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Bahan Yenilmez

0z: Bu calisma, lastik, demir-gelik, ilag ve kimya ve otomotiv sektdrlerinde faaliyet
gobsteren firmalarin yaptiklari temettli 6édemelerinin firma performansi Uzerindeki etkileri
incelemistir. Bu amagla 2000-2021 yillari arasinda BIST 100’de yer alan lastik, demir-celik,
ilac ve kimya ve otomotiv sektdrlerinde sirketlerin piyasa yavaslama ve genislemelerinde
uyguladiklar temetti dagitim politikalarinin firma performansi Gzerinde anlamh bir iligki
olup olmadiginin saptanmasi amaciyla analizler yapiimistir. Calismada firma performansi,
normallestirilmis varlik getiri orani (ROA), nakit akislarinin getiri orani, Tobin’s Q, toplam
hissedar getirisi, borsa kapanis fiyati, varliklardaki biylime orani, kiimdlatif performans ve
hisse basina kazang ile 6lgllmustir. Bu calismada, bu temetti 6demeleri ile firma
performans dediskenleri arasindaki iliskileri saptamak icin c¢oklu regresyon analizi
yapillmistir. Bu galismanin sonucunda, genel olarak s6z konusu piyasalarin yavasladigi
dénemlerde yapilan temettli 6demelerinin demir-gelik sektorl harig olmak Uzere diger
sektorlerde firma performansini arttirdidi; piyasalarin genisledigi donemlerde ise yapilan
temettl 6demelerini ilag ve kimya sektorl disinda diger sektérlerin firma performansini
azalttigi saptanmistir. Bu calismanin dider calismalardan farkli olan y6énl temettl
6demelerinin firma performansi lzerindeki etkisinin Tlrkiye'deki lastik, demir-gelik, ilag ve
kimya ve otomotiv sektérleri igin inceleyen c¢alismalarin kisith olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Odemeleri, Lastik Sektori, Ilac ve Kimya Sektdrii, Demir-
Celik Sektori, Otomotiv Sektord, Firma Performansi

Abstract: This study examined the effects of dividend payments made by companies
operating in the tire, iron-steel, pharmaceutical and chemical and automotive sectors on
firm performance. For this purpose, analyzes were made in order to determine whether
the dividend distribution policies implemented by companies in the tire, iron-steel,
pharmaceutical and chemical and automotive sectors included in the BIST 100 between
the years 2000-2021 during market slowdowns and expansions have a significant
relationship on firm performance. In the study, firm performance was measured by
normalized rate of return on assets (ROA), rate of return on cash flows, Tobin's Q, total
shareholder return, closing price, growth rate in assets, cumulative performance and
earnings per share. In this study, multiple regression analysis was performed to determine
the relationships between these dividend payments and firm performance variables. As a
result of this study, it was determined that in the slowing market condition the dividend
payments made by these companies increased the performance of these companies which
are operating in these sectors except for the iron and steel sector; Also, in the growing
markets condition, it was determined that the dividend payments made by these
companies decreased the firm performance of these companies which are operating in
these sectors except for the pharmaceutical and chemical sector. The difference of this
study from other studies is due to the limited number of studies examining the effect of
these divident payments on firm performance in the tire, iron-steel, pharmaceutical and
chemical and automotive sectors in Turkey.

Key Words: Dividend Payments, Tire Industry, Pharmaceutical and Chemical Industry,
Iron-Steel Industry, Automotive Industry, Firm Performance

GIRIS

Temettuler tanim olarak firmalarin belirli bir faaliyet déneminde elde etmis

olduklari net karlihklarindan ilgili yasal karsiliklarinin ayrilmasi suretiyle
hesaplanan tutardan firmanin ortaklarina séz konusu ortaklik iliskisinden

Sayfa | 362



Degisen Piyasalarda Lastik, Demir-Celik, Ilac ve Kimya ve Otomotiv Sektériinde Yapilan Temetti
Odemelerinin Firma Performansina Etkisi

Bahan Yenilmez

kaynaklanan firmanin ilgili ddonemdeki karindan pay talep etme hakki karsiliginda
elde ettikleri getiridir. S6z konusu bu ddemeler nakit olarak yapilabilecegi gibi
bedelsiz sermaye artirimi yoluyla yeni bir senedin verilmesi suretiyle de
dagitilabilmektedir (Sayilgan, 2017: 112).

Temettd politikasi, bir kurumun finansal yoénetiminde ©6nemli bir rol
oynamaktadir ve bir ydnetimsel firsatin kontroll igin bir mekanizma gorevi
gormektedir. Bu nedenle temettl politikasi, kurumsal yoneticilerin karsilastigi en
6nemli finansal kararlardan biri olarak kabul edilir (Baker ve Powell, 1999). 2000
yilinda, Frankfurter ve McGoun hem pay dederini hem de firma performansini
arttiran bir 6zellik olmasi baglaminda, temetti bilmecesini, modern finansal
ekonominin en zorlayici konularindan biri oldugu sonucuna varmislardir. Temetti
dagitimi ve firmanin performansi (zerindeki etkisi finans alanindaki 6nemli
konulardan biridir.

Temettl 6demelerinin firma performansina Uzerindeki bu etkisini dlgmek icin
literatlrde de belirtildigi gibi pek gok calisma bulunmaktadir. Fakat s6z konusu bu
calismalardan da anlasilacagi lGzere dagitilan temettilerin firma performansina
olan etkisine ydnelik net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu nedenle bu galismada,
diizenli olarak temettii dagitti§i tespit edilen ve BIST 100’de lastik, demir-gelik,
ilac ve kimya ve otomotiv sektdrlerinde faaliyet gdsteren toplamda 19 firma
Uzerinde bir inceleme yapilarak bu firmalarin dagittigi temettli 6demeleri ile firma
performansi arasindaki iliskinin dlglilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda, firmalarin
dagittiklari hisse basina temettii orani hesaplanmis ve bu oO6demelerin firma
performansi Uzerindeki etkisi bagimli dediskenler olan varlk getiri orani (ROA),
nakit akislarinin getiri orani, Tobin’s Q, toplam hissedar getirisi, borsa kapanis
fiyati, varliklardaki buyime orani, kimdulatif performans ve hisse basina kazang
degiskenleri ile 6lcilmustir.

Bu calismanin ilk béliminde temettl politikalarina iliskin teorilerden
bahsedilerek literatlr taramasi yapilmis; ikinci bélimde ise Lastik, Demir-Celik,
Ilac ve Kimya ve Otomotiv Sektériinde yapilan temettli ddemelerinin firma
performansina etkisi analiz edilmistir. Son olarak, bu galismanin sonug béliminde
ise yapilan analizin sonuglar 6zetlenmeye calisiimistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Temettl ddemelerine iliskin literatiirde 5 temel teori bulunmaktadir. Bunlar,
Temett( Iliskisizlik Kurami, Vergi Tercihleri Kurami, Eldeki Kus Kurami, Isaret
Etkisi Kurami ve Vekalet Kuramidir (Murekefu ve Ouma, 2012). Asadida bu
kuramlar kisaca agiklanmistir.

