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Calismada, temettii dagitim politikalarina etki eden faktorlerin belirlenmesi amag¢lanmaktadir: Bu amag dogrultusunda
BIST de islem goren 9 isletmenin 2013-2023 yillari arasindaki verileri kullanilarak Dinamik Panel Veri Analizi
uygulanmistir. Calismada kullanilan verilere Refinitiv Eikonveri tabanmindan ulasilmis ve verilerin analizinde Eviews
Programi kullamilmistir. Degiskenlere ait Tamimlayici Istatistiklere yer verilerek; Panel Nedensellik, Panel Birim Kok,
Yatay Kesit Bagimlilik Analizi ve Egbiitiinlesme Analizleri kullanmiimistir. Seriler arasindaki duraganlik iliskisi tespit
edilerek, isletmeler ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasimistir. Calismada yer alan
isletmeler, son 10 yilda diizenli kar payr dagitimini gergeklestiven isletmeler olarak belirlenmis ve benzer ¢alismalardan
farkli olarak 2013-2023 yillarimi kapsayan 9 gsirkete ait verilerin zaman kapsami genisletilerek literatiire katki
saglanmistr. Arastirma sonuglari, kar payr dagitim oranimin sirketin kdarliligi ve biiyiime potansiyeli ile giiclii bir iliski
icinde oldugunu ortaya koymaktadw. Hisse basina karin artmasi, kar payr dagitim oramimi olumlu etkilerken, piyasa
degeri yiiksek isletmeler genellikle karlarimn biiyiik kismini ortaklarla paylasma egilimindedir. Hacim bazinda ciro ve
ozkaynak karliligr gibi degiskenler, kar dagitimint etkileyen unsurlar arasinda yer almakta ve bu durum, isletmelerin
temettii dagitim politikalarini sekillendirmede onem tasimaktadir. temettii dagitim politikalari, sirketlerin piyasa degerleri
tizerinde onemli bir etkiye sahiptir ve basarili bir politika izleyen isletmeler, yatirnmcilarin ilgisini artirarak degerlerini
olumlu yonde etkileyebilir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Dagitim Politikasi; Dinamik Panel Veri Analizi; Piyasa Degeri; Borsa Istanbul; Kdr Dagitim
Politikasina Etki Eden Faktorler

Abstract

This study identifies the factors influencing dividend distribution policies. Dynamic Panel Data Analysis was applied
using data from nine BIST-listed companies between 2013 and 2023. The data was obtained from the Refinitiv Eikon
database, and analysis was performed using Eviews software. Descriptive statistics for the variables were presented, and
Cross-Sectional Dependence, Panel Unit Root, Cointegration, and Panel Causality analyses were conducted. The
stationarity relationship between the series was examined, and it was concluded that a causal relationship exists between
the companies and the variables. The companies in the study were selected as those regularly distributing dividends over
the past decade, and unlike similar studies, this research expanded the time frame (2013-2023), contributing to the
literature. The results show a strong relationship between the dividend payout ratio and a company s profitability and
growth potential. An increase in earnings per share positively influences the dividend payout ratio, and companies with
high market value tend to distribute a larger portion of profits to shareholders. Variables such as volume-based turnover
and return on equity also influence dividend distribution policies. Effective dividend distribution policies significantly
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impact market value, and companies that implement successful policies can attract investor interest and increase their
value.

Keywords: Dividend Distribution Policy; Panel Data Analysis;, Market Value; Istanbul Stock Exchange; Factors
Influencing Dividend Distribution Policy

1. Giris

Finansal yonetimin temel amaci ortaklarin servetini en yiiksek diizeyde gerceklestirmek, baska bir ifadeyle
firmalarin piyasa degerini maksimize etmektir. Bu amaca ulagmak i¢in temettii dagitim politikasi, isletmenin
elde ettigi kazancin yilizde kaclik kisminin ortaklara dagitilip yiizde kagimin otofinansmanda kullanilacagina
iliskin kararlar1 igererek isletme degerinin maksimize edilmesi amacina hizmet etmektedir (Kaderli ve
Baskaya, 2014:51).

Ortaklar, ortagi oldugu isletmelere kargt maddi beklenti icerisine girmektedirler. Bu beklentilerden biri
sermaye kazanci digeri ise kar payr ddemesidir. Bu dogrultuda kér pay1 ddemesini istikrarli bir sekilde
gergeklestirebilen igletmeler, yatirimeilar agisindan daha degerli ve daha tercih edilebilir bir konumda yer
almaktadir. Bunabagliolarak bu isletmelerin hisse senetlerine gosterilen talep de artmaktadir (Kaya ve Sanli,
2019:109).

“Kar pay1 dagitimi” diger bir ifadeyle “temettii”, elde edilen kérin, pay sahipleri veya ortaklara dagitilmasini
ifade etmektedir. “Kar pay1 dagitim politikas1”, elde edilmis olan firma karmin ortaklara dagitilmasi yahut
yeniden yatirimda kullanilmas1 karar1 olarak tanimlanmaktadir. Bunun yan1 sira kar pay1 dagitim politikasi;
isletme karinin nakit veya hisse senedi olarak verilecegi, karin sabit oranda veya artan oranda dagitilacag,
karin dagitilmayarak borg¢larin 6denmesi, bu kar ile baska isletmelere istirakte bulunulmasi gibi kararlarinin
timiini igermektedir. Temettii dagitim politikasiyla ilgili alinan bir diger karar ise biiylimeyle temettii dagitimi
arasindaki ters yonlii iligskinin giderilmesi bagka bir ifadeyle optimal kar dagitiminin saglanmasidir.
Isletmelerin yiiksek kar payr dagitimimi gergeklestirebilmeleri igin otofinansmami azaltmasi gerekmektedir
(Pekkaya, 2006:184). Bu durum,isletmelerin ¢ikarlarina ters diismektedir. Isletmelerin, ka1 isletmede birakip
az miktarda kar dagitimi ise biiyiimeyi ayn1 zamanda hisse senedi degerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Hisse senedi degerinde ki olumsuz bir etki, isletmenin piyasa degerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle isletmelerin hem ortaklarin beklentilerine uygun hem de biiyliimeye engel olmayacak sekilde optimal
bir kér dagitim politikasi uygulamalar gerekmektedir (Demir, 2001:57).

Bu calismanin temel amaci, temettii dagitim politikalarinin piyasa degeri ve karlilik iizerindeki etkilerini
incelemektir. Caligma, yatirimeilarin temettii gelirlerini degerlendirirken s6z konusu politikalarin arkasindaki
dinamikleri anlamalarina yardimci olmak ve sirket yoneticilerine kar pay1 dagitmaya iliskin daha bilingli
kararlar almalar i¢in gereken verileri sunmay1 hedeflemektedir. Ayrica, temettii politikasinin sadece ge¢mis
karlilikla degil, ayn1 zamanda gelecekteki biiyiime beklentileriyle de sekillendigini ortaya koyarak, finansal
teorilere yeni bir bakis a¢is1 kazandirmay1 amaglamaktadir.Bu ¢aligma, finans literatiiriinde temettii dagitimina
dair mevcut teorilere énemli katkilarda bulunmaktadir. Ozellikle, yiiksek piyasa degeri ve karlilik gdsteren
sirketlerin temettii dagitim politikalarinin, beklenenin aksine, daha az dagitim yapma yoniinde egilim
gosterdigini belirterek, mevcut teorilerle ¢elisen sonuglar sunmaktadir. Bu durum, temettii politikalarinin,
yatirimel giiveni ve sirket stratejileri acisindan daha genis bir perspektiften degerlendirilmesi gerektigini
vurgulayarak; yoneticilerin ve yatirimcilarin stratejik karar alma siireclerine yeni veriler ve analizler sunarak,
gelecekteki arastirmalara ilham verecek bir ¢erceve olusturmasi ve boylece, finans alanindaki bilgi birikimine
anlamli bir katki saglanmasi bakimindan literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

S6z konusu ¢aligmadaki degiskenler, finansal literatiirdeki mevcut teorilere ve dnceki caligmalara dayanarak
sec¢ilmis ve temettii dagitim politikalarinin daha iyi anlasiimasi i¢in kritik 6nem tagimaktadir. Bu degiskenlerin
analizi, hem yOnetim hem de yatirimcilar agisindan daha bilingli kararlar almay1 saglamakta ve literatiirdeki
bilgi birikimini zenginlestirmektedir. Calismadaki, mevcut teorilere yeni perspektifler sunarak, gelecekteki
aragtirmalara yol agma potansiyeli tasimaktadir.Calismada kullanilan degiskenler, finansal literatiirdeki
mevcut teorilere dayanarak secilmis olup temettii dagitim politikalarinin daha iyi anlagilmasini saglamaktadir.
Piyasa degeri, Fama ve French’in (1993) "Ug¢ Faktor Modeli"nde belirttigi gibi, sirketin algisi ve temettii
O0deme kararlar tizerindeki etkisiyle 6nemli bir rol oynamaktadir. Karlilik, Douglas A. C. W. et al. (2011)
caligmasinda oldugu gibi, sirketin finansal performansini ve temettii 6deme kapasitesini belirlemesi agisindan
kritik 6neme sahiptir. Finansman yapisindaki bor¢/6zsermaye orani, Modigliani ve Miller’in (1958) teorisinde
one stirlilen, bor¢lanmanin temettii 6demelerine etkisini vurgularken; biiyiime orani, Grullon ve Michaely
(2002) tarafindan incelenen, sirketlerin gelecekteki yatirim potansiyelinin temettii politikalari iizerindeki
etkisini yansitmaktadir. Bu degiskenlerin analizi, hem yoneticilere hem de yatirimcilara daha bilingli kararlar

1635



Yernilmez, B. — Genes, G.,1634-1652

alma konusunda yardime1 olmakta ve literatiirdeki bilgi birikimini zenginlestirerek gelecekteki arastirmalara
yeni perspektifler sunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin yatirim, finansman ve kar dagitim kararlar1; isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesinde dnemli
bir yere sahiptir. Finansal yonetimin temel karar alanlarindan biri olan kar dagitim kararlari, teorisyenler
tarafindan tartisilmis ve kar dagitim politikalari ile hisse senedininpiyasadegeri arasindaki iliski ile ilgili ortak
bir fikir birligi saglanamamistir. Kar dagitim politikalari ile hisse senedinin piyasa degeri ile ilgili modeller
gelistirilmis ve iliskinin varligi-yoklugu, varsa iligkinin yonii konusunda fikir ayriliklar1 yaganmistir. Franco
Modigliani ve Merton Miller’in, gelistirdigi model ile temettii dagitim politikalarinin hisse senedinin piyasa
degeri lizerinde etkisinin olamadigini ileri stirmiistiir. John Linter ve Myron Gordon ise hisse senedinin piyasa
degeri ile kar dagitim politikalar1 arasindaki iligskinin varligini, gelistirdigi model ile ifade etmistir (Demir,
2001:65).

