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THE EFFECT OF FIRM AND COUNTRY-LEVEL FACTORS ON CASH DIVIDEND PAYOUT RATIO: AN
INTERNATIONAL RESEARCH
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Ozet

Onemli finansal karar tiirlerinden biri olan kar payr dagitim kararlari kurumsal finans teorilerinin
gelismeye basladig1 giinden bugiine kadar hala tartisilmaya devam etmektedir. Nakit kér pay1 dagitimi ise halen
uygulamada en ¢ok kullamlan kar payr dagitim tiirlerinden birisidir. Bu calismamin amaci ise diinya genelinde
olusturulan bir veri setiyle firmalarmn nakit kar pay1 dagitim kararlarma etki eden firma ve {iilke diizeyindeki
faktorlerin arastirilmasidir. Calismanin veri seti 2009-2019 yillar1 arasinda toplam 62 tilkede faaliyet gosteren 22.654
firmadan ve toplam 163.599 gozlem sayisindan olusmaktadir. En Kiictik Kareler test yontemiyle yapilan arastirma
sonuglarma gore; nakit kar pay1 dagitim kararlarma firmalarin karlilik, buiytiklik, nakit ve arastirma gelistirme
harcamalari gibi firma diizeyindeki degiskenler anlamh ve pozitif yonden diger taraftan kaldirag ve firma riski
ise anlaml1 ve negatif yonden etki etmektedir. Ayrica firmalarin faaliyet gosterdigi tilkelerin enflasyon oram,
yurtici tasarruf miktarimin kér pay1 dagitim kararlarina pozitif etkili oldugu tespit edilmistir. Son olarak bunlarin
yaninda tilkenin yasal yapisi olarak Anglosakson hukuk sistemini benimsemis {iilkelerde faaliyet gosteren
firmalarin daha fazla kar pay1 dagitma egiliminde oldugu gortilmektedir. Dolaysiyla bu calismada tilke ve firma
sayllariin yiiksek olmasi gozlem sayisim ciddi sekilde artirmis ve sonuglarin giiclii olmasin ve giivenirliligini
artirmistir. Bundan dolay1 gozlem sayisi, degisken grubunun secimi ve olusturtulan model bu ¢alismanin giiclii ve
ozglin yanum gostermektedir. Ayrica farkli bir perspektifle bu ¢alismanin literatiire, uygulamacilara, mevcut ve
potansiyel yatirimcilara yon gosterici ve katki saglayici bir arastirma oldugu diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Kar Pay1 Dagitimi, En Kiigiik Kareler Yontemi, Yasal Yapi, Firma ve Ulke Diizeyindeki
Degiskenler

Abstract

Dividend distribution decisions are one of the important financial decision types that are still being discussed
since the day corporate finance theories appeared. Cash dividend distribution is still one of the most widely used
dividend distribution types in practice. This study aims to investigate the factors at the firm and country level that
affect the cash dividend distribution decisions of firms with a data set obtained around the world. The data set of

1 Bu calisma, ikinci yazarin danismanliginda yiiriitiilen doktora tezinden tiiretilmistir.
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the study consists of 22,654 firms operating in 62 countries and a total of 163,599 observations from 2009 to 2019.
According to the results of this research conducted with the method of the Ordinary Least Squares test; Firm-level
variables such as profitability, size, cash, and research and development expenditures of firms have a significant
and positive effect while leverage and firm risk have a significant and negative effect on cash dividend distribution
decisions. In addition, it has been determined that domestic savings and the inflation rate of the countries in which
the firms operate have a positive effect on dividend distribution decisions. Finally, it is seen that firms operating in
countries that have adopted the common law as the legal structure of the country tend to distribute more
dividends. Therefore, there are many countries and firms in this study so this situation significantly increased the
number of observations of the study and provided robustness and reliability of the results. Hereby the number of
observations, the selection of the variable group, and created of the model show the mighty and originality of this
study. Furthermore, this study is thought to be a guide and contribute to the literature, practitioners, and existing
and potential investors from a different perspective.

Keywords: Cash Dividend Payout Ratio, Ordinary Least Squares, Legal System, Firm and Country-Level
Variables

1. GIRIS

Guntimtizde firmalarin surdurtlebilir basari saglamalarmin temelinde finansal kararlarin 6nemi
tartisilmaz bir yere sahiptir. Firmalarin finansal karar tiirleri genel olarak finansman, yatirim ve kar pay1 dagitim
kararlarindan olusmaktadir (Okka, 2015; Aydin, vd. 2017). Finans literatiirii incelendiginde finansal karar
ttirlerinden kar pay1 dagitim kararinin farkl teorik ve uygulamaya sahip oldugu goriilebilir. Black (1976) kar pay1
konusunun daha yakindan incelediginde, parcalarmin birbirine uymayan bir yapboz tablosuna benzedigini
soylemektedir. Ayrica Brealey vd. (2011) kar pay1 dagitim konusunun finans literattirtinde ¢oziilemeyen birkag
problemden biri oldugunu soylenmektedirler. Kog¢ (2016), bu tartismamin giintimiizde devam ettigini
belirtmektedir. Bu durum kar pay1 dagitim kararlarinin arastirma alanlari igerisinde ilgi ¢ekici yanini hala devam
ettirmektedir.

Oncelikle kar payi (temettii) tammi; genel olarak firmalarin elde ettikleri kirdan muhtelif giderler, zorunlu
vergi ve karsiliklar diistildiikten sonra kalan kismun ortaklara 6dendigi tutar: ifade etmektedir (Aktas vd., 2017,
5.182 ; Karyagdi, 2014, s.153). Genel olarak firmalarin bir kar pay1 dagitim politikasina sahip oldugu bilinmektedir
(Karacan ve Erisir Karacan, 2016, 5.218-219). Kar pay1 politikasinin temel amaci, firmalarin elde ettikleri karm pay
sahiplerine 6demelerini gosteren planlamalardir. Kar pay: dagitim karari ayni zamanda finansman ve yatirim
kararlariyla ilgili oldugundan kurumsal finans literatiirtinde 6nemli karar tiirlerinden birisi olarak bilinir (Pinto ve
Rastogi, 2019). Bu nedenle firma yonetiminin, firmanin degeri hakkinda potansiyel yatirimcilardan daha fazla bilgi
sahibi oldugu varsayilir (Myers ve Majluf, 1984). Dolaysiyla, firmalar kar pay1 6demelerini nakit veya pay senedi
seklinde ya da dolasimdaki pay senetlerin geri satin alinmasi yoluyla gerceklestirebilirler (Trinh vd., 2022).

Firmalarin kar pay1 odemelerinde en yaygin olarak kullandigi yontemlerin basinda nakit kar pay:
O0demeleri gelmektedir. Firmalarin finansal durumunun nakit kar pay1 6demesini gergeklestirebilecek kapasitede
olmas1 gerekmektedir (Karyagdi, 2014, s.57). Nakit olarak yapilan kar payr odemesi isletmenin piyasada
dolasimdaki biitiin pay senetlerine dogrudan yapilan 6demeyi ifade etmektedir (Fabozzi ve Peterson, 2003, s.547).
Peki, bu durumda optimal bir kir pay1 dagitimi nasil yapilir? Burada dikkat edilmesi gereken nokta eger bir firma
kar pay1 dagitim oranin artirirsa dagitilacak nakit kar miktar: artmis olur. Dolayisiyla firmanin biiytimesi ve diger
faaliyetler icin ihtiyaclar duydugu fonu finanse edebilecek oto finansman giicii azalmis olur. Bu sebeple “kar pay1
dagitim oranini belirlemek basit bir yonetsel karar degildir” Ayrintili bir analiz ve planlama gerektirir (Sayilgan,
2017, s. 407). Bu durum kér pay1 dagitim karar1 alimrken bir¢ok faktoriin goz ontine alindig1 gercegini ortaya
¢ikarmaktadir. Firmalarin kar pay1 dagitim kararlarini anlamak i¢in yapilmasi gereken en temel unsurun firmalarin
kar pay1 dagitim kararlarim etkileyen faktorlerin analiz edilmesidir (Shefrin ve Statman, 1984).