a) Temettii Iliskisizlik Kurami: Bu kuram Modigliani ve Miller tarafindan
gelistirilmistir. Bu kurama gore, bir firmanin dederi onun karlihk dizeyine baghdir.
Yani firmanin belirli bir donemde elde ettigi karini ortaklarina dagitmasinin veya
dagitmayarak oto finansmanda kullanmasinin sermaye maliyetine, isletme
degerine ve firma performansina herhangi bir etkisi yoktur (Brigham ve Houston,
2014: 483-484).
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b) Vergi Tercihleri Kurami:_Bu kuram temel olarak sermaye kazanglarinin
yalnizca paylarin satilinca, temetti 6demelerinin ise elde edildigi donemlerde
vergilendirilecedi yaklasimindan hareketle ortaya konmaktadir. Dolayisiyla kar
dagitiminin  yapilmasi 6zkaynak maliyetini arttirmakta ve firma dederini
azaltmaktadir. Sermaye kazanclari ise s6z konusu verginin etkisiyle sermaye
maliyetini azaltarak firma dederini ve performansini azaltmaktadir (Ercan ve Ban,
2018: 263-264).

c) Eldeki Kus Kurami: Bu kuram Gordon ve Linther tarafindan MM’In
gorislerine karsi olarak ortaya atilmistir. Bu kurama gore, firmalar kar dagitimi
yapmamalari durumunda firmanin ortaklari o firmalardan daha fazla sermaye
kazanci beklemektedirler. Dolayisiyla firmalar kar dagitimi yapmayinca ortaklar
daha fazla riske katlanmakta ve katlandiklari bu risklere karsi daha yuksek bir
getiri yani daha ylksek bir sermaye kazanci beklemektedirler. Ozetle bu kurama
gore kar payi sermaye kazancindan daha dederlidir. Yani Isletmeler k&r dagitimi
yaptikca sermaye maliyeti azalmakta ve firmalarin degeri ve performansi
artmaktadir (Sayilgan, 2017: 409-410).

d) Isaret Etkisi Kurami: Bu kurama gére firmalarin kar dagitimina iliskin almis
olduklari kararlari, firmalarin gelecegdi acisindan yatirimcilar nezdinde bir sinyal
olarak algilanabilir. Ornegin bir firmanin yiiksek oranda kar dagitimina yénelmesi
artik o firmanin yeni yatirim olanaklarina sahip olmadigi ve gelecek donemlerde bu
firmalarin oto finansmana basvurmayarak yutksek kar dagitimi yapmaya devam
edecegine iliskin bir alginin dogmasina neden olabilmektedir (Farrukh vd., 2017;
Sayilgan, 2017: 411).

e) Vekalet Kurami: Bu kuram Jensen and Meckling tarafindan ortaya
konmustur. Bu kuram, temel olarak yoéneticiler ve hissedarlar arasinda bir gikar
catismasinin bulundugunu ve bu cgikar catismasindan vekalet maliyeti olarak
adlandirilan bir maliyetin dogdugunu belirtmektedir. Firmalarin elde tuttugu nakit
akislarinin  buyudklagtu firmalarin  yoneticilerine s6z konusu nakit akislarinin
yonetimine iliskin daha fazla insiyatif kullanma firsati sunacagindan bu vekalet
maliyeti artacaktir. CuinkU yoneticiler ellerindeki bu fonlari kendileri (yoneticiler
icin) optimal fakat firmalarin hissedarlari icin optimal olmayan yatinmlarda
kullanabilirler. Fakat firmalarin kar dagitimi yapmalari durumunda bu fon miktari
azalacadi icin vekalet maliyetleri diisecektir. Yani yoneticilerin s6z konusu bu fonu
nasil kullandigina iliskin denetimin yapilmasi kolaylasacak ve sermaye
piyasalarindaki asimetrik bilgi de azalacaktir (Sari vd., 2022).

Literatlirde, temetti o6demesinin firma performansini etkileyip etkilemedigi
sorusuna cevap olarak temettl politikasi ile firmanin karhligi, yatirrm ve hisse
basina kazang arasindaki iliskiyi tespit etmek icin birgcok calisma yapilmistir. Clinka
nakit olarak dagitilan temettiler, firmalarin performanslarini etkileyecek ve
firmalarin finansman politikalarini degistirecektir (He, 2011: 12). Yapilan
calismalarin blylk bir bolimd, firmalarin temettl politikalari ile firmanin karlihgi
arasinda; temettl politikasi ile yatirnmlar arasinda ve temettld politikasi ile hisse
basina kazang arasinda énemli bir pozitif iliski bulundugu belirtiimektedir (Kale ve
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Noe, 1990; Maina, 2002; Arnott ve Asness, 2003; Amidu 2007). Kuruluglarin,
karlihklarini artiracak ve kuruluslara yatinm cekebilmeleri igin iyi ve saglam bir
temettld politikasina sahip olmalar blylk 6énem tasimaktadir (Nissim ve Ziv,
2001).

Kigulme stratejileri, eldeki nakiti artan temettli o6demeleri gibi alanlarda
kullanma egilimindedir. 2001 yilinda, Sharma’nin ABD’de faaliyet gosteren 530
firma Uzerine yaptiklari calismada, temettilerdeki artis ile firma’nin kisa vadeli (3
yil) performansi arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu fakat temetttilerdeki artisin
uzun donemde (10 yil), karhlik ve sermaye maliyetindeki artislar nedeniyle firma
performansinin azalttigini belirtilmistir.

2005 yilinda Chen, Cheung, Stouraitis ve Wong'un Hong Kong’daki 412 isletme
icin yaptigi calsma, kiglk firmalarin yaptiklari temetti o6demelerinin firma
performansini cok az etkiledigini gostermektedir.

Amidu’nun 2007 yilinda, Gana menkul kiymetler borsasinda islem géren firmalar
Uzerine yaptigi calismada, temettl politikasi ve satislardaki biylime ile varliklarin
getirisi arasinda pozitif bir iliskinin bulundudgu vurgulanmistir. Bu calismanin
sonuglari genellikle 6nceki deneysel calismalari desteklemektedir (Allen ve
Michaely, 2002; Amidu ve Abor, 2006).

2010 yilinda Agyei ve Yiadom’un Gana’daki 16 Ticari banka Uzerine yaptidi
arastirmada, kar dagitim politikasinin firma dederi ve performansi lzerinde etkili
oldugu belirtiimektedir. 2011 vyilinda He'nin vyaptigi calismada, temettl
0demelerinin yonetim Uzerinde disiplinli bir rol oynadidi ve firma performansini
arttirdigi belirtilerek; temettlii 6demelerinin Tobin’s Q Uzerindeki olumlu etkisinin
ROA lizerindeki etkisine kiyasla daha az oldugu vurgulanmistir.

2012 yilinda, Uwuigbe, Jafaru ve Ajayi’'nin yapmis olduklari calismada, firmalarin
performansi ile Nijerya'da o6rneklenen firmalarin temetti 6demeleri arasinda
onemli bir pozitif iliski oldugunu belirtilmistir. Fakat 2003 yilinda, Ahn’in yapmis
oldugu calismada, firma performansiyla temettli 6demeleri arasinda ters bir
iliskinin bulundugu belirtilerek; temettli ve faiz ddemelerindeki azalmanin firma
performansini arttirdigi belirtiimektedir. Bu calismay! destekler nitelikte, 2011
yilinda, Roark’in yapmis oldugu calismada, temettl 6demelerindeki artisin ROA gibi
firma performansina iliskin 6lcim degiskenleriyle negatif iligkili oldugu
vurgulanmistir.