Temiz ve Hacthasanoglu (2017)’nun yapmis olduklar1 ¢alismada, 2005-2015 yillar1 arasinda BIST Imalat
Sektériinde yer alan 1350 isletme ele alinmistir. Isletmelerin temettii politikalar: ile finansal performanslar
arasindaki iligki, regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizde, temettii politikalari, temettii
dagitim oranlar1 ve finansal performans gostergeleri (ROA, ROE) arasinda pozitif bir iliski bulundugu
belirlenmistir. Ayrica, finansal performans gostergeleri ile toplam varliklar ve satislardaki degisimler arasinda
pozitif bir iliski tespit edilirken, borgluluk oranlar ile negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmustir.

Eraslan ve Kog¢ (2017)un yaptiklar1 ¢aligmada 2005-2015 arasinda, BIST’te islem gdren ve ¢imento
sektorlinde yer alan 15 isletmenin verileri kullanilarak kéar pay1 6demelerinin isletmenin karlilig1 ve buna baglh
olarak hisse basmna kar iizerindeki etkisi ele alinmistir.Verilerin analizinde panel veri regresyon modeli
kullanilmistir. Isletmenin temettii ddemelerinin hisse basina kar1 olumlu yénde etkiledigi belirtilmistir.

Erdas (2017) tarafindan yapilan caligmada, temettii dagitim politikasin1 belirleyen firmalara ozgii
faktorlerpanel veri analizi kullanilarak degerlendirilmistir. Diizenli olarak kar pay1 dagitimini gergeklestiren,
BIST 30 endeksinde yer alan ve 12 farkli sektorde faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2015 yillar arasindaki
verileri kullanilmistir. Temettii dagitim politikasin1 belirleyen firmalara 6zgli faktorlerpanel veri analizi
kullanilarak degerlendirilmistir. Temettii dagitim orani ile isletme biiyiikliigili, nakit orani, hisse basina kazang
ve piyasa degeri arasinda pozitif bir iligki bulunurken; finansal kaldirag oran1 ve igletme yaginin karesi arasinda
ise negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, aktif karlilik orani, firma yasi, hisse senedi islem hacmi ve halka
aciklik orani ile temettii dagitim orani arasinda herhangi bir iligski gézlemlenmemistir. Kaya ve Sanli (2019)
tarafindan yapilan ¢aligmada 2007-2016 arasinda BIST 30 ’da araliksiz yer alan, 25 isletmenin temettii
politikalariyla isletme degeriyle aralarmdaki iligski incelenmistir. Bu analizinde Dumitrescu & Hurlin panel
nedensellik testi kullanilmistir. Isletmelerin temettii dagitim politikalarmin isletme degeri iizerinde herhangi
bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Tasar ve Demir (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST’ de islem goéren Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.’
ne ait 2009-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilmstir. Isletmenin kar dagitim politikalarinin firma finansal
performanst iizerindeki etkisini incelemek amaciyla degiskenler arasindaki fark regresyon ve korelasyon
iligkisi ile ele alinmigtir. Sonug olarak isletmenin finansal performansinin, kar dagitim politikalarindan olumlu
yonde etkilendigi bulunmustur.

Sevim ve Das¢1 (2020)’nin yapmis oldugu calismada, 2015-2017 arasindaBorsa Istanbul’da islem goren 32
imalat igletmesi i¢in belirlenen 7 finansal faktoriin, 5 kar dagitim politikasi lizerindeki etkisi ele alinmustir.
Firmalari temettii politikalarinin saptanmasi ve bu politikalara etki eden faktorlerin incelenmesi amaciyla
regresyon analizi kullanilmigtir.Firma biiylikliigii temel alinarak olusturulan politikada, net satiglar, 6zkaynak
karlilig1, hisse basina kazang oranlar1 ve net kar marj1 etkili faktorler arasinda yer alirken; isletmenin likidite
durumuna dayali politikada, hisse basina kazang orani ve net kar marj1 belirleyici olmaktadir. Isletmenin
karliligia dayali politikada ise, net satislar ve hisse bagina kazang orani 6n plandadir. Bor¢ 6deme kapasitesine
dayal1 politikada, 6zkaynak karlilig1 ve finansman oram etkili faktorler olarak one ¢ikarken; yeni yatirimlar
icin olusturulan politikalarda ise belirgin bir etki gosteren faktor bulunmamaktadir.

Kuzu ve Celik (2020) tarafindan gergeklestirilen bir galigmada, 2005-2019 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde
yer alan 25 isletmenin finansal verileri incelenmistir. Kar dagitiminin finansal performans iizerindeki etkisi,
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panel veri analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Arastirma sonuglarina gore, faiz, amortisman ve vergi 6ncesi
kar ile temettii verimi arasinda anlamli bir iliski bulunmazken, hisse senedi getirisi ile hisse basina kazang, kar
pay1 dagitim orani ve 6z sermaye karliligi arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.Kog, Yaldiz ve Senol
(2020) tarafindan yapilan ¢alismada, 2007-2017 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde yer alan 20 isletme ele
alinmistir. Temettli ddemesiyle isletme degeri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla Panel Veri Analizi
kullanilmigtir. Piyasa degeri/Defter degeri ile aktif karlilik orani arasinda negatif; 6zkaynak karlilik ve
fiyat/kazang oran1 arasinda pozitif yonlii iliski saptanmustir. Tobin's Q ile isletmelerin kér pay1 6deme durumu,
aktif karhlik orani, 6zkaynak orani ve fiyat/kazang orani arasinda pozitif yonli iliski saptanmistir. Kar pay1
O0demelerinin isletme degeri iizerine etkisi net olarak belirlenememistir.

Bahrudin, Saddam, Mustaffa, Abdullah ve Sahudin(2021),’in hizmet, ticaret ve {iretim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar lizerine yapmis oldugu c¢alismada; yalnizca likidite vekarliligin temettii politikalari {izerinde
etkili oldugu; diger degiskenler olan kaldirag, hisse basina kazang, satislardaki biiyiime gibi diger degiskenlerin
ise temettii 6demesi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 vurgulanmaistir.

Nur Topaloglu (2021)’nun yapmis oldugu calismada, 2000-2019 yillar1 arasinda BIST 50 endeksinde islem
goren reel sektor isletmeleri ele alinmistir. Calismada, reel sektor igletmelerinin temettii politikalariyla pay
senedi volatilitesi arasindaki iligkisi panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Temettii 6deme oraniyla pay
senedi volatilitesi arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilerek, miisteri etkisi ve sinyal etkisi teorisinin gecerliligi
desteklenmistir. Temettii getirisiyle pay senedi volatilitesi arasinda ise negatif yonli iligki oldugu
vurgulanmigtir.

Tungel, Alptiirk ve Zeren (2023) yapmis olduklari ¢aligmada, 2010-2022 yillar1 arasinda BIST 50 endeksinde
yer alan 11 isletmenin, Fourier Tabanli Panel Veri Analizleri kullanilarak incelenmistir. Nakdi kar pay1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski, Fourier panel esbiitiinlesme testi ve FMOLS panel esbiitiinlesme tahmincisi
kullanilarak analiz edilmistir. Aragtirma sonuglarina gore, kar pay1 dagitimi ile isletme degeri arasindaki
iliskinin her isletme icin farklilik gosterdigi ve kar pay1 dagitim politikalarinin etkinliginin, her isletmenin
bireysel politikalarina baglh olarak degistigi ortaya konmustur.

Rahman ve Sari(2024)’nin Endonezya’da faaliyet gosteren firmalar {izerine yapmis olduklar1 ¢alismada;
karliligin, piyasa zamanlamasinin, finansal kisitlamalarin ve yoOnetimsel tesviklerin firmalarin temettii
politikalarinin 6nemli belirleyicileri oldugu belirtilmistir.