Literatiir incelendiginde kar pay1r dagitim kararanlarmm etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu
calismada bu faktorler iki grup igerinde incelenmektedir. Ik olarak firma diizeyindeki faktorler olarak firmammn
finansal gostergeleri dikkate alimirken diger tarafta ise firmanin faaliyet gosterdigi tilkelerin finansal gostergeleri
dikkate alinmaktadir. Ayrica La porta vd. (1998) iilkelerin yasal yapilarinin yani bir tilkenin benimsedigi hukuk
sistemi agisindan hangi hukuk ekoliine dayali oldugunu belirli bir simiflandirma ile gostermistir. Bu siniflandirma
Anglosakson ve Kita Avrupast Hukuk Sistemini benimsemis tilkeler olarak gosterilmektedir. Bu ytizden tilkelerin
hukuki yapilar1 da agiklayici degiskenler arasina eklenmis.

Kar pay1 politikasinin belirleyicilerine dayali olarak kar pay1 ¢demesi igin bircok teorik agiklamalar
sunulmustur (Bhattacharyya, 2007 ; Baker vd., 2011; Baker ve Weigand, 2015; Dewasiri ve Weerakoon, 2016). Farkli
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bircok teorinin ortaya ¢tkmasin Black (1976) bilmece olarak nitelendirmistir. Fakat Baker vd. (2011) ve Dewasiri ve
Weerakoon (2016), tek bir teori veya belirleyicinin tek basina kér pay: politikasini aciklama olasiligimin olmadigimi
vurgulamaktadir. Dolayisiyla kar payr dagitimu ile ilgili olarak literattirde siklikla karsilagilan teoriler mevcuttur.

Bu calismanin motivasyonu, uluslararas: bir veri setinin kullanilmasi yoluyla firmalarin genel olarak kar
pay1 dagitim kararlarimi etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve hem teorik hem de pratik yorumlarin yapilmasidir.
Bu sayede firmalarin genel kar pay1 dagitim egilimlerinin ve bu kararlarin etkileyen faktorlerin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda firmalarin kar pay1 dagitim kararlarina etki eden igsel ve dissal faktorler, en
kiicik kareler (EKK/Ordinary Least Squares (OLS)) yontemiyle analiz edilmistir. Dolayisiyla bu arastirma
sonuclar: itibariyle firma yoneticilerine, ortaklara, potansiyel yatirimcilara ve tiim paydaslara yol gosterici bir
calisma olma egilimindedir.

Arastrmanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: 2. boltim ilgili literattirdeki teorik alt yapiy:
gozden gecirmektedir. 3. bolum ilgili literatiirde daha 6nce yapilmis galismalardan bazi 6rnekler gostermektedir. 4.
bolim calismanin yontemini yani verileri, arastirma modelini ve hipotezleri icermektedir. 5. boliim ise analiz
sonucunda elde edilen bulgular1 ve bu bulgularin yorumlarini gostermektedir. 6. boliim ise arastirma neticesinde
elde edilen sonuglari, tartismalar1 ve sinirliliklar: gostererek calismay: sonlandirmaktadir.

2. TEORIK ALT YAPI

Literatiir incelendiginde kar pay1 dagitimi ile alakali olarak bircok teori tartisiimaktadir. Bu teorilerden ilk
olarak Eldeki Kus Teorisi, yatirimcilarin karin dagitilmasimi dagitilmamasina tercih ettigini 6ne stiren yani
dagitilan kar paymin elde ki kus olarak nitelendirildigi diistincesidir (Lintner, 1956; Gordon, 1959). Ayrica
literatiirde ilk teorilerden olan Kar Payi ilintisizlik Teorisi Miller ve Modigliani (1961) tarafindan ortaya konan
mitkemmel piyasalarda kar payr dagitilmasimin veya dagitilmamasinin firma degeri tizerinde bir etkisinin
olmadigini ifade etmektedir. Bunun yaninda Easterbrook (1984) kar pay1 ve vekalet maliyetleri arasinda ters bir
iliski oneren Vekalet Teorisini ortaya koymaktadir. Jensen (1986) serbest nakit akisini bir yoneticinin elindeki fazla
nakit akisi olarak tanimlamaktadir. Burada vekalet catismalarini azaltmanin ve vekalet maliyetlerini diistirmenin
bir yolu olarak kar payr odemesini gostermektedir. Hatta negatif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim
yapma pahasina kér pay1 6demesinin vekalet problemini azaltacagini 6ne siirmektedir (Jensen, 1986).

Myers (1984) Kar Pay1 Hiyerarsi Teorisini bir firma yatirim igin finansmana ihtiya¢ duydugunda, ilk olarak
birikmis karlarla daha sonra borgla ve son olarak da 6z sermaye ile yatirimi finanse etme yoluna gittiklerini ileri
strmektedir. Bu teori kir pay1 6demleri i¢in dogrudan bir etkiye sahip olmasa da, kar paylarinin ve yatirimlarin
uzlastirilmasi ve birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir (Fama ve French, 2002).

Mueller (1972), Kar Pay1 Yasam Dongtisti Teorisi ise biiyiik ve olgun firmalar biiyiik yatirimlar yaptiginda,
ortaklarin kar pay:1 gelirlerinde bir azalma ile karsi karsiya kalabilecegini ve bunun firma yasam dongtisii igin
onemli etkileri oldugunu one stirmektedir. Ayrica Fama ve French (2001), yiiksek kar/dustik biytime
goriintimiine sahip kuruluslarin temettii 6deme egiliminde oldugunu, dustik karli/yiiksek biiyiime gosteren
sirketlerin ise daha isteksiz oldugunu one stirmektedir. Dolayisiyla olgun firmalarin kar pay: ddeme egiliminde
oldugunu, geng firmalarin ise kar pay1 ddeme egiliminde olmadigim belirtmektedir (DeAngelo vd., 2006). Ayrica
firmalarin, kir pay1 6demelerini artirmalar, serbest nakit akislarim ve vekalet maliyetlerini azaltmaktadir. Bununla
birlikte daha onceki ¢alismalarda kar pay1 6demesi i¢in aciklayic1 bir degisken olarak firmalarin biyiikliguniin
onemi vurgulamaktadir (Fama ve French, 2000; Jensen ve Meckling, 1976, Von Eijje ve Megginson, 2008). Daha
diisiik diizeyde bilgi asimetrisine sahip oldugu distintilen biiytk firmalar ayn1 zamanda sermaye piyasalarma
daha diistik maliyetle artan erisimden yararlanir ve hissedarlara daha yiiksek temettii 6derler (Holder vd., 1998).
Kér payr dagitimi yatirimcilar agisindan mevcut ve gelecekteki kazanglar hakkinda bilgi saglama araci olarak
kullanilmaktadir. Kar payr dagitim oranmmn tasidigy bilgi igerigi Sinyal Teorisi olarak adlandirilmaktadir. Bu
durum firmamn gelecekteki kazanglar1 hakkinda ilgililere bilgi vermektedir (Bhattacharya, 1979).