2012 yilinda, Murekefu ve Ouma’nin Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem
goren firmalar Gzerine vyaptiklari arastirmada, temetti &demeleriyle firma
performansi arasinda glcli ve pozitif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

2013 yilinda, Rizgia ve Sumiati Endonezya’da Imalat Sektdriinde faaliyet
gbsteren ve halka acik firmalar Gzerine yaptiklari arastirmada, yatirnm firsatinin
temettl politikasini etkilerken, finansal kaldirag, karhlik ve sirket blyUkliginin
temettl politikasini etkilemedigi belirtilmistir. Ayrica, finansal kaldirac, karhlik,
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firma blyUklagl, yatinm firsati ve temettl politikasinin arastirma degiskenlerinin
firma dederini ve performansini etkiledigi vurgulanmistir.

2014 yihinda, Yegon, Cheruiyot, Sang, Cheruiyot, Kirui, Rotich’in Kenya’'da ki
imalat sektoérl Uzerinde faaliyet gosteren firmalar Uzerinde yaptiklari galismada,
kurumlarin kar dagitim politikalarinin, karlihk, yatirimlar ve kurumsal kuruluslarin
hisse basina kazanglari ile dnemli bir pozitif iliskiye sahip oldugu belirtilmistir.

2. LASTiK, DEMIR-CELIK, ILAC VE KIMYA VE OTOMOTIV SEKTORUNDE
YAPILAN TEMETTU ODEMELERININ FIRMA PERFORMANSINA ETKISININ
ANALIzZI

Bu galismada lastik, demir-gelik, ilag ve kimya ve otomotiv sektérlerinde faaliyet
gosteren firmalarin yaptiklari temettli ddemelerinin firma performansi Gzerindeki
etkileri incelemistir. Bu amagla 2000-2021 vyillar arasinda BIST 100’de yer alan
lastik (Brisa, Goodyear, Kordsa), demir-celik (Eregli, Izmir Demir Celik, Kardemir),
ilac ve kimya (Bagfas, Eczacibasi, Gubre Fab. (GlUbre Tas), Petkim, Soda san.,
TUpras) ve otomotiv sektérlerinde (Otosan, Karsan, Otokar, Timosan, Tofas, Tlrk
Traktor, Ege Endustri) faaliyet gésteren toplamda 19 sirketin piyasa yavaslama ve
genislemelerinde uyguladiklari temettli dagitim politikalarinin firma performansi
Uzerinde anlamli bir iliski olup olmadiginin saptanmasi amaciyla analizler
yapilmistir. Calismada firma performansi, normallestirilmis varlik getiri orani
(ROA), nakit akiglarinin getiri orani, Tobin’s Q, toplam hissedar getirisi, borsa
kapanis fiyati, varliklardaki biylime orani, kiimulatif performans ve hisse basina
kazang ile dlgulmustir.

2.1. Yontem ve Hipotezler

Bu calismada, bu temettli oOdemeleri ile firma performans degiskenleri
arasindaki iliskileri saptamak icin ¢oklu regresyon analizi yapiimistir. Calismada
yapilacak olan statik analiz, regresyon ve korelasyon tekniklerinden olusmaktadir.
Bu calismaya dahil edilen tim dediskenler icin korelasyon analizi yapiimaktadir.
Analizler, IBM SPSS Statistics v.20.0 programlar ile yapilmistir. Bu calismada
coklu badintiyr tespit etmek amaciyla SPSS programinda regresyon analizi
yapilarak her bir alt sektér icin dediskenlerin collinearity dederleri hesaplanmistir.
Coklu baginti sorunu olan dediskenlerden yalniz birinin analize dahil edilerek, digeri
veya digerleri analizin disinda birakilmistir.

Literatiirde belirtilen tim bu calismalardan hareketle asadidaki hipotez
olusturulmustur.

Hipotez: Piyasalardaki farkli bluylime ve daralma kosullarinda, temettl
6demelerindeki artis ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

2.2. Orneklem, Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Arastirmanin evrenini Turkiye'de lastik, demir-celik, ilag ve kimya ve otomotiv
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar olusturmaktadir. Verilerin dogrulugu ve
ulasilabilirlii bakimindan arastirmanin 6érneklemi, Borsa istanbul (BIST) 100
endeksinde islem goren ve lastik (Brisa, Goodyear, Kordsa), demir-celik (Eregli,
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Izmir Demir Celik, Kardemir), ilag ve kimya (Bagfas, Eczacibasi, Giibre Fab. (Giibre
Tas), Petkim, Soda san., Tupras) ve otomotiv sektdrlerinde (Otosan, Karsan,
Otokar, Tumosan, Tofas, Turk Traktér, Ege Endistri) faaliyet gésteren toplam 19
firmadan olusmaktadir.

Bu calismada iki ana veri kaynadinin kullaniimistir. Her bir veri kaynagi 2000 ve
2021 yillari icin 3’er aylik donemler halinde derlenmistir. Buradaki ilk veri kaynadi;
Ucer aylik kurumsal yatirmc raporlarinda aciklanan temettli 6deme bilgileri ve
miktarlaridir. Bu calismadaki diger bir veri kaynadi ise; BIST 100 ve kamuoyunu
aydinlatma platformunun finansal veri tabanlarindan toplanan finansal performans
gostergeleridir. Bu veriler, fiyat gegcmisi, temetti 6demesi, nakit akis endeksleri,
yatirim seviyeleri ve finansal performans gdstergelerini de kapsayan finansal
Olgltleri tanimlamak icin kullanacaktir.

Calismada yer alan lastik, demir-gelik, ilag ve kimya ve otomotiv sektdrlerinde
faaliyet gosteren firmalar icin coklu regresyon analizi yapiimistir. Coklu regresyon
analizinde, denklemde yer alan bagimsiz degdiskenin (temettli édemeleri) bagimli
degiskenlerdeki ortak etkilerinin incelenmesi icin ilk asamada butin bagimsiz
dediskenler denkleme déhil edilmistir. Ikinci asamada bagdimsiz degisken ile
bagimh degiskenler arasinda coklu badinti olup olmadidina bakilmistir. Ugiinci
asamada temettli odemelerine iliskin badimsiz dediskenin, her bir bagimli
dediskenin aciklamasina ne kadar katkida bulundudgu belirlenmis ve doérdinci
asama da ise bagimh dediskeni agiklanmasina katkisi olan temettii 6demelerine
iliskin bagimsiz degiskenin modele dahil edilerek s6z konusu bagimh degiskenleri
en iyi aciklayan mikemmel model kurulmustur.

Bu calismada badimli dedisken firma performansidir. incelenen hipotezlerde
firma performansini temsil eden degiskenlerdir. Bu dediskenler sunlardir: Varlik
Getiri Orani (ROA), Nakit Akislarinin Getiri Orani, Tobin’s Q, Borsa Kapanis Fiyati,
Varliklardaki Artisi, Kimdulatif Performans, Toplam Hissedar Getirisi ve Hisse Basina
Kazanctir.

Bu calismadaki badimsiz degiskenler ise s6z konusu hipotez cergevesinde
incelenen temettl 6demelerini temsil eden degiskendir.