Van Linh, Hung ve Van(2024)’in yapmis olduklari ¢aligmada; isletmelerin temettli politikasini etkileyen
karlilik, isletme biiyiikliigii, finansal kaldirag, biiyiime orani, 6deme giicii ve isletmenin uzun émiirliiligi gibi
faktorler incelenmigtir. Caligma, 2019'dan 2022'ye kadar Vietnam borsasinda listelenen isletmelerle ilgili 2736
gbzlem igeren verileri toplanmistir. S6z konusu ¢alismada, karhilik ve isletmenin uzun émiirliilik diizeyinin
temettii 6demeleri lizerinde pozitif; satiglarin bityiime orani, isletme biiyiikliigii, finansal kaldirag, 6deme giicii
degiskenlerinin ise isletmenin temettii ddemeleri iizerinde olumsuz bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Gupta, Jayswal ve Puliparambil (2025)’in Hindistan Ulusal Borsasi'nda (NSE) listelenen 86 firma {izerinde
yapmis olduklar1 ¢aligmada; karlilik, serbest nakit akiglari, likidite ve sirket biiyiikliigliniin séz konusu
firmalarin temettii politikasinin 6nemli belirleyicileri oldugu belirtilerek;biiyiime ve yatirim firsatlar ile
kaldiracin ise s6z konusu firmalarin temettii politikasi {izerindeki etkisinin ise 6nemsiz oldugu vurgulanmustir.

3. Amac ve Yontem

Calismanin amaci, BIST'de islem goren 2013-ve 2023 yillar1 arasinda siirekli temettii dagittig1 saptanan 9
isletmenin s6z konusu yillar arasinda elde ettigi verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile temettii
dagitim politikalarina etki eden faktorlerin belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda, dinamik panel veri analizi
uygulanmistir. Calismada kullanilan veriler RefinitivEikon veri tabanindan elde edilmistir ve Eviews Programi
kullanilmistir. Bu ¢aligmada; Temettii dagitim politikalarina etki eden faktorler, kar pay1 dagitim orani, hisse
basina kar, hisse senedi fiyati, isletmenin piyasa degeri, 6zkaynak karlilig1 ve hacim bazinda ciro olarak
belirlenmistir. Calisma modeline iliskin agiklayici istatistikler sunulmustur ve yatay kesit bagimliligi testi
gergeklestirilmistir. Panel birim kdk analizi ile seriler arasindaki duraganlik iliskisi tespit edilmistir. Panel
esbiitiinlesme analizi ile uzun donem iligki tespit edilmistir. AMG tahmincisi ile seriler arasinda uzun dénemde
iligkinin oldugu bulunmustur. Panel nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin ve
anlamliliginin test edilmesi amaglanmistir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren isletmelerin finansal verileri kullanilarak panel veri
analizi yontemi uygulanacaktir. 2013-2023 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’ne dahil olan isletmelerin yillik
finansal verileri (kr pay1 dagitim orani, hisse basma kéar, hisse senedi fiyati, isletmenin piyasa degeri,
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6zkaynak karliligi, hacim bazinda ciro) toplanmis ve analiz edilmistir. Panel veri analizi, zaman i¢inde degisen
verilerin dinamiklerini daha iyi anlamak amaciyla tercih edilmektedir, bu sayede hem farkli isletmelerin
tizerinden hem de zaman dilimleri boyunca elde edilen veriler degerlendirilerek daha giivenilir sonuglar elde
edilmistir.

Bu arastirmada, temettii dagitim politikalarina etki eden faktdrlerin belirlenmesi amaciyla Dinamik Panel Veri
Analizi uygulanmigtir. Dinamik panel veri analizi, zaman i¢inde degisen verilerin dinamiklerini anlamak ve
farkli igletmeler iizerinden elde edilen verilerin karsilastirmasini yapmak i¢in ¢ok uygun bir yontemdir. Panel
veri analizi, hem zaman serisi hem de kesitsel verilerin birlesimini saglar, bu sayede degiskenler arasindaki
iligkilerin daha saglikli bir sekilde incelenmesine olanak tanimaktadir. Bu ¢alismada kullanilan analizler ve
yontemler asagida agiklanmaya ¢alisilmaktadir:

Panel Birim Kok Analizi: Bu analiz, serilerin duraganlik durumunu degerlendirmek amaciyla kullanilmistir.
Duragan olmayan serilerin analizi yaniltic1 sonuglara yol acabilecegi i¢in, verilerin duragan iligkinin varligina
veya yokluguna bakilmaistir.

Panel Esbiitiinlesme Analizi: Duragan seriler arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadigini belirlemek igin
uygulanmistir. Esbiitiinlesme analizi, degiskenlerin birlikte hareket etmesi durumunu gézlemlemeye yarar ve
uzun vadeli dengeli iliskilerin varligin1 kontrol etmektedir.

Yatay Kesit Bagimlilig1 Analizi: Bu analiz, panel veriler arasindaki bagimlilik iligkisini incelemek amaciyla
gerceklestirilmistir. Yatay kesit bagimliliginin varhigi, istatistiksel olarak dogru ¢ikarimlar yapmak igin
onemlidir ve bu bagimliligin varliginda ikinci nesil panel veri yontemlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

AMG Tahmincisi: Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen bu tahminci, panel veri analizinde yaygin
olarak kullanilir ve heterojeniteyi dikkate alarak degiskenler arasindaki uzun doénem iliskilerini analiz
etmektedir.

Panel Nedensellik Testi: Bu test, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Bu test ile hangi degiskenlerin digerlerini etkiledigini belirlemek amaciyla analiz yapilmistir.

Dinamik Panel Veri Analizi, zaman serisi ve kesitsel verileri bir arada kullanarak, verilerin daha zengin bir
sekilde analiz edilmesini saglar. Bu, ozellikle firmalarin temettii dagitim politikalarinin zaman igindeki
degiskenliklerini anlamak agisindan onemlidir.Panel Birim Kok ve Egbiitiinlesme Analizleri, aragtirmanin
temel verilerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi ve kisa-uzun dénem iligkilerinin belirlenmesi igin gereklidir.
Duraganlik analizleri, veri setinin giivenilirligi i¢in bir 6n kosul teskil eder.Yatay Kesit Bagimlilig1 Analizi,
panel verilerin bagimsiz gozlemler olmadigini kontrol etmeye yonelik bir adimdir ve istatistiksel ¢ikarimlarda
yanliligr azaltir AMG Tahmincisi, verilerin heterojen yapisimi dikkate alarak daha saglam istatistiksel
sonuclarin elde edilmesini saglar.Panel Nedensellik Testi, degiskenler arasindaki etkilesimlerin yoniini ve
giiclinii belirleyerek arastirmanin bulgularin1 daha anlamli hale getirmektedir.

Ozetle; Bu arastirmada, temettii dagitim politikalarina etki eden faktdrlerin belirlenmesi amaciyla Dinamik
Panel Veri Analizi yontemi tercih edilmistir. Bu yontem, zaman ic¢inde degisen verilerin dinamiklerini
inceleyerek, farkli isletmelerden elde edilen verilerin karsilagtirmali analizini miimkiin kilar. Panel veri analizi,
hem kesitsel hem de zaman serisi verilerini bir araya getirerek, degiskenler arasindaki iliskilerin daha dogru
bir sekilde degerlendirilmesini saglar. Caligmada, bu analizle birlikte Panel Birim K6k Analizi uygulanmig
olup, bu analiz serilerin duraganlik durumunu degerlendirmistir. Duragan olmayan seriler, yaniltici sonuglara
yol acabileceginden, bu asama kritik bir 6n kosul teskil etmektedir. Ayrica, Panel Egbiitiinlesme Analizi,
degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin var olup olmadigimi kontrol ederken, Yatay Kesit Bagimliligi
Analizi ile panel veriler arasindaki bagimlilik iliskileri incelenmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi,
giivenilir istatistiksel ¢ikarimlar yapmak i¢in 6nemlidir ve bu durum, analizde ikinci nesil panel veri
yontemlerinin kullanilmasini gerektirmektedir.

Arastirmada, daha ileri diizeyde analizler icin AMG Tahmincisi kullanilmig olup, bu tahminci verilerin
heterojen yapisim1 dikkate alarak uzun donemli iliskileri ortaya koymakta etkilidir. Ek olarak, Panel
Nedensellik Testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu test,
hangi degiskenlerin digerlerini etkiledigini ve bu iligkilerin yoniinii analiz etmek i¢in kritik bir yontem sunar.
Bu temel analiz tekniklerinin bir arada kullanilmasi, aragtirmanin bulgularinin derinlemesine incelenmesi ve
daha anlamli sonuglarin elde edilmesine olanak tanimaktadir. Sonug olarak, tercih edilen yontem ve teknikler,
temettii dagitim politikalar1 ile iligkili etkenlerin kapsamli bir sekilde incelenmesine katki saglayacagi
diisiiniildiigi i¢in secilmistir.
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Firmalarin temettii dagitim politikasina etki eden faktorlerin incelendigi bu ¢alismada, temettii dagitim
politikalarinin bir gostergesi olan temettii dagitim oran1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Hisse basina
kazang, hisse senedi fiyati, isletmenin piyasa degeri, 6zkaynak karliligi, isletmenin hacim bazinda cirosu da
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.Kaderlive Bagkaya (2014) tarafindan yapilan galismaya benzer
olarak diizenli kar pay1 dagitimini gergeklestiren igletmeler ele alinmis, ancak ¢alismada ele alinan 2009-2010
yillar1 arasindaki zaman araligi 2 yilla sinirla kalmayarak son 10 yili ele alacak sekilde genisletilmistir.

Temettli dagitim politikasina etki eden faktorlerin test edilmesinde Dinamik Panel Veri Analizi kullaniimistir.
Caligmada kullanilan verilere Refinitiv Eikonveri tabanindan ulasilmistir. Calisma 2013-2023 yillarmi
kapsamaktadir. Caligmada yer alan isletmeler, son 10 yilda diizenli kar pay1 dagitimini gerceklestiren isletmeler
oldugu icin bu ¢aligmaya dahil edilmis diizenli olarak temettii dagitimi yapmayan isletmeler bu ¢calismaya dahil
edilmemistir,bu baglamda BIST de islem goren 9 isletme ele alinmistir. Verilerin analiz edilmesinde ise Eviews
Programi kullanilmistir.