Bu teorilerin yaninda literatiirde kar pay1 dagitimiyla alakali olarak; Walter Modeli (Walter 1956), Artik
Deger Yaklasimi (Gitman ve Zutter, 2014), Vergi Tercihi Teorisi, (Litzenberger ve Ramaswamy 1979), Karsilama
Teorisi (Baker ve Wurgler, 2004a; Baker ve Wurgler, 2004b ) siralanabilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Genel olarak kurumsal finans teorilerinin gelismesinden 6nce yatirimcilarin diisiik kar payindan ziyade
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yiiksek kar paymna odaklandiklar1 kabul goren bir anlayisti (Thakur, 2018). Fakat kurumsal finans teorilerinin
gelismesiyle birlikte kar pay1 dagitimu ile ilgili bir¢ok teori ortaya ¢ikmustir ve giintimtizde de hala tartisiimaktadir
(Kog, 2016). Bu durum kar pay1 dagitim karar1 alimirken bircok faktoriin goz oniine alindigr gercegini ortaya
¢ikarmaktadir. Firmalarin kar pay1 dagitim kararlarim anlamak icin yapilmasi gereken en temel unsurun firmalarin
kar pay1r dagitim kararlarin etkileyen faktorlerin analiz edilmesidir (Shefrin ve Statman, 1984). Kéar pay1 dagitim
kararlarina etki eden firma ve tilke diizeyindeki faktorler yapilan arastirmalara konu olmustur. Bu dogrultuda kar
pay1 dagitimini etkileyen unsurlar1 arastiran belli bash bazi ¢alismalara yer verilmistir.

La Porta vd. (2000a) diinya genelinde 33 tilkede kar pay1 {izerine yaptiklar1 bir arastirmada daha giiclii bir
yatirimcl koruma sistemine sahip tilkelerde kéar payr 6demesinin daha yiiksek oldugunu soylemektedirler. Ancak,
bu tiir tilkelerde, yiiksek biiytime firsatlarina sahip sirketler igin kar pay1 6demesi daha distiktiir. Bunun yaninda,
Fama ve French (2001) ytiksek karliliga ve diisiik yatirim firsatlarina sahip buiyiik firmalarn kar payr ddeme
egiliminde oldugunu veya bu durumun tam tersini sdylemektedirler. Dolayisiyla karlilik, yatirim firsatlar1 ve
buytklik, kar payr 6deyen ve Odemeyen firmalar arasindaki ayrimi gozler oniine seren en onemli firma
dinamikleri oldugunu belirtmislerdir. Amidu ve Abor (2006) EKK yontemiyle Gana Borsas: tizerinde yaptiklar:
arastirmada 22 firmanin 1998-2003 tarihleri arasinda firmalarin kir payr dagitim oranma kéarhiligin, nakit
akislarmin ve vergilerin pozitif, risk, bliytime ve piyasa degeri/defter degeri oranin ise negatif etki ettigini tespit
etmislerdir. Buna ek olarak da firmalardaki kurumsal sahiplik oraninin ve firma biiytimesinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu soylemektedirler. Ayrica, Al-Malkawi (2007) 1989-2000 yillar1 arasinda Amman Borsasi'nda
faaliyet gosteren firmalarin kar payr dagitim kararlarimi etkileyen faktorleri Tobit modeliyle analiz etmislerdir.
Calismanin sonuglarina gore firmanin buiytikliigii, yast ve karliligi kar payr dagitim karari tizerinde pozitif etkiye
sahipken firmanin kaldirag orani ise kar pay1 dagitim karari tizerinde negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Denis ve Osobov (2008) alti iilkeden (Almanya, ingiltere, ABD, Japonya, Fransa ve Kanada) elde ettigi
verileri kullanarak kar pay1 kararlarinin belirleyicilerini arastirmislar ve sonug olarak kar pay: kararinin biiytime,
biiytikliik ve karlilik gibi firma diizeyindeki temel faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur. Brockman ve Unlu
(2009) ise 52 iilke verisini kullanarak uluslararas: bir ¢alismayla kredi veren kurumlarin firmalarin finansal
kararlarina (iflas haricinde) onemli 6lctide etki ettiklerini ve bu durumun kér pay: 6demlerini etkiledigini ifade
etmektedirler. Ayrica arastirmanin sonucunda kredi veren kurumlarin haklarinin zayif oldugu tilkelerde hem kar
pay1 6deme olasiiginin hem de kar pay1 miktarimin diisiik oldugu gozlemlenmistir. Farooq ve Jabbouri (2015) ise
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesi (MENA) firmalari igin kar pay1 dagitimimin bor¢ maliyeti ile negatif iliskili
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, bu durumun daha yiiksek bilgi asimetrisine sahip firmalarda daha yaygin
oldugunu soylemektedirler.

Yildiz vd. (2014) 2003-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 118 sirkettin verilerini arastirarak
elde ettikleri sonuglarda firmalarin nakit kar pay: dagitim karar1 tizerine vergi, karlilik, biiytime firsatlari, firma
buytukligu ve likidite gibi degiskenlerinin pozitif yonde, kaldirag degiskeninin ise negatif yonde etkili oldugu
bulunmustur. Borsa Istanbul’da yapilan bir diger calismada ise Erdas (2017) farkli sektorlerde diizenli olarak kar
payr dagitan firmalarin 2010-2015 yillar1 arasinda kar payr dagitim oranmmna etki eden firma diizeyindeki
degiskenleri panel veri yontemiyle analiz etmistir. Arastirmanin sonucunda; kar pay1 dagitim orani ile buytiklik,
nakit orani, pay basina kazang ve pay senedinin piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Diger yandan
kar pay1 dagitim oram ile kaldira¢ arasinda ise negatif bir iliski bulmustur. Bunun yaninda Al-Najjar ve
Kilingarslan (2018) ise BIST’de 2003-2012 yillar1 arasinda 264 firma verisinden yararlanarak firmalarin kar payi
dagitim kararlarina karliligin, olgunlugun ve buyiikliigiin pozitif biiytime firsatlarimin ve kaldiracin ise negatif
etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Tran (2020) 47 tilke verisiyle yaptig1 calismada yolsuzlugun kar pay1 6deme oram tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Aymn ¢alismada kar pay1 dagitim orar ile karhlik, biiytikliik, olgunluk ve maddi
duran varlik oramn arasinda pozitif iliskili oldugu biiytime arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bu
durum firmamn yatirim firsatlarinin kar pay1 ddemesini kisitladiginin bir gostergesi oldugunu ileri stirmektedir.
Ayrica {ilkelerin hukuki sistemlerine gore Kita Avrupast Hukuk Sistemini benimsemis {ilkelerin, Anglosakson
Hukuk Sistemini benimsemis tilkelere gore daha fazla kar pay:1 dagitma egiliminde oldugu soylenmektedir.

Hasan vd. (2022) ise firmalarin ARGE yogunlugu ile kar pay1 dagitimi arasindaki etkilesime bakmuslardir.
Ar-Ge yogunlugunun nakit kar pay1 6demeleri ile negatif iliskili olmasina ragmen, yatirimci koruma ve diger tilke
diizeyindeki faktorlerin etkilesimi ile Ar-Ge yogunlugu ve kar pay1 odemeleri arasindaki iliskinin pozitif hale
geldigini gostermektedir. Ayrica, yatirimci korumasmin, Ar-Ge yogunlugu ile firma nakit kar payr cdemeleri
arasindaki iligki {izerinde, secilen diger tilke diizeyindeki faktorlere gore daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu
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soylemektedirler.

Koo vd. (2017) finansal raporlama kalitesinin yiiksek kar pay1 6demeye yol a¢tigim belirtmislerdir. Aym
sekilde Trinh vd. (2022) finansal raporlama kalitesinin kar pay1 dagitim kararlarina etkisini arastirmislardir. 76 tilke
verisinden yararlanarak 2000-2019 yillar1 arasinda yaptiklar: analizde firmalarin finansal raporlarmin kalitesi kar
pay1 ddemelerini artirdiklarini tespit etmislerdir. Finansal bilgilerin daha seffaf bir sekilde agiklanmasinin,
firmalarin vekalet maliyetlerini ve bilgi asimetrisini azaltmadaki etkinligini vurgulamaktadur.