2.3. Degisen Donemlerde Lastik, Demir-Celik, Ilac ve Kimya ve
Otomotiv Sektorleri Icin Yapilan Coklu Regresyon Analizleri

2.3.1. Lastik sektori

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; Lastik sektoriinde dagitilan temetti
odemelerinin ROA dediskenine %10 anlamliik dizeyinde anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; Lastik sektériinde daditilan temetti
0demelerinin nakit akis getirisi degiskenine %10 anlamlilik dizeyinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir.
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Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; Lastik sektoriinde daditilan temetti
6demelerinin toplam hissedar getirisi degiskenine%10 anlamlilik diizeyinde anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 1: Lastik Sanayisinde Tobin’s Q Bagimli Dediskeni icin Regresyon Tahmin Dedgerleri
(GSYiH <0,05 igin)

Standart |t Anlamhihk
Model B . .| Duzeyi (p Tolerance | VIF
Hata degeri o
degeri)
Hisse basina 0,087 0,025 2,087 10,034 0,325 2,157
temettl 6demesi

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Lastik
sektériinde dagitilan temettli 6demeleri Tobin’s Q degiskeni arttirmaktadir.

Tablo 2: Lastik Sanayisinde Borsa Kapanis Fiyatlari Bagiml Degiskeni icin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Model B Standart t o AnIan‘lhIlI.( Dulzeyi Tolerance | VIF
Hata degderi | (p degeri)

Hisse basina 0,04974 (1,146 3,125 |0,001 0,325 2,157

temettld 6demesi

Piyasalarin yavasladigi doénemlerde; %10 anlamlihk dizeyinde Lastik
sektériinde daditilan temettli Odemeleri borsa kapanis fiyati degiskenini Sayfa | 368
arttirmaktadir.

Tablo 3: Lastik Sanayisinde Kiimdlatif Performans Bagimli Dediskeni igin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Standart | t Anlamhlik
Model B . . |Duzeyi (p Tolerance | VIF
Hata degeri o .
degeri)
Hisse basina temetti 0,037 0,018 2,089 |0,040 0,325 2,157
6demesi

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektdriinde
dagitilan temettl 6demeleri kiimulatif performans dediskenini arttirmaktadir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamhlik dlzeyinde Lastik
sektoériinde dagitilan temettl 6demelerini varlik artisi degiskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamlihk dizeyinde Lastik
sektorinde dagitilan temettli 6demelerini hisse basina kazang degdiskenine anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Ozetle, %10 anlamhhk diizeyinde piyasalarin daraldi§i dénemlerde lastik
sektdrinde faaliyet g6steren firmalarin yapmis olduklari temetti 6édemeleri firma
performansini artirmaktadir (Borsa Kapanis fiyati, Tobin’s Q ve Kumdulatif
performans dediskenleri icin). Bu durumun nedeninin firmalarin risk istahinin
azaldigi ve tiketimin isteginin azaldigi bu gibi olumsuz donemlerde elde edilen
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kaynaklarin yeniden yatirimlara aktarilmasindan ziyade ortaklara dagitiimasinin
firma icin daha avantajli olmasindan kaynaklandigi disintlmektedir. Cunki
yatirimcilar bu gibi olumsuz dénemlerde elde kus teoreminde de belirttigi gibi
sermaye kazanci yerine genel olarak temettld kazanci elde etmeyi istemektedirler.
Bu nedenle bu tir dénemlerde yapilan temetti 6édemeleri firma performansini
arttirmaktadir. Bu durumun en buyutk kanitinin yapilan temettii 6demelerinin borsa
kapanis fiyatl ve hisse basina kazanci olumlu etkilemesi oldugu séylenebilir.

Genisleyen Piyasalar

Piyasalarin genisledigi dosnemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektoriinde
dagitilan  temetti  6demelerinin  ROA degiskenine anlamli  bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 4: Lastik Sanayisinde Nakit Akisi Getirisi Bagimli Dediskeni icin Regresyon Tahmin
Degerleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart Anlamhihk
Model B t degeri | DlUzeyi (p |Tolerance [VIF
Hata o
degeri)
Hisse basina -0,048 0,007 -4,158 10,000 0,682 1,748
temettld 6demesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamhlik diizeyinde Lastik sektdriinde
dagitilan temetti 6demelerinin  nakit akis getirisi dediskenini olumsuz
etkilemektedir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektériinde
dagitilan temettii 6demelerinin toplam hissedar getirisi degiskenine anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektoériinde
dagitilan temettl 6demelerinin  Tobin’s Q dediskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 5: Lastik Sanayisinde Borsa Kapanis Fiyatlari Bagimli Dediskeni igin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart Anlamlilik
Model B t degeri Dizeyi (p|Tolerance | VIF
Hata o .
degeri)
Hisse basina 0,1271 1,429 6,259 0,000 0,682 1,748
temettl
odemesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektoriinde
dagitilan temettl 6demeleri borsa kapanis fiyati degiskenini arttirmaktadir.

Tablo 6: Lastik Sanayisinde Varlik Artisi Bagimli Dediskeni igin Regresyon Tahmin
Dederleri (GSYIH>0,05 icin)
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Standart Anlamlilik
Model B t degeri [ Dlzeyi Tolerance | VIF
Hata . .
(p degeri)
|:|ISS€ bf.aslna temettl -0,011 0,003 22,547 |0,004 0,682 1,748
6demesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektdriinde
dagitilan temettt 6demeleri varlik artisi dediskenini azaltmaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Lastik sektdriinde
dagitilan temettl 6demelerinin kiimulatif performans dediskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 7: Lastik Sanayisinde Hisse Basina Kazang Bagimli Degiskeni igin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart Anlamhhk
Model B t dederi |Dluzeyi (p|Tolerance [VIF
Hata o
degeri)
Hisse basina temett(i| 0,122 0,071 1,724 0,088 0,682 1,748
6demesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik dlizeyinde Lastik sektériinde
dagitilan temettii 6demeleri hisse basina kazang degiskenini arttirmaktadir. Ozetle,
piyasalarin genisledigi donemlerde lastik sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
yapmis olduklari temetti 6demeleri firma performansini (varlk artisi ve nakit akis
getirisi dediskenleri icin) azaltmaktadir. Fakat, bu donelerde yapilan temettl
o0demeleri borsa kapanis fiyati ve hisse basina kazang degiskenlerini arttirmaktadir.
Bu durumun nedeninin daha 6nce de aciklandigi gibi elde kus teoreminden
kaynaklandigi disintlmektedir. Bu durumun en blyik kanitinin yapilan temetti
6demelerinin borsa kapanis fiyati ve hisse basina kazanci olumlu etkilemesi oldugu
soylenebilir.

2.3.2. Demir Celik Sektori

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Demir-Celik
sektériinde daditilan temettli 6ddemelerinin ROA degiskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Demir-Celik
sektériinde dagitilan temettli 6demelerinin nakit akis getirisi degiskenine anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamhlik diizeyinde Demir-Celik
sektorinde daditilan temettli ddemelerinin toplam hissedar getirisi degiskenine
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 8: Demir Celik Sanayisinde Tobin’s Q Bagimh Dediskeni icin Regresyon Tahmin
Degerleri (GSYIH <0,05 igin)
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Stand ¢ Anlamlihik Tolera
Model B art dederi Duzeyi (p nce VIF
Hata 9 degeri)
|:|ISS€ be?slna temetti 20,0310 0,069 |-2,482 | 0,005 0,748 (1,54
6demesi 7

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Demir-Celik
sektériinde dagitilan temettli 6demeleri Tobin’s Q dediskeni azaltmaktadir.