Bu calismadaki degiskenler asagida tanimlanmistir:

Kar Payt Dagiim Orani:Dagitilan karin net kara boliinmesi yoluyla elde edilmektedir (Kuzu ve Celik,
2020:29). Isletmelerin elde ettigi karin ne kadarini ortaklara temettii olarak dagittigim gosteren orani ifade
etmektedir. Kar pay1 dagitim orani, yatirimcilara da isletme karmin ne kadarinin ortaklara dagitildig ile ilgili
bilgi vermektedir. Buna bagl olarak yiiksek bir kar pay1 dagitim orami isletmenin ortaklara daha fazla kar
dagittigini, diisiik bir kar pay1 dagitim orani ise karin biiyiik bir kisminin isletmede tutulup dagitilmadigim
gostermektedir (Seyhan ve Akbulut, 2023:30)

Hisse Senedi Fiyati:-Hisse senedi fiyati, bir igsletmenin hisse senedinin piyasada islem gordiigi fiyatt1 ifade
etmektedir. Hisse senedi fiyati, isletmenin finansal performansi, piyasa kosullari, biiyiime potansiyeli ve
yatirimet beklentilerine bagl olarak degismektedir. Yiiksek kar payr dagitim orani, kisa vadede hisse senedi
talebini artirarak, buna bagli olarak hisse senedi fiyatinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Ancak kar payini
dagitmak yerine biiyiime firsatlarina yatirnm yapmak, daha yliksek getiri saglayarak uzun vadede hisse senedi
fiyatin1 olumlu etkileyebilmektedir (Bolak, 2010:263).

Hisse Basina Kar(EPS): Net karin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilen degeri ifade
etmektedir (Kog¢ vd., 2020:75). Temettli dagitim oraniyla hisse basina kar arasindaki iliski, isletmelerin mali
performansini, isletmenin karini nasil yonettigini ve yatirimcilarina nasil bir getiri sagladigini gostermektedir.
Bu iki degisken arasindaki iliskinin analiz edilmesiyle isletmelerin karlilik durumu ve kar dagitim politikalari
belirlenmektedir. Hisse basina kar1 yiiksek olan olgun ve istikrarli bir isletmenin, yiiksek bir kar pay1 dagitim
oranina sahip olmasi yiiksek kari ortaklara dagittigini gostermektedir. Bilylime potansiyeline sahip bir
isletmenin, hisse basina kan yiiksek, kar pay1 dagitim oranimin diisiik olmasi ise isletmenin elde ettigi kar
yeniden yatirima yonlendirdigi anlamina gelmektedir. Isletmenin, hisse basina kar diisiik, kar pay1 dagitim
oraninin yiiksek olmast durumu ise ortaklarin kisa vadeli getirilerini maksimize etmeye calistigi seklinde
yorumlanmaktadir (Zor ve Yilmaz Kiigiik, 2019:34).

Isletmenin Piyasa Degeri:isletmeninpiyasa degeri, isletmenin borsadaki toplam degeri olarak tanimlanmakta
ve hisse senedi fiyat1 ile toplam hisse sayisinin ¢arpilmasi ile elde edilen degeri ifade etmektedir. Temettii
dagitim oraniyla igletmenin piyasa degeri arasindaki iligki, yatirimcilarin isletmenin finansal performansini
nasil algiladigim, isletmenin gelecekteki karlilik potansiyelini nasil degerlendirdigini ve bu degerlendirmenin
hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigini1 gostermektedir. Yatirimeilarin, yiiksek bir kar pay1 dagitim oranina
sahip igletmeleri istikrarli ve giivenilir olarak degerlendirmesi ve bu isletmelerin hisse senedine olan talebini
artirmasi, isletmenin piyasa degerini artirmaktadir. Bunun yam sira yatinmeilar yiiksek kar payi dagitim
oranmi, isletmenin biiyiime potansiyeline sahip olmadigi seklinde de yorumlanabilmektedir. Isletmenin
karlarin1 yeniden yatirima yonlendirerek diisiik kar pay1 dagitim oranina sahip olmasi, isletmenin uzun vadede
piyasa degerinde artiga yol agabilmektedir (Tasar ve Demir,2019:247).

Hacim Bazinda Ciro:Hacimbazinda ciro, bir isletmenin belirli bir donem ic¢inde gergeklestirdigi, fiziksel
iirlinlerin miktar1 veya hizmetlerin miktarindan olusan toplam satig miktarini ifade etmektedir. Hacim bazinda
ciro, sirketin pazar payin1 ve operasyonel verimliligini degerlendirmek icin kullanilan bir 6lgiittiir. Isletmelerin
yiiksek bir kar pay1 dagitim oranina sahip olmasi, kisa vadede yatirimer giivenini ve isletmenin hisse senedi
talebini artirarak, isletmenin satig hacmini ve hacim bazinda cirosunu olumlu etkileyebilmektedir. Bunun yan1
sira yiiksek temettii dagitim orani, firmanin biiylime kapasitesini ve yeniden yatirim yapma kapasitesini
sinirlayarak, uzun vadede hacim bazinda ciroda azalmaya neden olabilmektedir (Almeidavd, 2015:701).
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OzkaynakKarhligr: Ozkaynak karliigi, isletmenin karlilk performansmi degerlendirmek amaciyla
kullanilmakta ve Net Karin/Ozkaynak béliinmesiyle hesaplanmaktadir (Kog vd., 2020:75). Ozkaynak karlilig,
bir isletmenin 6zkaynaklarini ne kadar verimli kullandigim1 ve yatirimcilarin yatirimlarindan elde ettikleri
getiriyi gostermektedir. Isletmelerin yiiksek kar payr dagitim oranmna sahip olmasi, isletmelerin karmi
yatinmcilarla paylagma istegini gostererek ve yatirimer gilivenini artirarak 6zkaynak karliligimi olumlu
etkileyebilmektedir. Diisiik kar pay1 dagitim orani ise isletmelerin biiylime potansiyeline yapilan yatirimlari
yansitarak ve uzun vadede karlilik artisina katkida bulunabilmektedir (Boztosun ve Yildirim, 2024:201).

Tablo 1°de ¢alismanin degiskenlerine ait veriler sunulmustur. Tabloda yer alan degiskenlere ait bilgilerin,
isletmelere iliskin elde edilen bulgularin yorumlanmasinda yol gosterici olacag diisiiniilmektedir.

Tablo 1:Tanimlanan Degiskenler

Degiskenin Tiirii Degisken Tanimi
Bagimli Degisken Inkpdo Temettii Dagitim Orani
Bagumsiz Degiskenler hbk Hisse Bagina Kar
Inpd Isletmenin Piyasa Degeri
Inhbc Hacim Bazinda Ciro
Inok Ozkaynak Karlihig
f Hisse Senedi Fiyati

4. Bulgular

Bu c¢aligmada elde edilen bulgular, kéar pay1 dagitim politikasinin igletme degeri lizerindeki etkilerini detayli
bir sekilde ortaya koymaktadir. Ozellikle, temettii dagitim oranimin, sirketlerin karlihk durumu, biiyiime
potansiyeli, piyasa degeri gibi kritik finansal gostergelerle olan iliskisi belirginlesmektedir. Elde edilen veriler,
isletmelerin kar dagitim kararlarii sekillendiren faktdrleri anlamak i¢in 6nemli bir temel sunmakta ve
uygulamada dikkate alimmmasi1 gereken degigkenlerin roliinii vurgulamaktadir. Bu bulgular, yatirimcilarin
beklentilerini karsilama ve siirdiiriilebilir biiylime hedefleri dogrultusunda saglam bir temettii politikasi
benimsemenin O6nemine dikkat cekmektedir. Bdylece, isletmelerin performansini artirmak ve piyasa
degerlerini maksimize etmek i¢in temel stratejik unsurlarin belirlenmesine katkida bulunulmaktadir.

Tablo 2’de calisma modeline iligkin aciklayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2:Modele iliskin Aciklayic: istatistikler

Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart | Carpiklik | Basiklik Jargue-

Sapma Bera

Inkpdo 3.698582 | 4.580057 1.211941 | 0.841628 | -0.819197 | 2.732523 | 11.36801
(0.003400)

hbk 0.930000 265.4900 0.000000 | 38.81330 | 5.136263 | 30.55369 | 3567.013
(0.000000)

Inpd 7.742363 11.45794 | 4.780383 | 1.519694 | 0.022650 | 2.485262 | 1.101405
(0.576545)

Inhbc 12.51455 17.41383 8.635190 | 2.158355 | 0.110665 | 2.349656 | 1.946732
(0.377809)

Inék 3.261552 | 4.609063 0.392042 | 0.721131 | -0.953549 | 4.839672 | 28.96333
(0.000001)

f 9.530000 | 4117.800 0.240000 | 464.4766 | 7.161167 | 58.98955 | 13777.33
(0.000000)
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Tablo 2’de yer alan Tanimlayici istatistik degerlerini incelendiginde, I/nék degiskeninin en diisiik,
hbkdegiskeninin ise maksimum standart sapma degerine sahip olduguanlagilmistir.Serilerin simetriye gore
uzakligim bildiren carpiklik katsayisini inceledigimizde, Inkpdo ve Inék degiskenlerinin sola ¢arpik, geride
kalan degiskenlerin ise saga carpik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.Serilerinnormal seri yiiksekligine bagh
olarak ne derecede farklilastigi bildiren basiklik katsayisina bakildiginda ise Inkpdo, Inpd ve Inhbc
degiskenlerinin basik; hbk, Inék ve f degiskenlerinin dik oldugu gozlenmektedir.lnpdve Inhbc degiskenlerin
Jargue-Bera olasilik degerlerinin0.05’ten yiiksek oldugu, baska bir ifadeyle degiskenlerin normal dagilim
gosterdigi; geride kalan degiskenlerin ise normal dagilim gostermedigi sonucuna ulagilmaktadir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhihig1 Analizi

Panel veri analizinde degiskenlerin kendi aralarindaki iligkinin tespit edilmesi igin Oncelikle yatay kesit
bagimlilig testi kullanilmaktadir. Pesaran (2004) ‘in gelistirdigi CDIm ve CD testleri, Pesaran vd. (2008) ‘nin
gelistirdigi LMadj testleri ve Breusch ile Pagan (1980) ‘i gelistirdigi LM testi yardimiyla degiskenlerin yatay
kesit bagimlilik durumlarianaliz edilmistir. Bu testlerde, “seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir” ve
“seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde alternatif ve bos hipotez olusturulmustur. Yatay kesit
bagimlilig testine iligskin sonuglar agagidaki tabloda gosterilmistir.