4. YONTEM

Bu kisimda veri setinin 6zellikleri, icerigi, degiskenlerin tanimlamalari, olusturan model ve hipotezleri, temel
istatistiki ¢iktilar gosterilmektedir.

4.1. Veri Setinin Ozellikleri

Calismada ilk olarak, firma diizeyindeki veriler Thomson Reuters Eikon veri tabani tizerinden elde
edilmistir. Firmalarin hangi tilkede oldugunu belirlemek amaciyla firmalarin genel merkez ofislerinin bulundugu
tilkeye atama yapilmustir. Biittin veriler yillik ve ABD dolar1 cinsinden hesaplanmaktadir. {lk orneklem doksan
tilkeden olusmaktadir. Ayrica 6rneklemin agik ve gecerli finansal bilgilere sahip firmalardan olusmasin saglamak
i¢in, belirli finansal yapilar1 ve kéar pay1 kararlar1 tizerindeki olas1 diizenleyici etkisi nedeniyle finans ve kamu
hizmeti sunan firmalar veri setine dahil edilmemistir. Buna ek olarak La Porta vd.’nin (2000b) ve Tran'in (2020)
calismalarimi takip ederek zorunlu kar payr dagitim sartt bulunan Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan ve
Venezuela tilkeleri 6rneklem disinda tutulmustur. Bunlarin yaninda toplam varliklar igin sifir veya negatif
degerlere sahip firmalar, yanls bildirilen veriler diizenlenmistir. Ayrica ug degerlerin etkisini ele almak icin, tim
firma diizeyindeki degiskenlerin basta ve sonda bulunan ug¢ degerlerinin ytizde birlik (%1 trim islemi
uygulanmustir) kismi érneklemden gikartilmistir. Orneklemin zaman ve birim 6zelliklerine sahip olmasi panel veri
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla nihai 6rneklem, 2009-2019 tarihleri arasinda 62 tilkede faaliyet gosteren
22.654 firmadan ve toplam 165.599 gozlemden olusmaktadir. Tiim degiskenlerin tanimlari1 ve kaynaklar1 Tablo 2
gosterilmektedir. Ayrica tilkelerin benimsedikleri hukuk sistemine gore siniflandirilmasi Tablo 1de raporlanmustir.

Tablo 1; Ulkelerin Benimsedikleri Hukuk Sistemine Goére Siniflandirilmasi

Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,

Bahreyn, Banglades, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik,
Anglosakson Hukuk Sistemini

Benimsemis Ulkeler Giiney Afrika, Hindistan, Hong Kong, Irlanda, israil, Kanada, Kenya, Kibris,

Malezya, Nijerya, Pakistan, Singapur, Sri Lanka, Suudi Arabistan,
Tayland, Yeni Zelanda

Almanya, Arjantin, Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Cin, Danimarka,
Kita Avrupasi1 Hukuk Sistemini | Endonezya, Fas, Fildisi Sahili, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore,
Benimsemis Ulkeler . . . .
Hirvatistan, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya, Japonya, Kuveyt,
Liiksemburg, Macaristan, Malta, Meksika, Misir, Norveg, Peru, Polonya, Portekiz,

Romanya, Rusya, Slovenya, Tayvan, Tunus, Tiirkiye, Umman, Urdiin, Vietnam

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kisaltma Degiskenin Ad1 Hesaplama Sekli Kaynak

NKPDO Nakit Kar Pay1 Oramn Nakit Odenen Toplam Kar Payi/ Thomson Reuters Eikon
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Sistemi (Kukla degisken)

Toplam Varliklar
KARLILIK Firma Karlilig: Vergi Sonrast  Net Kar/  Toplam Thomson Reuters Fikon
Varliklar
KALDIRAC Firma Kaldirag Toplam Bor¢/ Toplam Varhiklar Thomson Reuters Eikon
BUYUKLUK | Firmann Bityiiklugii Firma Piyasa Degerinin Logaritmasi Thomson Reuters Eikon
NAKIT Nakit Degerler Nakit Ve Nakit Benzeri Varlklar/|py oo on Reuters Eikon
Toplam Varliklar
AR-GE Aragtirma ve Geligtirme Toplam ARGE Harcama Tutari/Toplam Thomson Reuters Eikon
Varliklar
Net Kardaki Bir Onceki Yila Gore
. . Yiizdesel Degisim Ile Bu Degisimin .
RISK Firma Riski Ortalamas: Arasmndaki Mutlak Farkmn Thomson Reuters Eikon
Dogal Logaritmasi
ENFLASYON | Enflasyon Yillik Tiiketici Fiyat yiizdesi Danya Bankast - Diinya Ekonomik
Gostergeler
TASARRUF Yurt ici Tasarruflar Yurt Ici Tasarruflar/GSYIH D{mya Bankast - Diinya Ekonomik
Gostergeler
YASALYAPI Ulkenin Benimsedigi Huluk Anglosakson =1 Kita Avrupas1 =0 La porta vd., (1998).

Tablo 2 incelendiginde degiskenlere ait, kisaltma, kisaltmanin acgilimi olan degiskenlerin aciklanmasi,
degisken olusturulurken hangi formiil ile kullanildigr ve verilerin hangi veri tabanlarindan elde edildigi
gosterilmektedir.

4.2. Hipotez Gelistirme

Finansal tablolar, yatirimcilarin bilgi edinmeleri ve firmalarin finansal performanslarini degerlendirmeleri
i¢in bir aractir. Ayrica bilginin seffafligi, pay sahipleri icin firma kalitesinin degerlendirilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Trinh vd. 2022, s.3). Bu sebeple firmalarin giiclii finansal bilgileri kar pay1 dagitim kararlarim
etkilemektedir. Bunun yaninda firmanin faaliyet gosterdigi tilkelerin ekonomik durumlarimin kar pay: dagitim
kararlarini etkilemektedir. Dolayisiyla literatiir incelendiginde nakit kar payr dagitim kararlarina etki eden
faktorlerin hipotezleri kurulmustur. Bu sebeple bu calismada gelistirilen hipotezler degisken siralamasina gore su

sekildedir;

H,,: Firma karhiligimn artmasi, nakit kar pay1 dagitim oramm arttirir.

H,,: Firma kaldirag¢ oraninin artmasi, nakit kar pay: dagitim oranim azaltir.

H;: Firma biiytikltigiintin artmasi, nakit kar pay1 dagitim oranini arttirir.

H,4: Firma nakit degerlerinin artmasi, nakit kar pay1 dagitim oramimn arttirir.

H,.: Firma AR-GE harcamalarimin artmasi, nakit kar pay1 dagitim oranin azaltir.

H,;: Firma riskinin artmasi, nakit kar pay1 dagitim oranini azaltir.

Hi4: Firmanin faaliyet gosterdigi tilkenin enflasyon oraninin artmasi, nakit kar pay1 dagitim oranim arttirir.

Hp,: Firmanin faaliyet gosterdigi tilkenin yurt ici tasarruf miktarinin artmasi, nakit kar pay1 dagitim oranini arttirir.

Hy;: Firmanin faaliyet gosterdigi tilkenin Anglosakson hukuk sistemini benimsemis olmasi1 nakit kar pay1 dagitim

oranini arttirir.
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4.3. Arastirma Modeli

Bu calismanin amac1 panel veri seti ile firmalarm nakit kar payr dagitim kararlarina etki eden firma ve tilke
diizeyindeki faktorlerin analizini gerceklestirmektir. Ana kiitle tahminlemesinde EKK Yo6nteminin sonuglarmin
tahmin giictiniin yiiksek ¢ikmasi, bu yontemin segilmesinin temel nedenidir. Bu dogrultuda Tran'in (2020), Trinh
vd. 'nin (2022) ve Hasan vd.'nin (2022) calismalarim takip edilerek gelistirilen model asagidaki denklemle
gosterilmistir.