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Demir-Celik
sektoriinde daditilan temettii 6demelerinin borsa kapanis fiyati dediskenine
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Demir-Celik
sektorinde dagitilan temettl 6demelerini varlik artisi degiskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 9: Demir Celik Sanayisinde Kimilatif Performans Bagimli Dediskeni icin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Standart Anlamhlik
Model B t dederi [ Dlzeyi (p |Tolerance |VIF
Hata o .
degeri)
Hisse basina -0,0256 |0,068 -2,436 |0,009 0,748 1,547
temettl 6demesi

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Demir-Celik
sektériinde daditilan temettl &demeleri kimdlatif performans degiskenini
azaltmaktadir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamlihk dizeyinde Lastik
sektdériinde dagitilan temettl 6demelerini hisse basina kazang degiskenine anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir.

Ozetle, piyasalarin daraldi§i dénemlerde %10 anlamhlk diizeyinde demir celik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yapmis olduklari temettli ddemeleri firma
performansini (Tobin’s Q ve Kiimulatif performans degiskenleri icin) azaltmaktadir.
Bu durumun nedeninin bu sektdrin daralma déneminde de bu sektdrdeki trtnleri
talep eden ¢ok sayida sektoriin bulunmasindan kaynaklandigi disintlmektedir. Bu
nedenle bu sektdr her ne kadar risk istahi distk olsa da yeni yatirrmlara ihtiyag
duymaktadir. Bu durumda da bu kaynaklarin temetti olarak dagitiimasinin genel
olarak firma performansinin azalmasina neden oldugu distnidlmektedir. Clnkl bu
tlr durumlarda vergi tercihleri kuraminin da belirttigi gibi yatinmcilar genel olarak
temettl 6demesi yerine sermaye kazanci elde etme edilimindedirler.
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Genisleyen Piyasalar
Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Demir-Celik

sektériinde daditilan temettli 6ddemelerinin ROA degiskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 10: Demir Celik Sanayisinde Nakit Akisi Getirisi Bagimli Dediskeni igin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 igin)

Anlamhilik
Model B Standart | t . .| Duzeyi (p Tolerance | VIF
Hata degeri o
degeri)
Hisse basina -0,0111 0,147 - 0,011 0,968 1,510
temettld 6demesi 2,482

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Demir-Celik
sektoériinde dagitilan temettii ddemelerinin nakit akis getirisi degiskenini olumsuz
etkilemektedir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Demir-Celik
sektorinde daditilan temettli ddemelerinin toplam hissedar getirisi degiskenine
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Demir-Celik
sektériinde dagitilan temettli 6demelerinin Tobin’s Q degdiskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 11: Demir Celik Sanayisinde Borsa Kapanis Fiyatlari Bagimli Dediskeni igin
Regresyon Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 igin)

Standart | t Anlamhilik
Model B . . |Duzeyi (p |Tolerance |VIF
Hata degeri o
degeri)
Hisse basina temettii|0,09083 |1,317 5,439 (0,000 0,968 1,510
6demesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlihk dizeyinde Demir-Celik
sektériinde daditilan temettli Odemeleri borsa kapanis fiyati degiskenini
arttirmaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Demir-Celik
sektoriinde daditilan temettlii 6demelerinin varhk artisi degiskenine anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 12: Demir Celik Sanayisinde Kimdlatif Performans Bagimli Degiskeni igin
Regresyon Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 igin)

Anlamhhk
Dlzeyi (p
degeri)

Standart

Model B
Hata

t dederi Tolerance |VIF
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0,089 -3,287

Hisse basina -0,315
temettd ddemesi

0,000 0,968 1,510

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Demir-Celik
sektorinde daditilan temettli o6demeleri kimdulatif performans dediskenini
azaltmaktadir.

Tablo 13: Demir Celik Sanayisinde Hisse Basina Kazang Bagimli Degiskeni igin Regresyon
Tahmin Dederleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart Anlamlihk
Model B t dederi [Dlzeyi (p |Tolerance VIF
Hata o
degeri)
Hisse basina 0,053 0,320 1,895 0,050 0,968 1510
temettl 6demesi

Piyasalarin genisledigi doénemlerde; %10 anlamhlik diizeyinde Demir-Celik
sektériinde dagditilan temettli o6demeleri hisse basina kazang dedgiskenini
arttirmaktadir.

Ozetle, piyasalarin genisledigi dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde demir celik
sektdrinde faaliyet g6steren firmalarin yapmis olduklari temetti 6édemeleri firma
performansini (kimdulatif performans ve nakit akis getirisi degiskenleri icin)
azaltmaktadir. Fakat, bu ddénemlerde yapilan temetti 6demeleri borsa kapanis
fiyati ve hisse basina kazang degiskenlerini arttirmaktadir. Bu durumun nedeninin
daha once de aciklanacagi gibi elde kus teoreminden kaynaklandigi
didstnulmektedir. Ayrica bu sektdoriin daha dénce daralma dénemi kisminda da
belirtildigi gibi bu sektorin Urettigi Grlnlere olan talebin bu olumlu dénemlerde de
yUksek olmasi firmalarin elde ettikleri kaynaklari kar dagitiminda kullanmak yerine
yeni yatirmlara yénelmesine sebebiyet vererek bu sonucun c¢ikmasina neden
oldugu distnltlmektedir. Clinkd bu tir durumlarda vergi tercihleri kuraminin da
belirttigi gibi yatirimcilar genel olarak bu tir dénemlerde temettli 6demesi yerine
sermaye kazanci elde etme egdilimindedirler.

2.3.3. Ilag ve Kimya Sektorii

Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamhhk diizeyinde Ila¢ ve Kimya
sektériinde daditilan temettli ddemelerinin ROA degiskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 14: ilag ve Kimya Sanayisinde Nakit Akisi Getirisi Bagimli Degiskeni icin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 icin)

Standart | t Anlamlilik
Model B . . |Duzeyi (p |Tolerance |VIF
Hata degeri o .
degeri)
Hisse basina temetti -0,0687 0,561 -2,104 10,048 0,418 1,592
6demesi
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Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Ilag ve Kimya
sektorinde dagitilan temettil 6demelerinin nakit akis getirisini azaltmaktadir.

Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Ilag ve Kimya
sektoériinde dagitilan temettii 6demelerinin toplam hissedar getirisi degiskenine
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 15: Ilag ve Kimya Sanayisinde Tobin’s Q Bagimh Dediskeni icin Regresyon Tahmin
Dederleri (GSYIH <0,05 icin)

Anlamlilik
Model B Standart E Dizeyi (p |Tolerance| VIF
Hata degeri o
degeri)
Hisse basina temetti 0,02586 1,314 1,685 0,071 0,418 1,592
odemesi

Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Ilag ve Kimya
sektorinde dagitilan temetti 6demeleri Tobin’s Q degiskeni arttirmaktadir.

Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamlilik dizeyinde ila¢ ve Kimya
sektorinde dagitilan temettil 6demeleri borsa kapanis fiyati dediskenine herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 16: Ilag ve Kimya Sanayisinde Varlik Artisi Bagimli Degiskeni icin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Standart | t Anlamhihk
Model B . . |Duzeyi (p |Tolerance |VIF
Hata degeri o
degeri)
Hisse basina 0,1260 0,347 2,010 (0,003 0,418 1,592
temettl 6demesi

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektériinde dagitilan temettli 6demelerini varlik artisi degiskenini arttirmaktadir.

Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektoriinde dagitilan temettli o6demeleri kimdilatif performans degiskenine
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektdériinde dagitilan temettil 6demeleri hisse basina kazang degiskenine herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir.

Ozetle, piyasalarin daraldi§i désnemlerde%10 anlamlilik diizeyinde ilag ve kimya
sektdrinde faaliyet g6steren firmalarin yapmis olduklari temetti 6édemeleri firma
performansini (Tobin’s Q ve varlk artili degiskenleri icin) arttirmaktadir. Bu
durumun nedeninin firmalarin risk istahinin ve tiketimin istedinin azaldigi bu gibi
olumsuz dénemlerde elde edilen kaynaklarin yeniden yatirrmlara aktarilmasindan
ziyade ortaklara dagitiimasinin firma igin daha avantajli olmasindan kaynaklandigi
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dusunidlmektedir. Bu durum daha énce de belirtilen elde ki kus teoreminin bir
geregidir.
Genisleyen Piyasalar

Piyasalarin yavasladi§i dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Ilag ve Kimya
sektériinde daditilan temettli 6ddemelerinin ROA dediskenine anlamh bir etkisi
bulunmamaktadir.

Piyasalarin yavasladigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektdériinde daditilan temettli édemelerinin nakit akis getirisi degiskenine anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 17: ilag ve Kimya Sanayisinde Toplam Hissedar Getirisi Bagimli Dediskeni icin
Regresyon Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 igin)

Anlamlilik
Model B Standart |t o . Duzeyi Tolerance | VIF
Hata degeri
(p
degeri)
Hisse basina temettli|0,096 0,348 2,104 0,009 0,471 1,425
odemesi

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Ilag ve Kimya
sektdrinde dagitilan temettli 6demelerini toplam hissedar getirisini arttirmaktadir.

Tablo 18: Ilac ve Kimya Sanayisinde Tobin’s Q Bagimli Degiskeni icin Regresyon Tahmin
Degerleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart Anlamhihk
Model B t dederi | Dlzeyi (p Tolerance | VIF
Hata o .
degeri)
Hisse basina temetti (0,138 0,678 4,254 10,000 0,471 1,425
6demesi

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde Ilag ve Kimya
sektériinde dagitilan temettli 6demelerini Tobin’s Q degiskenini arttirmaktadir.

Tablo 19: Ilag ve Kimya Sanayisinde Borsa Kapanis Fiyatlari Bagiml Dediskeni icin
Regresyon Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 igin)

Standart Anlamhihk
Model B t dederi | Duzeyi (p Tolerance | VIF
Hata o
degeri)
Hisse basina temetti |0,1394 2,471 2,186 0,000 0,471 1,425
0demesi

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhhk diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektorinde daditilan temetti o6demelerini borsa kapanis fiyati dediskenini
arttirmaktadir.
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Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamlilik diizeyinde ila¢ ve Kimya

sektorinde dagditilan temettl ddemeleri varlik artisi degiskenine herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 20: Ilag ve Kimya Sanayisinde Kiimiilatif Performans Bagimli Degiskeni icin
Regresyon Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 igin)

Anlamhhk
Model B Standart | t . . |Duzeyi (p [|Tolerance|VIF
Hata degeri .
degeri)
Hisse basina temetti [ 0,0471 0,428 2,142 0,038 0,471 1,425
0demesi

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhhk diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektériinde daditilan temettl &demeleri kimdlatif performans degiskenini
arttirmaktadir.

Piyasalarin genisledigi dénemlerde; %10 anlamhhk diizeyinde ila¢ ve Kimya
sektorinde dagitilan temettli 6demeleri hisse basina kazang dediskenine herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir.

Ozetle, piyasalarin genisledigi dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde ilag ve
kimya sektérinde faaliyet gdsteren firmalarin yapmis olduklari temettli édemeleri
firma performansini (toplam hissedar getirisi, Tobin’s Q, borsa kapanis fiyati ve
kimulatif performans dediskenleri icin) arttirmaktadir. Risk istahinin ve tiiketimin
isteginin arttigi bu gibi olumlu dénemlerde bu sonucunun gikmasinin nedeni bu
sektdére kamusal midahale ve denetimin fazla olmasi nedeniyle sektdrdeki karlilik
oranin dismesi, bu sektérdeki yeni yatirimlarin nominal degerinin diger sektoérlere
oranla daha fazla olmasi gibi nedenlerle firmalarin yeni yatinm yapmaktan
kacinmak istemeleri oldugu dlstnidlmektedir. Dolayisiyla yeni yatirim
yapllmayinca uygulanacak en iyi yontem elde ki kaynaklari hissedarlara
dagitmaktir (elde kus teorisi geredi). Bu durumun en blylk kanitinin yapilan
temetti o6demelerinin borsa kapanis fiyati ve hisse basina kazanci olumlu
etkilemesi oldugu soylenebilir. Clinkl yatirimcilar elde ettikleri temettl gelirlerini
risk istahinin ve tuketimin arttigi bu gibi olumlu dbénemlerde baslangig
yatirimlarinin daha az ama karhihdr daha yutksek olan yeni yatirimlara yéneltmek
istemektedirler. Bu durumun da bu sonucun c¢ikmasinin bir diger nedeni oldugu
didsuntlmektedir.

2.3.4. Otomotiv Sektorii

Tablo 21: Otomotiv Sektdriinde ROA Bagimli Dediskeni icin Regresyon Tahmin Dederleri
(GSYIH<0,05 igin)

Standart ¢ Anlamhilik

Model B . .| Duzeyi (p |Tolerance| VIF
Hata |degeri o
degeri)
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Hisse basina temetti
6demesi

0,054

Bahan Yenilmez

0,005

2,324

0,031

0,471

1,513

Piyasalarin yavasladigi

donemlerde;

sektorinde dagitilan temetti 6demeleri ROA dediskenini arttirmaktadir.

%10 anlamhlik dlzeyinde Otomotiv

Tablo 22: Otomotiv Sektoriinde Nakit Akisi Getirisi Bagiml Degdiskeni igin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Anlamhihk
Model B Standart t . . |Duzeyi (p |Tolerance| VIF
Hata |degeri o
degeri)
Hisse basina temetti -0,034 0,012 |-1,847 0,045 0,471 |1,513
0demesi

Piyasalarin yavasladigi

donemlerde;

sektériinde dagitilan temettli 6demeleri Nakit akis getirisini azaltmaktadir.

Piyasalarin yavasladigi

dénemlerde;

%10 anlamhlik dlzeyinde Otomotiv

%10 anlamlihk dizeyinde Otomotiv

sektériinde daditilan temettli O0demeleri toplam hissedar getirisi degiskenine
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 23: Otomotiv Sektériinde Tobin’s Q Bagimh Dediskeni igin Regresyon Tahmin

Degerleri (GSYIH <0,05 icin)

Standart Anlamhlik
Model B t dederi | Dlizeyi (p | Tolerance | VIF
Hata o .
degeri)
Hisse basina temetti 0,164 0,051 3,241 0,000 0,471 1,513
6demesi

Piyasalarin yavasladig

ddénemlerde;

%10 anlamhlik dlzeyinde Otomotiv

sektorinde dagitilan temetti 6demeleri Tobin’s Q dediskenini arttirmaktadir.