Bu calismada, sektorel farkliliklarin veya sektdér yogunlagsmalarinin kar pay1 dagitim politikalari iizerindeki
etkisi 6nemli bir arastirma boyutunu olusturmaktadir. Farkli sektorler, ekonomik kosullara, rekabet diizeyine
ve diizenleyici cercevelere baglh olarak kar dagitim politikalarini farkl sekillerde etkileyebilmektedir. Ornegin,
yliksek biiylime potansiyeline sahip teknoloji sektoriindeki sirketler, karlarin1 genelde yeniden yatirma
egilimindeyken; daha olgun ve az rekabetci olan alanlar, yatirimer taleplerine yanit vermek amaciyla daha
yiiksek temettii oranlar1 sunabilir.

Bu calismanin modelinde, sektorel etkilerin ortaya ¢ikardigi varyasyonu minimize etmek amaciyla asagidaki
islemler gergeklestirilmistir:

Sektorel Gruplama: Arastirma kapsamindaki sirketler, benzer ekonomik kosullara ve yapisal 6zelliklere sahip
olan sektorler altinda gruplandirilmistir. Béylece, her bir sektor i¢in kendine 6zgii kéar dagitim aligkanliklar1 ve
bu aligkanliklarin isletme degeri tizerindeki etkisi daha net bir sekilde incelenmistir.

Kontrol Degiskenleri: Modelde, sektorel 6zellikleri kontrol altina almak amaciyla ilgili kontrol degiskenleri
eklenmigstir. Bu degiskenler arasinda sektoriin biiyilikligii, rekabet diizeyi ve ekonomik dongii gibi faktorler
yer alarak, bulgularin sektérden bagimsiz bir degerlendirmeye tabi tutulmasini saglamaktadir.

Piyasa Faktorleri: Sektorler arasi karsilagtirmalarin daha saglikli yapilabilmesi igin, piyasa genelindeki
makroekonomik faktorler de hesaba katilmistir. Boylece, sektorlerin genel ekonomik degisimlerden nasil
etkilendigi daha dogru bir sekilde analiz edilmistir.

Heterojenlik Testleri: Son olarak, sektorel heterojenligi ortadan kaldirmaya yonelik olarak, yapilacak
analizlerde heterojenlik testleri uygulanarak, bulgularin giivenilirligi artirilmistir. Bu testler sayesinde, sektorel
farkliliklarin kar payr dagitim politikalar {izerindeki etkileri ayr1 ayri incelenmis ve sonuglar bakimindan
anlaml bir farklilik gézlemlenip gézlemlenmedigi degerlendirilmistir.

Bu yontemler, sektorel farkliliklarin olumsuz etkilerinin en aza indirgenmesine yardimci olmus ve ¢aligmanin
bulgularmin gegerliligini artirmistir. Bdylece, kar pay1 dagitim politikalarinin isletme degeri tizerindeki etkileri
daha dogru bir sekilde ortaya konulmustur.

Tablo 3:Yatay Kesit Bagimlihig1 ve Homojenite Testleri

Regresyon Modeli: _ p-value
Inkpdoy, = a; + Byhbk + Bylnpdy, + Balnhbey, + Bylndkis + Bsfi + €4 Istatistik

Yatay kesit bagimlilig: testi:

LM (BP, 1980) 48.097 0.086
CDim(Pesaran, 2004) 1.426 0.077
CD (Pesaran, 2004) 2.358 0.009
LMag(PUY, 2008) -0.895 0.815
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Tablo 3’de LM, CDin ve CD olasilik degerinin %1 anlamlilik seviyesindenkiigiikolmasi nedeniyle “seriler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezi reddedilmektedir. “Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig
vardir” hipotezi kabul edilerek, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel veri
uygulamalarikullanilmaktadir.

4.2. Yapisal Kirllmalari icermeyen Panel Birim Kok Analizi

Pesaran (2007) ‘in  gelistirdig§i CADF testi seriler arasindaki duraganlik iligkisinin test edilmesini
saglamaktadir. CADF testi hem yatay kesit bagimliligin1 hem de heterojenite yaklasimimi dikkate almaktadir.
CADF Panel Birim Kok Testi daha sonra yapilacak esbiitiinlesme analizi i¢in de 6nem arz etmektedir. CADF
Panel Birim Kok Testi sonuglari agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4:CADF Birim Kok Testi Sonuclari

Kar Pay Hisse Basina Piyasa Degeri Hacim Bazinda Ozkaynak Fiyat
Dagitim Oran Kazang Ciro Karlhilig
Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
CADF- CADF- CADEF- CADEF- CADF- | Lags | CADF-

Lags Test Lags Test Lags Test Lags Test. Lags Test. Test
Tofas 2 0.000 2 0.000 1 -2.411 1 -0.995 1 -1.329 2 0.000
Akcansa 1 -0.192 1 1.636 1 1.679 1 -1.522 1 -0.487 1 2.273
Cemtag 1 -1.395 1 -2.185 1 -0.509 1 -1510 1 -4.257 2 0.000
Ege 1 -1.211 1 1.170 1 -2.449 1 0.243 1 -3.843 2 0.000
Jantsa 1 -1.975 1 1.828 1 -4.483 1 -0.565 1 -2.159 1 -7.991
Nuh 2 0.000 1 1.781 1 -6.400 1 -2.583 1 -0.883 1 -4.662
Selcuk 2 0.000 2 0.000 2 0.000 1 -2.169 1 -1.869 1 -0.231
Vestel 2 0.000 2 0.000 1 -2.409 1 1.204 2 0.000 1 -2.067
Aselsan 2 0.000 1 -0.330 1 -1.886 2 0.000 1 -1.662 1 -2.683

Panel -0.530 0.433 -2.097 -0.877 -1.832 -1.707

Not:Sabit model i¢in CADF test istatistikleri, -5.75 (%1), -3.93 (%5) ve -3.26 (%10) degerlerinde bulunmustur
(Pesaran 2007, tablo I (b), s: 275). Maksimum gecikme siiresi 2 olarak kabul edilmistir ve bu deger, Schwarz
Bilgi Kriterlerine gore belirlenmistir. Sabit model i¢in panel istatistiklerinin kritik degerleri ise su sekildedir:
-2.76 (-2.66) (% 1), -2.23 (-2.29) (%5) ve -2.18 (-2.15) (%10) (Pesaran 2007, tablo II (b), s: 280). CADF
istatistiklerinin ortalamasi Panel istatistikleridir.

CADF Birim Kok Testi sonuglar1 Pesaran (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada yer alan kritik degerler goz
onlinde bulundurularak yorumlanmaktadir. CADF testinde bulunan bos hipotez, birim kdokiin varligini
alternatif hipotezi ise duraganligi ifade etmektedir. Tablo 4’de bulunan sonuglarin kritik degerleriyle
karsilagtirildiktan sonra belirli donemlerde duraganlik yasandigisonucuna ulagilmistir. CADF sonuglart ile
alternatif hipotez kabul edilmektedir.

4.3. Yapisal Kirllmalar1 icermeyen Panel Esbiitiinlesme Analizi

Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM} istatistigine ait sonuglar Tablo 5°de verilmistir. Bu
testte, “esbiitiinlesme vardir” ve “esbiitiinlesme yoktur” seklinde bos ve alternatif hipotez olusturulmustur.

Tablo 5:Yapisal Kirllmalar1 Kapsamayan Panel Esbiitiinlesme Testi
Sabit
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Test Istatistik Asimptotik p- Bootstrap p-degeri
degeri

LM bootstrap

LM73, 15.578 0.000 0.960

Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligi, analizinde asimptotik dagilimda bulunan degerleri
yorumlamay1 engelleyerek, bootstrap degeri géz 6niinde bulundurulmustur. Sonuglarsabitmodelde olasilik
degerleri %10 anlamlilik seviyesinde bos hipotez kabul edilmistir. Sonuglar uzun dénemde serilerin birlikte

hareket ettigini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizi,

sonuclar1 asagidaki tablodadir:.