NKPDO,, = a + B,KARLILIK;, + B,KALDIRAC, + BsBUYUKLUK;, + B,NAKIT, + B<ARGE; + B.RISK; +
B,ENFLASYON;, + B, TASARRUF;, + BoYASALYAPI,, + §; + &, + & 1)

Burada i firma kesit verilerini ifade ederken t ise yillar1 gostermektedir. Modelde NKPDO bagimh
degisken olarak kullarulmaktadir ve kar payr dagitim kararmmn gostergesidir. Agiklayici degiskenler firma
diizeyinde olctilen igsel ve tilke diizeyinde olctilen dissal degiskenler olarak iki grupta incelenmektedir. Firma
diizeyindeki degiskenler olarak modelde kullanlan; karlilik, kaldirag, buytiklik, nakit, AR-GE, risk olarak modele
dahil edilmistir. Bunlarin yaninda {ilke seviyesindeki degiskenler olarak ifade edilen bazi agiklayici degiskenler
modele eklenmistir. Bunlar yillik enflasyon orani ve yurt ici tasarruf orami olarak gosterilmektedir. Son olarak
tilkelerin benimsedikleri hukuk sisteminin ifade etmek igin yasal yap1 aciklayici degiskeni modelle eklenmistir. Bu
degisken bir kukla degisken olarak iilkelerin hukuk sistemi olarak hangi ekolii benimsedigini ifade etmektedir.
Eger Anglosakson hukuk sistemini benimsemis bir iilkeyse 1 degilse Kita Avrupasi hukuk istemini benimsemis
tilkeler olarak 0 (Sifir) degerini almaktadir Ayrica &;iilkelerin sabit etkisi §, ise zamana bagl etkileri ifade eden
kukla degiskenlerdir. Son olarak ¢;; ise hata terimini ifade etmektedir.

Denklem 1 de gosterilen model EKK yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon problemini gidermek ve direngli tahmin yapmak amaciyla Rogers (1993) tarafindan gelistirilen
Rogers kiimelenmis standart hatalar yontemi kullamilmistir. Ayrica modele yil ve tilke kukla degiskenleri
eklenerek tilkeye ve yila 6zgii 6lctilemeyen faktorlerinde etkisi dikkate alinmistir. Bunun yan1 sira firma sayisinin
¢ok yiiksek olmasindan dolayi, modele firma sabit etkileri eklenmemis, bu sebeple Rogers yonteminde
kiimelendirme, firma diizeyinde yapilmuistir.

5. BULGULAR VE YORUM

Bu bolumde elde edilen 6rneklem olusturulan model ile test edilmistir. Bununla ilgili olarak yapilan
incelemeler sonucunda Tablo 3’de tamimlayici istatistikler yer verilmistir. Ardindan Tablo 4’de korelasyon
matrisi listelenmistir. Sonra olusturulan model EKK y6ntemi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 5 de
gosterilmistir. Raporlanan bu bilgiler yorumlanmastir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler g:;lsim Ortalama St. Sapma. Minimum Maksimum
NKPDO 185,114 0.0249513 0.0317027 0 0.2342231
KARLILIK 335,709 -0.1459926 0.8066017 -10.93266 0.3356792
KALDIRAC 338,830 0.2240956 0.3004778 0 3.737798
BUYUKLUK 299,486 18.29508 2.278482 12.72659 24.00765
NAKIT 335,643 0.1962238 0.2073192 0.0003034 0.9782447
ARGE 339,339 0.0223598 0.0788118 0 0.8514159
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RISK 323,429 4.645646 1.595339 0.2052786 9.290129
ENFLASYON 344,424 2.52451 2.961895 -4.478103 53.54831
TASARRUF 344,424 28.19575 10.28879 -6.145441 61.28734
YASAL YAPI 344,424 0.4784219 0.4995349 0 1

Tablo 3; Tum oOrneklem icin degiskenlerin gozlem saylarmi ortalama, standart sapma, minimum ve
maksimum degerini yani firma ve tilke diizeyindeki degiskenlerin temel tamimlayici istatistiklerini gostermektedir.
Arastirmanin kapsaminda kullanilan bagimli degiskenin (NKPDO) gozlem sayisi 185.114, ortalama degeri
0,0249513, standart sapmasi 0.0317027, minimum degeri 0 (sifir) ve maksimum degeri ise 0.2342231'dir. Diger
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki veriler ise Tablo 3 ayrintili incelendiginde goriilebilir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

DEGISKENLE | NKPD | KARLILI | KALDIRA | BUYUKLU | NAKI | ARG | RiS EnE, | TAS | YASAL
R o K C K T E K . Y.
NKPDO 1

KARLILIK 0.179 1

KALDIRAC -0.189 -0.199 1

BUYUKLUK 0.096 0.250 -0.052 1

NAKIT 0.185 -0.170 -0.244 -0.039 1

ARGE 0.050 -0.226 -0.024 -0.051 0.332 1

RISK -0.163 -0.097 0.079 -0.217 -0.023 [-0.002| 1

ENFLASYON | 0.042 0.043 0.030 -0.124 -0.117 | -0.059 [ 0.011| 1

TASARRUF 0.025 0.148 -0.028 0.149 -0.024 | -0.116 0_659 0_629 1
YASAL YAPI 0.082 -0.191 0.046 -0.201 0.042 | 0.126 | 0.075 | 0.053 0.3;37 1

Tablo 4'de degiskenler arasi korelasyon analizi gerceklestirilmis ve elde edilen korelasyon iliskinse ait
sonuglar tabloda gosterilmistir. Genel olarak bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon gozlemlenmemistir.
Fakat bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda anlamli ve onemli bir iliski oldugu Tablo 4'de
gozlemlenmektedir. Hipotezleri destekleyen bir diger goriis ise bagimsiz degisenler ile bagimh degisken
arasindaki korelasyon iligkisidir. Ayrica bagimh degisken NKPDO ile en yiiksek korelasyon iliskisine sahip
kaldirag degiskeni iken en az anlaml iliskinin gozlemlendigi degisken tasarruflardir. Son olarak Tablo 4’deki firma
riski ve AR-GE arasindaki korelasyon sonucu (p-degeri 0.207) anlaml ¢ikmamustir. Bunun disindaki biitiin
degerler %1 anlamlilik diizeyinde anlamli c¢ikmustir. Tablo 4’tin sade goriinii icin p anlamliik diizeyleri
gosterilmemistir.

Ayrica Varyans Sisirme Faktorii ile (Variance Inflation Factor (VIF)) bagimsiz degiskenlerin ¢oklu dogrusal
baglantis1 olup olmadig1 incelenmistir. Bu dogrultuda Tablo 5 deki bagimsiz degiskenlerin ortalama VIF degerleri
strastyla I. Stitun igin: 1.17, II. Siitun igin: 1.16, III. Stitun icin: 1.18 degeri elde edilmistir. Gujarati ve Porter’a (2009)
gore bu degerin 10'un altinda olmasi1 modelin ¢oklu dogrusal baglantiya sahip olmadigim gostermektedir. Elde
edilen ortalama VIF degerleri dikkate alindiginda kurulan modelle birlikte degisenlerin coklu dogrusal baglantiya
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sahip olmadig: goriilmektedir.