Tablo 24: Otomotiv Sektoriinde Borsa Kapanis Fiyatlari Bagimli Dediskeni icin Regresyon

Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Standart Anlamhlik
Model B t dederi [ Dlzeyi (p |Tolerance| VIF
Hata o
degeri)
Hisse basina temetti 0,1452 1,312 3,247 0,000 0,471 1,513
6demesi

Piyasalarin yavasladigi

arttirmaktadir.

dénemlerde;
sektorinde dadgitilan temettli 6demeleri

%10 anlamhlik dizeyinde Otomotiv

borsa kapanis fiyati degiskenini

Tablo 25: Otomotiv Sektoriinde Varlik Artisi Bagimli Dediskeni icin Regresyon Tahmin
Degerleri (GSYIH <0,05 igin)
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Standart ¢ Anlamhhk
Model B . . |Duzeyi (p Tolerance| VIF
Hata degeri o .
degeri)
Hisse basina temetti -0,032 0,012 |-1,472 0,048 0,471 1,513
6demesi

Piyasalarin yavasladigi doénemlerde; %10 anlamlilik dizeyinde Otomotiv
sektériinde dagitilan temettli 6demeleri varlik artisi degiskenini azaltmaktadir.

Piyasalarin yavasladigi donemlerde; %10 anlamlilik dizeyinde Otomotiv
sektoriinde dagitilan temettli 6demeleri kiimlatif performans dediskenine anlaml
bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 26: Otomotiv Sektdriinde Hisse Basina Kazang Bagimli Dediskeni igin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH <0,05 igin)

Model B Standart E . AnIan”v|I|I|I.< Duzeyi Tolerance| VIF
Hata degderi | (p degeri)
Hisse basina 0,055 0,079 8,748 0,000 0,471 1,513
temettl 6demesi

Piyasalarin yavasladigi doénemlerde; %10 anlamlilik dizeyinde Otomotiv
sektériinde dagditilan temettli o6demeleri hisse basina kazang degiskenini
arttirmaktadir.

Ozetle, piyasalarin daraldi§i dénemlerde %10 anlamlilik diizeyinde otomotiv
sektdrinde faaliyet gbsteren firmalarin yapmis olduklar temettli édemeleri firma
performansini artirmaktadir (ROA, Tobin’s Q, Borsa Kapanis Fiyati ve Hisse Basina
Kazang degiskenleri icin). Bu durumun nedeninin firmalarin risk istahinin azaldigi
ve tliketimin isteginin azaldigi bu gibi olumsuz donemlerde elde edilen kaynaklarin
yeniden yatirimlara aktarilmasindan ziyade ortaklara dagitilmasinin firma icin daha
avantajli olmasindan kaynaklandigi dislintlmektedir. Cunkl yatirimcilar bu gibi
olumsuz donemlerde elde kus teoreminde de belirttigi gibi sermaye kazanci yerine
genel olarak temetti kazanci elde etmeyi istemektedirler. Bu nedenle bu tir
dénemlerde yapilan temettii 6demeleri firma performansini arttirmaktadir. Bu
durumun en blyuk kanitinin yapilan temettli édemelerinin borsa kapanis fiyati ve
hisse basina kazanci olumlu etkilemesi oldugu soylenebilir.

Genisleyen Piyasalar

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Otomotiv
sektorinde daditilan temettli 6demelerinin ROA dediskenine anlamh bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 27: Otomotiv Sektoériinde Nakit Akisi Getirisi Bagimli Degiskeni icin Regresyon
Tahmin Dederleri (GSYIH>0,05 icin)
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Anlamhilik
Model B Standart | t . . |Duzeyi (p|Tolerance| VIF
Hata |degeri o .
degeri)
Hisse basina temetti -0,049 0,010 |-2,471| 0,002 0,154 |2,742
6demesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik dlizeyinde Otomotiv
sektoériinde dagditilan temettli 6demeleri nakit akis getirisini azaltmaktadir.

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilik dizeyinde Otomotiv
sektoriinde daditilan temettii 6demeleri toplam hissedar getirisi dediskenine
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamliik dizeyinde Otomotiv

sektorinde daditilan temettli 6demeleri Tobin’s Q dediskenine anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 28: Otomotiv Sektdriinde Borsa Kapanis Fiyatlari Bagimli Degdiskeni icin Regresyon
Tahmin Dederleri (GSYIH>0,05 icin)

Anlamlilik
Model B Standart E . | Duzeyi (p Tolerance| VIF
Hata degeri o
degderi)
Hisse basina temetti 0,111 0,740 |10,401 0,000 0,154 2,742
0demesi

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Otomotiv
sektériinde daditilan temettli Odemeleri borsa kapanis fiyati dediskenini
arttirmaktadir.

Tablo 29: Otomotiv Sektoriinde Varlk Artisi Bagimli Degiskeni icin Regresyon Tahmin
Degerleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart t Anlamlilik
Model B . .| Duzeyi (p Tolerance | VIF
Hata degeri o
degeri)
Hisse basina temetti -0,045 0,008 - 0,000 0,154 2,742
6demesi 3,847

Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamhlik dizeyinde Otomotiv
sektériinde dagitilan temettli 6demeleri varlik artisi degiskenini azaltmaktadir.

Tablo 30: Otomotiv Sektoriinde Kimiulatif Performans Bagimli Degiskeni icin Regresyon
Tahmin Degerleri (GSYIH>0,05 icin)

Anlamlilik
Model B Standart | t . . |Dlzeyi (p|Tolerance| VIF
Hata |degeri .
degeri)
Hisse basina temettli 6ddemesi| -0,045 0,021 (-2,947 0,004 0,154 2,742
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Piyasalarin genisledigi donemlerde; %10 anlamlilk dizeyinde Otomotiv

sektorinde daditilan temettli odemeleri kimdulatif performans degiskenini
azaltmaktadir.

Tablo 31: Otomotiv Sektdriinde Hisse Basina Kazang Bagimli Degdiskeni icin Regresyon
Tahmin Dederleri (GSYIH>0,05 icin)

Standart ¢ Anlamlilik
Model B . . |Duzeyi (p |Tolerance| VIF
Hata |degeri o
degeri)

Hisse basina temettli 6demesi [0,0287( 0,047 | 2,241 0,004 0,154 2,742

Piyasalarin genisledigi donemlerde; Otomotiv sektdriinde daditilan temetti
o0demeleri hisse basina kazang dediskenini arttirmaktadir

Ozetle, piyasalarin genisledigi donemlerde %10 anlamlilik diizeyinde otomotiv
sektdrinde faaliyet g6steren firmalarin yapmis olduklari temettli édemeleri firma
performansini (varlik artisi, kimulatif performans ve nakit akis getirisi degiskenleri
icin) azaltmaktadir. Bu durumun temel nedeninin risk istahinin ve tiketimin arttigi
bu gibi olumlu donelerde bu sektériin Urettigi Grlnlere olan talebin artmasindan
kaynaklandigi dusintlmektedir. Clnkld firmalar elde ettikleri kaynaklar kar
dagitiminda kullanmak yerine yeni yatirimlara yonelterek firma performanslarini
daha fazla azaltabilmektedir. Fakat, bu dénemlerde yapilan temettii 6demeleri
borsa kapanis fiyati ve hisse basina kazang degdiskenlerini arttirmaktadir. Bu
durumun nedeninin daha oOnce de aciklandigi gibi elde kus teoreminden
kaynaklandigi disinilmektedir. Bu durumun en blylk kanitinin yapilan temetti
o6demelerinin borsa kapanis fiyati ve hisse basina kazanci olumlu etkilemesi oldugu
sdylenebilir.