Tablo 6: AMG (2010) Panel Esbiitiinlesme Tahmincisi ile Uzun Dénem Tahmini

degiskenlerin aralarindaki iliskinin yoniiniive
saglamaktadir. Calismanin devaminda uygulanan AMG Esbiitiinlesme tahmincisi yatay kesit bagimliligini
dikkate almaktadir. Degiskenlere iliskin AMG (2010) Panel Esbiitiinlesme tahmincisi ile uzun dénem tahmini

oranini belirlenmesineolanak

Hisse Basina Kazang

katsayr t-degeri p-degeri
Tofas 0.1386421 0.63 0.529
Akcansa -0.3793785 -1.41 0.159
Cemtas 1.468263 1.83 0.067
Ege 0.0022478 0.98 0.327
Jantsa 0.0443605 0.40 0.693
Nuh 0.0315982 0.26 0.799
Selcuk 0.382656 0.40 0.690
Vestel -0.4909955 -0.37 0.712
Aselsan -0.2344545 -0.55 0.580
Panel 0.1069933 0.56 0.578

Piyasa Degeri

katsay t-degeri p-degeri
Tofas -0.1691446 -0.13 0.893
Akcansa 1.112404 1.13 0.258
Cemtag 0.7903078 1.69 0.091
Ege -0.1825852 -1.05 0.292
Jantsa -0.511954 -0.84 0.403
Nuh 0.3292474 0.62 0.537
Selcuk -0.8011458 -0.88 0.377
Vestel -0.1329329 -0.19 0.852
Aselsan -0.4947143 -1.60 0.110
Panel -0.0067241 -0.03 0.975

Hacim Bazinda Ciro
katsay t-degeri p-degeri
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Tofas 0.0487003 0.11 0.915
Akcansa -0.9596873 -4.73 0.000
Cemtag -0.4763651 -2.44 0.015
Ege -0.0671847 -0.35 0.725
Jantsa -0.5469336 -1.20 0.229
Nuh -0.1465122 -0.85 0.397
Selcuk 0.4786366 1.39 0.164
Vestel 0.2419155 0.62 0.538
Aselsan 0.2030447 1.57 0.116
Panel -0.1360429 -0.90 0.367
Ozkaynak Karhilig
katsayr t-degeri p-degeri
Tofas -0.6116706 -0.51 0.608
Akcansa -0.7088333 -2.38 0.017
Cemtas -0.8292677 -7.36 0.000
Ege -0.9026628 -3.53 0.000
Jantsa -0.1058831 -0.32 0.745
Nuh -0.4951687 -2.33 0.020
Selcuk -0.7539068 -2.44 0.015
Vestel 0.1265289 0.15 0.878
Aselsan -0.6411304 -3.49 0.000
Panel -0.5468883 -4.79 0.000
Fiyat
katsay t-degeri p-degeri
Tofas -0.0130937 -0.40 0.688
Akcansa 0.0486969 0.62 0.537
Cemtag -0.6810518 -3.11 0.002
Ege -0.0003938 -1.86 0.063
Jantsa 0.0172065 0.63 0.532
Nuh -0.0131596 -0.45 0.653
Selcuk -0.0610213 -0.33 0.739
Vestel -0.0822083 -0.35 0.729
Aselsan -0.0105962 -0.13 0.896
Panel -0.0884024 -1.18 0.240

Seriler arasinda belirlenen s6z konusu iliski katsayilarinin tahminine yonelik Eberhardt ve Teal (2010) ‘in
gelistirdigi AMG tahmincisi kullanilmis ve seriler arasinda uzun dénem iligkinin varligi tespit edilmistir.

Hacim bazinda ciro ile kér pay1 dagitim oraninin test edildigi kosulda, AMG tahmincisinde hacim bazinda
ciroda ortaya ¢ikacak %!1°lik bir artis kdr payr dagitim orami degiskeni iizerinde Akcansa isletmesinde
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%0.95’lik bir azalisga, Cemtas isletmesinde %0.47’lik bir azaligasebebiyet vermektedir. Buna ek olarak;
ulagilan sonug istatistiksel bakimdan anlamli bulunmustur (p<0.05).

Hisse bagina kar, piyasa degeriile kar pay1 dagitim oraninin test edildigi kosulda, AMG tahmincisinde hisse
basina kar ve piyasa degeridegiskenlerindeortaya ¢ikacak %1°lik bir artis kar pay1 dagitim orami degiskeni
iizerinde Cemtas isletmesinde hisse basma kar igin %1.46’lik ve piyasa degeri igin %0.79’lik bir artisasebep
olmaktadir.

Fiyat ile kar pay1 dagitim oraninin test edildigi durumda, AMG tahmincisine gore fiyat degiskeninde meydana
gelecek %1°lik bir artis kar pay1 dagitim orani degiskeni iizerinde Ege isletmesinde %0.00’lik bir azalisa,
Cemtas isletmesinde %0.68’lik bir azalisa sebep olmaktadir. Bununla birlikte Cemtas isletmesi ile ilgili
ulagilan sonug istatistiksel bakimdan anlamlidir (p<0.05).

Ozkaynak karlihg: ile kir payr dagitim oranmin test edildigi kosulda, AMG tahmincisinde 6zkaynak
karlihiginda ortaya c¢ikacak %1’lik bir artis kar payr dagitim oram degiskeni {izerinde Akcansa
isletmesinde%0.70’lik bir azalisa, Cemtas isletmesinde %0.82°lik bir azalisa, Ege isletmesinde %0.90’lik bir
azalisa,Nuh isletmesinde %0.49°luk bir azalisa, Selguk isletmesinde %0.75’lik bir azalisa,Aselsan isletmesinde
%0.64’lik bir azalisa sebebiyet vermektedir. Buna ek olarak; ulasilan sonug istatistiksel bakimdan
bulunmustur (p<0.05).

Panel nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve anlamliligmmi test etmek amaciyla
Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilmistir. Bu test, hem heterojenite yaklasimi hem de yatay
kesit bagimlilig1 varsayimi altinda kullanilmaktadir. Panel nedensellik testine iligkin sonuglar ise Tablo 9'da
sunulmaktadir.

Tablo 7:Panel Nedensellik Test Sonuclari

—HikInkpdo
Lag Wald P-degeri
Tofas 2 49.171 0.000
Akcansa 2 29.546 0.000
Cemtasy 1 3.203 0.073
Ege 1 0.061 0.805
Jantsa 2 13346.603 0.000
Nuh 2 1.698 0.428
Selcuk 2 5.344 0.069
Vestel 2 52.437 0.000
Aselsan 2 205.331 0.000
Panel 0.000
Inpe>  Inkpdo
Lag Wald P-degeri
Tofas 1 0.063 0.801
Akcansa 2 1.353 0.508
Cemtas 1 0.014 0.906
Ege 1 1.104 0.293
Jantsa 2 7.563 0.023
Nuh 1 0.074 0.785
Selcuk 2 3.442 0.179
Vestel 2 0.061 0.970
Aselsan 2 1696.963 0.000
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Panel 0.000
Inkbe»  Inkpdo
Lag Wald P-degeri
Tofas 1 0.004 0.952
Akcansa 2 2.797 0.247
Cemtas 2 8.692 0.013
Ege 2 1.778 0.411
Jantsa 2 0.335 0.846
Nuh 1 1.283 0.257
Selcuk 2 25.387 0.000
Vestel 2 0.734 0.693
Aselsan 2 1.923 0.382
Panel 44.459 0.963
Inok»  Inkpdo
Lag Wald P-degeri
Tofas 2 3.779 0.151
Akcansa 2 1.176 0.555
Cemtas 1 0.001 0.980
Ege 1 0.627 0.429
Jantsa 1 0.489 0.484
Nuh 2 0.416 0.812
Selcuk 2 46.446 0.000
Vestel 1 0.034 0.855
Aselsan 2 3.086 0.214
Panel 58.402 0.880
f—»  Inkpdo
Lag Wald P-degeri
Tofas 1 0.012 0.911
Akcansa 2 1.114 0.573
Cemtas 1 0.020 0.888
Ege 2 44.664 0.000
Jantsa 2 1.433 0.489
Nuh 1 0.381 0.537
Selcuk 2 6.326 0.042
Vestel 2 1.173 0.556
Aselsan 2 2.037 0.361
Panel 58.412 0.908
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5. Tartisma ve Sonu¢

Isletmelerin kar pay1 dagitim kararlari, ortaklarin servetlerini artirma ve isletmenin piyasa degerini maksimize
etmek amaciyla 6nem arz etmektedir. isletmeler belirledikleri kir payr dagitim politikasi;eldeettikleri kari
dagitip dagitmayacagi, dagitilacaksa hangi oranda dagitilacagina, karin dagitilmayarak otofinansmanda
kullanilacagina, karin nasil dagitilacagina, dagitilan kérin nakit olarak dagitilmasi, pay verilmesi veya ticari
mal verilmesi ya da karin artan oranda dagitilmasi, sabit oranda dagitilmasi seklinde alinan kararlari
icermektedir. Isletmelerin belirledikleri kar pay1 dagitim politikasinin, isletmelerin finansal yapilarina uygun
olmasi gerekmektedir. Isletmelerin uyguladiklar1 basarili bir kar payr dagitim politikasinin, isletme degeri
tizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir.