Tablo 5: EKK Yontemine Gore Nakit Kar Pay1 Dagitim Kararini Etkileyen Faktorler

DEGISKENLER (1) ) 3)
KARLILIK 0.031*** 0.030%** 0.030%**
(7.11) (7.06) (7.03)
KALDIRAC -0.013%** -0.015%** -0.015%*+
(-13.22) (-14.29) (-14.48)
BUYUKLUK 0.002%** 0.002%** 0.002%**
(21.73) (17.67) (18.10)
NAKIT 0.033*** 0.033*** 0.034%*+
(27.49) (27.40) (27.72)
ARGE 0.041%** 0.039%** 0.039%*+
(4.90) (4.68) (4.78)
RISK -0.002%** -0.002%** -0.002%**
(-21.03) (-21.20) (-21.13)
ENFLASYON 0.001%** 0.0002%**
(12.00) (2.79)
TASARRUF 0.0003*** 0.0003***
(21.28) (24.88)
YASAL YAPI 0.006***
(9.41)
SABIT -0.020%** -0.028%** -0.031%**
(-11.86) (-16.33) (-17.21)
ULKE ETKIiSI Dahil Dahil Dahil
YIL ETKISI Dahil Dahil Dahil
GOZLEM SAYISI 163,599 163,599 163,599
R KARE 0.216 0.225 0.226
F DEGERI 90.96 114.1 112.5
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wx 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5, denklem (1)’de gosterilen modelin EKK yontemiyle test edilmesiyle elde edilmistir. Parantez
icindeki ifadeler t-istatistik degerlerini gostermektedir. (1). Stitun modelin ilk olarak firma diizeyindeki
degiskenlerini analiz etmistir. (2). Siitun tilke diizeyindeki degiskenlerin test edildigini gostermektedir. (3). Stitun
ise yasal yapiyla birlikte ttiim degiskenlerin belirlenen model cercevesinde test edildigini gostermektedir. Her
modele eklenen degiskenlerle birlikte hem degiskenlerin hem de modelin anlamlilifi artmaktadir. Bu durum
analizin tutarliligina isarettir. Arastirmanin R? degeri yaklasik %23 olarak goriilmektedir. Bu durum bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama gticti olarak ifade edilebilir.

Nakit kar pay1 dagitim oram tizerinde firmanin kérhlik, biiytikliik, nakit ve AR-GE harcama oranlar1 gibi
firma diizeyindeki degiskenler anlamli ve pozitif yonde etkiye sahiptirler. Bunun yaninda firmanin kaldirag¢ orani
ve firma riski nakit kar payr dagitim oram iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptirler. Ulke diizeyindeki
degiskenlerden enflasyon orani, yurtici tasarruf miktarmin nakit kar payr dagitim oranina anlamli ve pozitif etkili
oldugu tespit edilmistir. Son olarak {iilkenin yasal yapist olarak Anglosakson hukuk sistemini benimsemis
tilkelerde faaliyet gosteren firmalarin daha fazla nakit kar pay1 dagitim oranina sahip oldugu goriilmektedir.
Dolaysiyla gelistirilen hipotezler arasinda H,, haricinde diger hipotezlerin hepsi kabul edilmistir.

6. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Bu calismada uluslararas: bir veri seti kullanilarak, firmalarin nakit kar payr dagitim oranina etki eden
firma ve {ilke diizeyindeki faktorler EKK test yontemiyle arastirilmistir. Oncelikle firmalarin kar pay1 dagitim
kararma dogrudan etki eden faktorden ilki karlhiliktir. DeAngelo vd.'ne (2006) gore daha karli firmalarin daha fazla
kar pay1 dagitim miktarma karar verdikleri ve vekalet maliyetlerini azaltmak icin gtiglii bir kar pay1 talebine sahip
olduklar1 bilinmektedir. Bunun yanminda nakit kavrami, firmalarin nakit ve nakit benzeri varliklarim
gostermektedir. Firmanin nakit tutmasi ile kir payr dagitimi arasinda pozitif bir iliski vardir ve bu galismanin
sonuglar1 bu goruisii desteklemektedir. Ayrica Becker vd., (2011); ve Subrahmanyam vd., (2014) finansman
cesitliligine ve genisligine sahip firmalarin, nakitleri kar pay1 olarak dagitma egiliminde olduklar: fakat gelecekteki
yatirimlar i¢in oto finansman olarak kullanilan karlarm bu iliskiyi negatife dontistiirebilecegini soylemektedirler.
Jensen (1986), yoneticilerin ellerindeki nakit fazlasinin kar pay: olarak dagitilmasinin vekalet catismalarinin ve
maliyetlerinin azaltmasinin bir yolu oldugunu soylemektedir. AR-GE harcamalar1 ekonomik biiytime i¢in énemli
bir itici gii¢ olmustur. AR-GE yatiriminin hacmi zaman iginde diinya genelinde 6nemli ¢lgtide artmistir (Kim vd.,
2021; Hasan vd.2022). Bunun ayrica bir diger gostergesi AR-GE harcamalarimin da karlig1 artirdig: ve bu sekilde
karh firmalarin daha fazla kar pay1 dagittigi goriilmektedir. Karliik ve AR-GE harcamalarinin nakit kar pay:
dagitim oranini olumlu yonde etkiledigi bu ¢alismanin bulgulari itibariyle tespit edilmistir.

Holder vd.'nin (1998) dustincelerine gore biiyiik firmalar sermaye piyasalarna daha diisitk maliyetle
eristiklerinden paydaslarina daha yiiksek kar pay1 6demektedirler. Bunun yaninda John vd. (2011) ve Wang vd.
(2011) daha biiyiik olgekli firmalarin, 6nemli nakit akislarina sahip olmalarindan dolay: yiiksek kar pay1 6deme
egiliminde oldugunu soylemektedirler. Bu ¢alismanin sonucunu John vd. (2011) ve Wang vd. nin (2011) goriislerini
desteklemektedir. Ayrica Fama ve French, (2000), Jensen ve Meckling, 1976; Manos ve Yaron, (2008), Renneboog ve
Trojanowski, (2007) ve Von Eije ve Megginson, (2008) gibi arastirmacilar firma biytiklugtiniin kar pay1 dagitimim
agiklayan en onemli degisken oldugunu soylemektedirler. Bu dogrultuda biiytik firmamn daha fazla kar pay:
dagittigy goriilmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin sonucu olarak biiyiik ve nakit sahibi olan firmalarmn nakit kar pay1
dagitim orammin yiiksek oldugu ve asimetrik bilgiyi ve vekalet maliyetlerini azalttigi diustiniilmektedir. Bu
durumun tersi kiiciik ve geng firmalar ise daha az kar pay: dagitma egiliminde oldugu sdylenebilir. Firmanin
karliligr ve buyiikliigi kar payr 6demlerini artirdigindan bu calismada elde edilen sonuglar Kar Pay1 Yasam
Dongtistt Teorisini (Mueller, 1972) ve Vekalet Yaklasimini (Jensen, 1986) desteklemektedir. Bor¢ yiikii firma
kaldiracimi artirdigindan ve firmanin dis finansman olanaklarina erisim olanaklar: azaldigindan dolay: kaldirag
oram yiiksek firmalarin genel olarak kar pay: dagitma egilimleri daha azdir (Fama ve French, 2002). Bu ¢alismanin
bulgular1 da bu durumu desteklemekledir. Ayrica firmanin bor¢lulugunun artmasi kaldirag orammn artirdigimdan
dolay1 firmanin riskini de artirdigr diistiniilmektedir. Aymi sekilde firmamn riski arttikca iflas olasiligi da
artmaktadir. Bu durum firmalarin gelecekte nakit akislarinda dengesizlige sebep olacagindan dolay: firmalar daha
az kar pay1 odeyerek ve ellerinde daha fazla nakit tutma egiliminde olacaklardir (Trinh, 2022; Becker vd., 2011;
John wvd., 2011). Arastrmacilarin yapmis olduklar1 ¢alismada elde ettikleri bulgular bu diistinceyi
desteklemektedir.