Caligmada, BIST’de yer alan ve diizenli temettii dagitimin1 yapabilen 9 isletmenin 2013-2023 yillarina ait
verileri kullanilarak Dinamik Panel Veri Analizi uygulanmistir. Firmalarin temettii dagitim politikasina etki
eden faktorlerin incelendigi ¢caligmada, diizenli kar pay1 dagitimm gergeklestiren isletme sayisinin azligi ve
calismanin benzer c¢alismalardan farkli olarak zaman kapsami genisletilerek son 10 yilin verilerinin
kullanilmasi nedeniyle 9 isletmenin ele alinmasi, ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Calismada belirlenen degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verildikten sonra Yatay Kesit Bagimliligi
Analizi gerceklestirilerek seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir. Panel Birim Kok
Analizi ile seriler arasindaki duraganlik iligkisi tespit edilerek, Panel Esbiitiinlesme Analizi ile
esbiitiinlesmenin varligini ifade eden bos hipotez kabul edilmistir. Eberhardt ve Teal (2010) ‘in gelistirdigi
AMG Tahmincisiyle seriler arasinda uzun dénemde iliskinin oldugu bulunmustur. Buna ek olarak, degiskenler
arasindaki iligkinin yoniiniin ve anlamliliginin test edilmesi amaciyla Panel Nedensellik testi uygulanarak ele
alman igletmeler ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢aligmada
yapilan Panel Nedensellik testi, belirli degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin varligini ve yoniinii ortaya
koymay1 amaclamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, "hisse basina kar" (EPS) ve "temettli dagitim oran1"
(Inkpdo) arasinda giiclii bir nedensellik iliskisi oldugu goézlemlenmistir. Ozellikle, sirketlerin hisse basina kar
degerlerinin artmasinin, temettii dagitim oranini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu durum, hisse
basina kérin yiiksek oldugu isletmelerin genellikle daha fazla kar paylagsma kapasitesine sahip olduklarini ve
bu nedenle daha yiiksek temettii dagitim oranlarina sahip olduklarini gostermektedir.Bunun yani1 sira "piyasa
degeri" (Inpd) ile temettii dagitim orani arasinda da bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Yiiksek piyasa
degerine sahip isletmeler, daha olgun ve istikrarl bir finansal yapiya sahip olduklarindan, karlarini ortaklarla
paylagsma egilimindedirler. Bu durum, piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin genellikle kar pay1 dagitiminda
daha aktif olduklarmi ve bu paylasimin piyasa degerlerini artirict bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir."Hacim bazinda ciro" (Inhbc) ve "temettii dagitim oranmi" arasinda ise belirli bir negatif
nedensellik iliskisi g6zlemlenmistir. Hacim bazinda cirodaki artis, yiiksek cirolu firmalarin kazanglarin1 daha
fazla yeniden yatirnm yapma egiliminde olduklarim1i ve dolayisiyla temettii dagitim oranlarini
sinirlayabileceklerini gdstermektedir. Ote yandan, "6zkaynak karlihig1" (Indk) degiskeni ile temettii dagitim
orani arasindaki iliski de benzer bir sekilde, 6zkaynak karliligindaki artislarin, temettii dagitim oranimi
azaltabilecegini ortaya koymaktadir. Bu, sirketlerin daha fazla biiylime potansiyeline sahip olabilmek icin
karlarmi1 yeniden yatirim yapma gerekgesiyle hisse sahibine dagitma isteginden vazgegebileceklerini
gostermektedir.Sonug olarak, bu ¢aligmada analiz edilen degiskenler arasinda belirgin bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin karlilik durumu, piyasa degerleri ve 6zkaynak karliliklar gibi faktorler,
temettii dagitim politikalarin1 sekillendiren 6nemli unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Gelecek donemde
sirketlerin bu iligkileri dikkate alarak temettii politikalarin1 optimize etmesi, yatirimci beklentilerini
karsilamasi agisindan kritik dneme sahip olacaktir. Ozetle, kr pay1 dagitim politikalarinin etkinligi, yalnizca
isletme degerini artirmakla kalmayip, ayn1 zamanda yatirimcilarin giivenini de saglamaktadir.

Caligmada elde edilen analiz sonuglari, temettii dagitim politikalar1 iizerine mevcut literatiirdeki ¢esitli
calismalarla hem benzerlikler hem de farkliliklar gdstermektedir. Ornegin, Temiz ve Hacihasanoglu (2017) ile
Kuzu ve Celik (2020) gibi ¢aligmalarda, temettii dagitim politikalarinin finansal performansla olan pozitif
iligkisi vurgulanmistir. Bu ¢aligmalar, is diinyasinda genis ¢apta kabul géren bir goriisii desteklemekte ve elde
edilen bulgular, 6zellikle kar pay1 dagitim oraninin sirketlerin karliligiyla giiclii bir iliskisi oldugu sonucuyla
ortiismektedir. Benzer sekilde, Erdas (2017) ve Kaya ve Sanli (2019) gibi aragtirmalar, piyasa degerinin ve
karliligin temettli dagitimini etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer aldigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
arastirmada kar pay1 dagitim orami ile sirketlerin karlilig1 ve piyasa degeri arasindaki iligkiyi net bir sekilde
gostermektedir.

Ancak calismada literatiirle de gelisen baz1 sonuglara da ulasilmistir: Ornegin, Modigliani ve Miller (1961)
temettli dagitim politikalariin girketin piyasa degerini etkilemedigini savunmaktadir. Ayrica, Kaya ve Sanl
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(2019) calismasinda, temettii dagitim politikalarinin isletme degerleri lizerinde belirgin bir etki gostermedigi
ifade edilmistir. Bu durum, s6z konusu ¢alismada kar pay1 dagitim orani ile karlilik ve piyasa degeri arasindaki
nedensellik iligkisi bulgulariyla ¢elismektedir. Ayrica, ¢alismada elde edilen sonuglar, baz1 isletmelerin yiiksek
piyasa degerine sahip olmalarina ragmen daha az kar pay1 dagitma egiliminde oldugunu gostermekte, bu da
geleneksel goriislerle farklilik arz etmektedir. Genel olarak, calismada mevcut literatiire 6nemli katkilarda
bulunmus ve 6zellikle yliksek piyasa degeri sergileyen sirketlerin temettii dagitim politikalar ile ilgili yeni
perspektifler sunmustur.

Sonuglar degiskenler agisindan degerlendirildiginde; “hisse basina kar”, isletmenin karli olup olmadigini ve
daha fazla kar pay1 dagitma kapasitesine sahip olup olmadigini gosterdigi i¢in genel anlamda hisse basina karin
artmasi kar pay1 dagitim oranini olumlu yonde etkilemektedir. “Piyasa degeri” yliksek olan isletmeler daha
biiyiik, daha olgun ve kar pay1 dagitiminda daha istikrarli bir yapiya sahip oldugundan kar pay1 dagitim oranlar
da genellikle daha yiiksektir. Bu isletmeler elde ettikleri karmn biiyiik bir boliimiinii otofinansmanda kullanmak
yerine ortaklara kar pay1 olarak dagitmay1 tercih ettikleri i¢in isletmenin piyasa degerinin artmasi kar pay1
dagitim oranini artirmaktadir. “Hacim bazinda ciro”, isletmelerin satis hacmini ve pazar payini gosterdigi igin
cironun yiiksek olmasi isletmenin gelirlerinin, buna bagh olarak da karmin yiiksek oldugu anlamia
gelmektedir. Isletmelerin maliyetlerini ve giderlerini de dikkate alarak yiiksek bir ciroya sahip olmasi kér pay1
dagitim oranini olumlu yénde etkilemektedir. “Ozkaynak karlilig1”, isletmelerin sermayesini ne kadar verimli
kullandigini ve kar pay1 dagitma kapasitesini gostermektedir. Ozkaynak karliligmin yiiksek olmasi, kar payi
dagitim oraninin da yiiksek olabilecegi seklinde yorumlanabilmektedir. “Hisse senedi fiyat1”, yatirimcilarin
isletmenin gelecekteki karliligina olan beklentilerini ifade etmektedir. Isletmelerin hisse senedi fiyatlarmin
yiiksek olmasi, finansal performansimin yiiksek oldugu seklinde algilanmaktadir. Bu durum ise kar pay1
dagitim oraninin artmasim saglamaktadir. Ancak isletmelerin kéarlarin1 otofinansmanda kullanmasi kar pay1
dagitim oranini diisiirebilmektedir. Genel olarak, calismanin bulgulari, finansal teorilerle hem uyumlu hem de
baz1 noktalarda farklilik gostermektedir. Temettii dagitim politikalarinin karmasik yapisi, yalnizca kar ve
piyasa degeri gibi unsurlarla degil, ayn1 zamanda sirketlerin uzun vadeli stratejileriyle de yakindan iliskilidir.
Yapilan ¢alismada ulasilan sonuglar; Modigliani-Miller Teoremi ve Gordon biiyiime modeli ile benzerlikler
gostermektedir. Modigliani ve Miller, kar pay1 dagitiminin firma degerini etkilemedigini ve yatirimecilarin
saglanan hisselerin getirisini yonlendirebilecegini dne siirmiislerdir. Ancak ¢aligmada elde edilen sonuglar,
yiiksek hisse basina karmn ve piyasa degerinin, kar pay1 dagitim oranimi olumlu etkiledigini gostermektedir; bu
da dolayli bigcimde piyasalarin temettii 6demelerine iliskin beklentilerini ve etkilerini dikkate aldigini ortaya
koymaktadir. Gordon’un Bilyiime Modeline iliskin ise; bu model, kar pay1 dagitim oraninin yiiksek olmasinin,
sirketin gelecekteki biiyiime oranlarina dair bir sinyal olarak algilandigini belirtir. Calismada da yiiksek piyasa
degerine sahip ve kar paymi diizenli dagitan isletmelerin bulunmasi, yatirimcilar i¢in giivenilirlik ve
gelecekteki biiylime potansiyelinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Bu ¢alismanin kar payi ile ilgili literatiirde ortaya konan teorilerden farkli olan yonii ise; Hisse Bagina Kar ve
Temettii Dagitim {liskisi, Piyasa Degeri ve Kar Pay1 Dagitim Oran1 ile Ozkaynak Karlilig1 ve Hacim Bazinda
Ciro degiskenlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hisse Bagina Kar ve Temettii Dagitimi arasindaki iliski bakimindan;
caligmada, hisse bagina karin artiginin kar payi dagitim oranini pozitif yonde etkiledigi ortaya konmustur. Bu,
bazi geleneksel teorilerin 6ne siirdiigii gibi, kar pay1 dagitiminin dogrudan negatif bir etkisi oldugu goriisii ile
celigebilir. Hisse basina karin artmasi nedeniyle temettii dagitiminin da artabilecegi sonucu, piyasalardaki algi
ve savlar hakkinda daha karmagik bir perspektif sunmaktadir. Piyasa degeri ile kar pay1 dagitim politikasi
acisindan; piyasa degeri yiiksek sirketlerin daha fazla kéar payr dagitma egiliminde oldugu belirlenmistir.
Bunun, sirketlerin yatirimci giivenini artirarak, daha fazla yatirnm cekmeleriyle ilgili oldugu sonucuna
varilmistir. Bu durum, geleneksel teorilerle uyumlu goriinse de, piyasa degerinin, yatirimci algisini ve kar pay1
politikalarin1 nasil etkiledigine dair daha genis bir anlayis gerektirmektedir. Ozkaynak Karliligi ve Hacim
Bazinda Ciro bakimindan ise; ¢aligmada, 6zkaynak kérlilig1 ve hacim bazinda cirosunun kéar pay1 dagitim
oranint olumsuz etkiledigi bulunmustur. Bu, isletmelerin biiylime potansiyelini korumak amacryla karlarimi
yeniden yatirma karari alabileceklerini ve dolayisiyla daha diislik temettii dagitma egiliminde olabileceklerini
gostermektedir. Bu durum, baz1 teorilerin temettii politikalarinin yalnizca kar dagitimi temelinde degil, ayn1
zamanda uzun dénemli biiyiime hedeflerini de dikkate almasi gerektigini ifade eder.