Arastirmada kullanilan tilke diizeyindeki degiskenlerin de dikkate alinmas: firmalarin faaliyet gosterdigi
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tilkelerdeki makroekonomik gostergelerden nasil etkilendigini ve bunun kar pay: dagitim kararlarina ne gibi
etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum Trinh vd.'ne (2022; S.5) gore sadece zengin tilkelerin
ozelliginin degil fakir tilkelerinde ekonomik 6zelliklerinin dikkate alindigimnin gostergesidir. Basse ve Reddemann,
(2011) enflasyonun nakit kar payr dagitimin artirdigim soylemektedirler. Bu galisma bu gortisii desteklemektedir.
Enflasyonun artigi bir ortamda nakit kar pay1 dagitim oram artmaktadir. Son olarak La Porta vd.'nin (1998)
gorislerine gore Anglosakson Hukuk Sistemini benimsemis {ilkelerdeki yatirticilar en gii¢lii yasal korumaya
sahiptirler. Bu calismanin sonugclar1 gosteriyor ki Anglosakson Hukuk Sistemini benimsemis {ilkelerde faaliyet
gosteren firmalarin Kita Avrupasi Hukuk Sistemi ekoliinti benimsemis tilkelerde faaliyet gosteren firmalara gore
daha fazla kar pay1 dagitma egiminde oldugu goriilmektedir. Dolaysiyla yapilan bu ¢alisma daha 6nce bahsedilen
teoriler arasinda Eldeki Kus Teorisi, Vekalet Teorisi, Sinyal Teorisi, Artik Deger Yaklasimi ve Kar Payr Yasam
Dongtisti Teorilerini destekleyen sonuglar elde ettigi goriilmektedir.

Ozetle, uluslararasi bir aragtirma olarak yapilan bu calisma nakit kar payr dagitim kararlarina etki eden
firma ve tlke diizeyindeki degiskenlerin etkisini EKK yontemiyle analiz etmistir. Sonug itibariyle bu ¢alisma
firmalarin genel kar payr dagitim davramnislarim etkileyen faktorlerin neler oldugunu ve yoniunu giicli bir veri
setiyle analiz etmistir. Dolaysiyla yapilan bu arastirma literattire farkli bir perspektif kazandirarak hem teorik hem
de pratik yorumlarin yapilmasina imkan sagladigi, zengin ve giiclii bir ¢ikt1 sundugu dustintlmektedir. Boylelikle
bu calisma yoneticilerin, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin, arastirmacilarin ve genel anlamda tiim paydaslarin
da yararlanabilecegi 6nemli bir kaynak olarak goriilmektedir. Ayrica ulusal ve uluslararasi literatiire de 6nemli
derecede katki sagladig: diistintilmektedir.

Calismanin kisitlar1 olarak bazi eksiklikler siralanabilir 6rnek olarak bu ¢alismada herhangi bir tilke ve
sektor ayrimina gidilmemistir. Bunun yaninda {ilkelere ve firmalara ait kar payin etkileyen diger pek ¢ok faktor
bu calismada dikkate alinamamustir. Ancak gelecek calismislarda tilkelerin farkh kiiltiirel degiskenleri aciklayici
degisken olarak kullanilmasi literatiirti zenginlestirilebilir. Ayrica daha ileriki calismalarda ise kriz donemlerinin
oncesi sonrasi firmalarin kar payr dagitim egilimindeki degisiklikler arastirilabilir. Son olarak arastirma
yonteminin degistirilmesi ve teorilerin karsilastirilmasi yapilabilir.

KAYNAKCA

Aktas, Ramazan vd. (2017). Finansal Yonetim. Istanbul: Beta Yayincilik.

Al-Malkawi HAN. (2007). Determinants of Corporate Dividend Policy in Jordan: An Application of the Tobit
Model. Journal of Economic and Administrative Sciences, Vol.23, no.2,pp. 44-70.

Al-Najjar B, Kilingarslan E. (2018). Revisiting Firm-Specific Determinants of Dividend Policy: Evidence from
Turkey. Economic Issues, Vol.23, no.1, pp.1-45.

Amidu M, Abor ]. (2006). Determinants of dividend payout ratios in Ghana. Journal of Risk Finance, Vol.7, no.2,
pp.136-145.

Aydin N, Mehmet B, Metin C. (2017). Finansal Yonetim, 5. Bs., Ankara: Detay Yayincilik.

Baker HK, Weigand R. (2015). Corporate dividend policy revisited. Managerial Finance, Vol. 41, no.2, pp. 126-144.
Baker HK, Singleton JC, Veit ET. (2011). Survey Research in Corporate Finance - Bridging the Gap between Theory
and Practice, New York: Oxford University Press.

Baker M, Wurgler J. (2004). A catering theory of dividends. Journal of Finance, Vol.59, no.3, pp.1125-1165.

Baker M, Wurgler ]J. (2004b). Appearing and disappearing dividends: the link to catering incentives. Journal of
Financial Economics, Vol.73, no.2, pp.271-288.

Basse T, Reddemann S. (2011). Inflation and the dividend policy of US firms. Managerial Finance, Vol.37, no.1,
pp-34-46.

Becker B, Ivkovi¢ Z, Weisbenner S. (2011). Local dividend clienteles. The Journal of Finance, Vol.66, no.2, pp. 655-683.
Bhattacharya, S. (1979). Imperfect information, dividend policy, and "the bird in the hand" fallacy. The bell journal of
economics, Vol.10, no.1, pp.259-270.

Bhattacharyya N. (2007). Dividend policy: a review. Managerial Finance, Vol.33, no.1, pp.4-13.

Black F. (1976). The dividend puzzle. The journal of portfolio management, Vol.2, no.2, pp.5-8.

Brealey RA, Myers SC, Allen F. (2011). Principles Of Corporate Finance. 10th Edition, New York: Mc Graw
Hill/Irwin.

Brockman P, Unlu E. (2009). Dividend policy, creditor rights, and the agency costs of debt. Journal of Financial
Economics, Vol.92, no.2, pp.276-299.

DeAngelo H, DeAngelo L, Stulz RM. (2006). Dividend policy and the earned/contributed capital mix: a test of the

41


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/10264116200700007/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/10264116200700007/full/html
http://eprints.hud.ac.uk/id/eprint/34442/
http://eprints.hud.ac.uk/id/eprint/34442/
https://www.sid.ir/paper/622873/en
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/MF-03-2014-0077/full/html
https://academic.oup.com/book/5933
https://academic.oup.com/book/5933
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.2004.00658.x
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X04000078
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/03074351111092139/full/html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.2010.01645.x
https://www.jstor.org/stable/3003330
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/03074350710715773/full/html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X09000087
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X06000225

Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi/The Journal of International Social Research a4
Cilt: 15 Sayi: 93 Ekim 2022 & Volume: 15 Issue: 93 October 2022 3]

life-cycle theory. Journal of Financial economics, Vol.81, no.2, pp.227-254.

Denis DJ, Osobov I. (2008). Why do firms pay dividends? International evidence on the determinants of dividend
policy. Journal of Financial economics, Vol.89, no.1, pp.62-82.

Dewasiri NJ, Yatiwella WB. (2016). Why do companies pay dividends?: a comment. Journal of Corporate Ownership
and Control, Vol.13, no.2, pp.443-453.

Easterbrook FH. (1984). Two agency-cost explanations of dividends. The American economic review, Vol.74, no.4,
pp.650-659.

Erdas ML. (2017). Kar Pay1 Dagitim Politikasini Etkileyen Isletmelere Ozgii Faktorlerin Belirlenmesi: Borsa Istanbul
30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama. Journal Of Life Economics, Vol.4, no.2, pp.49-76.

Fabozzi F], Pamela PP. (2003). Finacial Management and Analysis. 2. Ed. New Jersey: Wiley Finance. John
Wiley&Sons inc.

Fama, E., French, K. (2002), Testing trade off and pecking order predictions about dividends and debt? The Review
of Financial Studies, Vol.15, no.1, pp.1-33.

Fama EF, French KR. (2000). Forecasting profitability and earnings. The Journal of Business, Vol.73, no.2, pp.161-175.
Fama EF, French KR. (2001). Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to Pay?
Journal of Financial Economics, Vol.60, no.1, pp.3-43.

Farooq O, Jabbouri I. (2015). Cost of debt and dividend policy: evidence from the MENA region. Journal of Applied
Business Research (JABR), Vol.31, no.5, pp.1637-1644.

Gitman L], Chad JZ. (2014). Principles of Managerial Finance, 14.Th Edition, Harlow:Pearson Education.

Gordon MJ. (1959). Dividends, earnings, and stock prices. The review of economics and statistics, Vol.41, no.1, pp.99-
105.

Gujarati DN, Porter DC. (2009). Basic Econometrics, 5th Ed. New York: Mc Graw Hill/Irwin.

Hasan F. (2022). R&D intensity and firms dividend policy: evidence from BRICS countries. Journal of Applied
Accounting Research, Vol.23, no.4, pp.846-862.

Holder ME, Langrehr FW, Hexter JL. (1998). Dividend policy determinants: An investigation of the influences of
stakeholder theory. Financial management, Vol.27, no.3, pp.73-82.

Jensen MC, Meckling WH. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure.
Journal of Financial Economics, Vol.3, no.4, pp.305-360.

Jensen M.C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. American Economic Review,
Vol.76, no.1, pp.323-329.

John K, Knyazeva A, Knyazeva D. (2011). Does geography matter? Firm location and corporate payout policy.
Journal of financial economics, Vol.101, no.3, pp.533-551.

Karacan Al, Esra EK. (2016). Halka Agtk Sirketlerde Kar Dagitim, 1. Bs. Istanbul: Legal Yaymcilik.

Karyagdi N. (2014). Tiim Yonleriyle Kar Dagitimi. Maliye Hesap Uzmanlari Dernegi. 4. Bs. Istanbul: Olus
Yayincilik.

Kim J. (2021). The impact of R&D intensity, financial constraints, and dividend payout policy on firm value. Finance
Research Letters, Vol.40, 101802.

Kog 10. (ed.) (2016). Sirketlerde Kar Pay: Dagitumi. Ankara: Nobel Akademik Yayncilik.

Koo DS, Ramalingegowda S, Yu Y. (2017). The effect of financial reporting quality on corporate dividend policy.
Review of Accounting Studies, Vol.22, no.2, pp.753-790.

La P, Shleifer A, Vishny RW. (1998). Law and finance. Journal of political economy, Vol.106, no.6, pp.1113-1155.

La P, Shleifer A, Vishny RW. (2000). Agency problems and dividend policies around the world. The Journal of
Finance, Vol.55, no.1, pp.1-33.

La Porta, Shleifer A, Vishny RW. (2000b). Investor protection and corporate governance. Journal of financial
economics, Vol.58, no.1-2, pp.3-27.

Lintner J. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes. The
American economic review, Vol.46, no.2, pp.97-113.

Litzenberger RH, Ramaswamy K. (1979). The effect of personal taxes and dividends on capital asset prices: Theory
and empirical evidence. Journal of financial economics. Vol.7, no.2, pp.163-195.

Manos R, Yaron J. (2008). Measuring the performance of microfinance providers: an assessment of past and present
practices. International Journal of Financial Services Management, Vol.3, no.2, pp.171-187.

Miller MH, Modigliani F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The Journal of Business,
Vol.34, no.4, pp.411-433.

Mueller DC. (1972). A life cycle theory of the firm. The Journal of Industrial Economics, Vol.20, no.3, pp.199-219.
Myers SC, Majluf NS. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms have information that
investors do not have. Journal of financial economics, Vol.13, no.2, pp.187-221.

42


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X06000225
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X08000445
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X08000445
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2699666
https://www.jstor.org/stable/1805130
https://journals.gen.tr/index.php/jlecon/article/view/143
https://journals.gen.tr/index.php/jlecon/article/view/143
https://academic.oup.com/rfs/article-abstract/15/1/1/1618822
https://www.jstor.org/stable/1927792
https://www.jstor.org/stable/3666276
https://www.jstor.org/stable/3666276
https://www.taylorfrancis.com/chapters/edit/10.4324/9781315191157-9/theory-firm-managerial-behavior-agency-costs-ownership-structure-michael-jensen-william-meckling
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=99580
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X11000791
https://link.springer.com/article/10.1007/s11142-017-9393-3
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/0022-1082.00199
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000659
https://www.jstor.org/stable/1910664
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X79900126
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X79900126
https://www.jstor.org/stable/2098055
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X84900230
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X84900230

Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi/The Journal of International Social Research a4
Cilt: 15 Sayi: 93 Ekim 2022 & Volume: 15 Issue: 93 October 2022 /

Myers SC. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, Vol.39, no.1, pp.575-592.

Okka O. (2015). Finansal Yonetim: Teori ve Coztimlii Problemler. 6. Bs., Ankara: Nobel Akademik Yayincilik.

Pinto G, Rastogi S. (2019). Sectoral analysis of factors influencing dividend policy: Case of an emerging financial
market. Journal of risk and financial management, Vol.12, no.3, pp.1-18.

Renneboog L, Trojanowski G. (2007). Control structures and payout policy. Managerial Finance, Vol.33, no.1, pp.43-
64.

Rogers W. (1993). Regression Standard Errors in Clustered Samples. Stata Technical Bulletin, Vol.3, pp.19-23.
Sayilgan G. (2017). Soru ve Yamtlarwyla Isletme Finansmani.7. Bs., Ankara: Siyasal Kitapevi.

Shefrin HM, Statman M. (1984). Explaining investor preference for cash dividends. Journal of financial economics,
Vol.13, no.2, pp.253-282.

Subrahmanyam MG, Tang DY, Wang SQ. (2014). Does the tail wag the dog?: The effect of credit default swaps on
credit risk. The Review of Financial Studies, Vol.27, no.10, pp.2927-2960.

Thakur BPS, Kannadhasan M. (2018). Determinants of dividend payout of Indian manufacturing companies: A
quantile regression approach. Journal of Indian Business Research, Vol.10, no.4, pp.364-376.

Tran QT. (2020). Corruption, agency costs and dividend policy: International evidence. The Quarterly Review of
Economics and Finance, Vol.76, pp.325-334.

Trinh QD, Haddad C, Tran KT. (2022). Financial reporting quality and dividend policy: New evidence from an
international level. International Review of Financial Analysis, Vol.80, 102026.

Von Eije H, Megginson WL. (2008). Dividends and share repurchases in the European Union. Journal of Financial
Economics, Vol.89, no.2, pp.347-374.

Walter JE. (1956). Dividend policies and common stock prices. the Journal of Finance, Vol.11, no.1, pp.29-41.

Wang MH. (2011). Dividend policy and the life cycle hypothesis: Evidence from Taiwan. The International Journal of
Business and Finance Research, Vol.5, no,1, pp.33-52.

Yildiz B, Gokbulut Ri, Korkmaz T. (2014). Firmalarda Temettii Politikalarin1 Etkileyen Unsurlar: BIST Sanayi
Isletmeleri Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasil. Ekonomik Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Vol.10, no.1, pp.185-206.

43


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X84900254
https://academic.oup.com/rfs/article-abstract/27/10/2927/1606559
https://academic.oup.com/rfs/article-abstract/27/10/2927/1606559
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JIBR-02-2018-0079/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JIBR-02-2018-0079/full/html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976919300250
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521922000060
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521922000060
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X08000949%5d