Calismadan elde edilen sonuglar, kar pay1 dagitim politikasinin igletme degeri lizerindeki etkisinin dnemini
ortaya koymaktadir.Isletmeler, belirledikleri kar payr dagitim politikast ile gelecek donemlerdeki isletme
bliylimesi ve isletmenin karliligini1 g6z oniinde bulundurmanin yani sira yatirimcilarin beklentilerini de goz
oniinde bulundurmalari gerekmektedir. Diizenli kar dagitimini gergeklestiren isletmelerin kar dagitimlarindaki
devamhilik ve kar dagitiminda artis gdstermeleri yatirnmcilarin  gelecek donem ile ilgili
beklentileriniarttirmaktadir. Yatinmeilarinbeklentilerini dikkate alarak basarili bir temettli dagitim politikasi
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uygulayan isletmeler,yatirimcilar agisindan daha fazla tercih edilmektedir.Calisma, yliksek piyasa degeri ve
karlilik gosteren sirketlerin temettii dagitim politikalarinin, beklenenin aksine, daha az kar payr dagitma
egiliminde oldugunu ortaya koyarak, geleneksel finans teorilerini sorgulatmaktadir. Bu durum, sirketlerin
biiyiime stratejilerini desteklemek amaciyla karlarimi yeniden yatirima yonlendirdigini ve temettii
politikalarinin yalnizca gegmis karlilik {izerinden degil, gelecek biiyiime beklentileri ile de sekillendigini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar, yatirimcilarin ve yoneticilerin karar alma siireglerine yeni bakis agilari
kazandirmakta ve literatiirdeki mevcut teorilere alternatif goriisler sunarak, finans alaninda daha fazla
aragtirma ve tartigma i¢in zemin olusturmaktadir. Bu durum, teorik ¢ergevelerin, pratikteki kar payr dagitim
kararlarin1 tam anlamiyla acgiklamakta yetersiz kalabilecegini diisiindiirmektedir. Dolayisiyla, gelecekteki
aragtirmalarin, farkli sektdrlerde kapsamli veri analizi ile teorilerin gecerliligini sinamak 6nem arz etmektedir.
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Extended Summary

The primary objective of financial management is to maximize the market value of companies and achieve the
highest level of wealth for shareholders. In line with this fundamental goal, various strategic decisions made.
Dividend distribution policy is one of the most significant of these strategic decisions. The decision regarding
how much of the profit to distribute and how much to reinvest for the growth of the company is referred to as
the dividend distribution policy. This process makes a significant contribution to increasing the value of the
company and meeting the expected returns of shareholders.

Shareholders have certain financial expectations from the companies in which they invest. The two most
important factors among these expectations are capital gains and dividend payments. Investors expect
companies to distribute their earnings regularly. When businesses are able to make regular dividend payments,
they are in a more valuable and preferred position. This, in turn, leads to an increase in demand for their shares.
An increase in stock demand positively affects market value, playing an important role in meeting investor
expectations.

"Dividend distribution” refers to the process by which companies distribute the profits they have earned to
their shareholders according to their shares. The foundation of this process is closely related to the management
of the company's profits. Dividend distribution policy includes the decision to either distribute the earned
profits to shareholders or redirect them for reinvestment. Issues such as whether the dividend will be distributed
in cash or as stock, and in what proportions, are determined by the company management’s evaluations.
Additionally, businesses must make decisions regarding whether to distribute profits at a fixed rate or an
increasing rate, or whether a small portion of the profits will be distributed while the remaining amount is used
for debt payments or other investments.

There are several important factors that businesses must consider when determining their dividend distribution
policies. First and foremost, the company’s current financial situation, available cash flow, and growth
opportunities have a direct impact on these decisions. To make higher dividend payments, companies need to
reduce self-financing. However, this situation may conflict with the company’s growth goals. Distributing a
large portion of profits can limit companies' ability to seize growth opportunities. As a result, there may be a
decrease in stock value, and this can negatively affect the company’s market value.

The main variables addressed in this study include the dividend payout ratio, earnings per share (EPS), stock
price, market value, volume-based turnover, and return on equity. The dividend payout ratio is obtained by
relating the distributed profit to net profit. A high dividend payout ratio indicates that a significant portion of
the company’s profits is distributed to shareholders, while a low ratio means that the majority of the profit is
retained within the company. Earnings per share (EPS) is calculated by dividing the company's net profit by
the total number of shares. This ratio reflects the company’s profitability and shows how effectively the
management has handled profit.

Stock price refers to the market price at which a company’s stock is traded. A high dividend payout ratio
increases demand for stocks in the short term, but in the long term, investing in growth opportunities can
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provide higher returns and positively impact stock prices. The company’s market value is a critical factor in
determining its total value on the stock exchange. Investors’ evaluation of the dividend payout ratio also
reflects their perception of the company's future profitability potential.

Volume-based turnover refers to the total sales a company achieves within a specific period, and it is an
important indicator for assessing market share. The relationship between volume-based turnover and dividend
distribution shows that, in the short term, high dividend payments can positively affect the company’s sales
volume. However, in the long term, they may limit the company’s capacity for reinvestment. Return on equity
is another critical variable used to assess a company’s profitability performance. A high return on equity
indicates a strong capacity to distribute more profits to shareholders.

Research on dividend distribution policies has developed various theories to understand their effect on stock
prices. Merton Miller and Franco Modigliani argued that dividend distribution policies do not affect stock
prices. On the other hand, John Linter and Myron Gordon developed models that show the relationship between
stock prices and dividend distribution policies. Studies conducted on companies listed in the BIST 30 Index
have also revealed that dividend distribution policies do not have an impact on company values.

Various studies have presented both pro and con views regarding dividend payments, yielding different results
in the literature. For instance, studies conducted on companies in different sectors have shown that dividend
distribution policies have a positive effect on businesses' financial performance. Therefore, it is concluded that
businesses' dividend distribution policies should be aligned with current economic conditions while also
considering future growth potential.

This study employs dynamic panel data analysis using data from nine companies listed on BIST that regularly
distribute dividends, covering the period from 2013 to 2023. The scope of the study has been extended to
include the last 10 years of data, providing a more robust structural examination. The statistical methods used
in the analysis have revealed the direction and significance of the relationships between the variables.

The study first presents the descriptive statistics of the variables, followed by a cross-sectional dependence
analysis. The results of these analyses indicate that there is cross-sectional dependence among the series. A
panel unit root test was conducted to examine the stationarity of the series, and the cointegration analysis
showed that the series move together in the long term. After presenting the descriptive statistics for the
variables identified in the study, a Cross-Sectional Dependence Analysis was conducted, revealing the
presence of cross-sectional dependence among the series. The stationarity relationship between the series was
examined using the Panel Unit Root Test, and the null hypothesis indicating the existence of cointegration was
accepted based on the Panel Cointegration Analysis. The long-term relationship between the series was found
using the AMG Estimator developed by Eberhardt and Teal (2010). Finally, to test the direction and
significance of the relationships among the variables, a Panel Causality test was applied, and it was concluded
that there is a causal relationship between the companies and variables under consideration.

The results of the research reveal a strong relationship between the dividend payout ratio, the company’s
profitability status, and growth potential. An increase in earnings per share positively affects the dividend
payout ratio, and companies with high market value tend to share a larger portion of their profits with
shareholders due to their more stable dividend distribution structure. Other variables such as volume-based
turnover and return on equity are also factors affected by dividend distribution both in the short and long term.
This highlights how companies' dividend distribution policies will be shaped in the future.

In conclusion, dividend distribution policies have a significant impact on companies’ market values. By
implementing well-designed policies, companies can not only account for future growth but also meet investor
expectations. In this context, companies that follow a successful dividend distribution policy can increase
investor interest and enhance their market value. Such strategies are critical for the future growth and
sustainability of the business.
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