SONUC

Genel olarak bu calismada yer alan s6z konusu imalat sektdrleri icin piyasalarin
daraldidi ve genisledigi her iki donemde de lastik ve otomotiv firmalarin yapmis
olduklari kéar dagitimi firma performansini arttirmaktadir. Bu durumun istisnasi
Nakit Akis Getirisi, Varlik Artisi ve Kamdlatif Performans degiskenleridir. Genel
olarak, temettl 6demeleri firma performansina etki 6lgmek icin kullanilan tim
degiskenleri her iki donemde de anlamli ve standart bir sekilde etkilemese de genel
olarak hem yavaslayan hem de genisleyen ddénemlerde daditilan temettller
firmalarin piyasa dederini ve bu firmaya yatirnm yapan yatirimcilarin hisse basina
kazancini arttirmaktadir. Bu durum genel olarak eldeki kus kuraminin bir geregidir.
Bu teoriye gbre yatirmcilar firmalardan sermaye kazanci elde etmekten ziyade
daha cok temettil kazanci elde etme egdilimindedir. Yapilan calismalardan elde
edilen sonuglara gore ise genel olarak Tilrkiye’de de bdyle bir durumun var oldugu
sdylenebilir. Bu durumda da yapilan temetti 6demelerinin firmalarin borsada ki
piyasa dederi ve hisse basl kazanci lizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Yine lastik ve otomotiv sektdrlerinde daralan piyasalarda yapilan temettl
dagitiminin firma performansini arttirmasinin nedeninin firmalarin bu tir olumsuz
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dénemlerde kendi ana faaliyet konularina iliskin talepte meydana gelecek
azalmalar nedeniyle yatinrm yapmaktan kacinmak istemelerine baglanabilir.
Firmalar bu tir zor donemlerde genel olarak elde ettikleri karlari yeni yatirimlara
yoneltmek yerine hissedarlarina daditarak onlarin  menfaatini arttirma
edilimindedirler. Zaten literatiirde de bu tir firmalarin bu zor dénemlerde yaptiklari
yatirimlarinin firma performansini azalttigina dair pek gok calisma bulunmaktadir.
Boylece, yatirimcilar, piyasanin daraldigi bu gibi olumsuz durumlarda temetti
0demesi yoluyla elde ettikleri kaynaklari baska sektdrlere aktararak kendi
faydalarini maksimize etme imkanina sahip olmaktalardir. Bu sonug, 1990 yilinda
Kale ve Noe, 2000 yilinda Maina, 2003 yilinda Arnott ve Asness Jayaraman, 2005
yilinda Chen, Cheung, Stouraitis, Wong; 2007 yilinda Amidu, 2010 yilinda Yiadom,
2011 yiinda He, 2011 yilinda, Uwuigbe, Jafaru ve Ajayi, 2014 yilinda, Yegon,
Cheruiyot, Sang, Cheruiyot, Kirui, Rotich’in yaptiklari galismalarla tutarhdir.

Yine genel olarak genisleyen donemlerde ise dagitilan temettilerin firma
performansini azaltmasinin nedeni ise firmalarin bu tir durumlarda vyeni
yatirnmlara yonelme istedinden kaynaklandigi distnidlmektedir. Clnkd firmalar
risk istahinin ve tiketimin arttigi bu gibi olumlu dénemlerde ellerindeki kaynaklari
yeniden yatirimlara dénustlrerek firma performansini arttirmak istemektedirler.
Zaten literatirde de bu tdr firmalarin bu tir olumlu dénemlerde yaptiklar
yatirimlarinin firma performansini artirdigina dair pek gok calisma bulunmaktadir.
Ayrica bu durum literatlirdeki vergi tercihleri kuraminin da bir geregidir. Clnkd,
yatinmcilar bu gibi durumlarda, genel olarak temetti 6demesi yerine sermaye
kazanci elde etme egilimindedirler.

Daralma ve genisleme ddnemleri igin s6z konusu durumun iki istisnasi vardir:
Bunlar; demir gelik ve ilag ve kimya sektdrleridir. Demir-gelik sektdri igin yapilan
temettl 6demeleri her iki donemde de firma performansini azaltmaktadir. Bunun
temel nedeninin ise bu sektdérin her iki ddnemde de yeni yatirmlara ihtiyag
duymasindan kaynaklandigi distntlmektedir. Cunki bu sektér basta insaat
sektéri olmak Uzere daralma dénemlerinden daha az etkilenen pek gok farkl
sektére hammadde temin etmektedir. Sektdrel cesitlendirmenin bu kadar fazla
oldugu bir sektorde daralma dénemlerinden dogal olarak daha az etkilenmekte ve
Urettigi Urlnlere iliskin talep miktar ise diger sektorlere goére bu olumsuz
durumdan daha az etkilenmektedir. Bu durum da bu sektérin daha fazla yeni
yatinma ihtiyagc duymasina neden olmakta ve bu nedenle her iki dénemde de
yapilan temetti o6demeleri firma performansini azaltmasina sebebiyet
vermektedir. Bu durum daha 6nce de belirtildigi gibi vergi tercihleri kuraminin bir
geregidir.

Diger bir istisna olan ilag ve kimya sektori igin yapilan temettl 6demeleri her
iki donemde de firma performansini arttirmaktadir. Bu durumunun temel nedeninin
bu sektdérdeki kamusal denetiminin ve muidahalenin ¢ok fazla olmasi nedeniyle
sektdérdeki karliligin azalmasindan ve bu sektére iliskin baslangig yatirimlarinin
fazla olmasindan kaynaklandigi distnilmektedir. Bu sebeplerden 6tiri bu
sektdérde faaliyet gosteren firmalarin bu sektére cok fazla yatirrm yapmak
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istememesi ve ellerindeki kaynaklari ortaklara dagitmayi yeglemesinin bu sonuca
etki ettigi disuntlmektedir. Bu durum daha once de belirtildigi gibi elde ki kus
kuraminin bir geregidir.

Bu calismanin gesitli sinirhiliklari mevcuttur. Bunlardan sinirlihiklardan ilkinin, s6z
konusu calismada kullanilan degiskenlerin etkilerinin bu calismada kullanilan veri
kisitlamalari ve arastirma yontemleriyle sinirli olarak dederlendirilmelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle gelecek calismalar icin daha blylk veri setinin ve
daha fazla sektoriin analize dahil edilmesinin daha belirgin ve dogru sonuglar
verecegi duslnilmektedir. Calismada yer alan sektorlerin cok fazla sayida alt
sektérinin olmasi ve yalnizca belirli biyime ve yavaslama ddénemleri icin bu
analizin yapilmasi bu sektdrlerin tamami igin bir genellemenin yapilmasina engel
olmaktadir. Tum bunlara ek olarak, s6z konusu c¢alismada, firmalarin
yoneticilerinin ve sahiplerinin sosyal ve psikolojik yapisi ve 6zellikleri gibi faktorler
analize dahil edilmemistir. Fakat bu faktdrlerinde stratejik kararlarin alinmasina
etki ettigini belirten literatlirde pek c¢ok calisma bulunmaktadir. Bu sebeple,
gelecek calismalar icin bu faktérlerin de analize dahil edilmesinin daha belirgin ve
dogru sonuglar verecegdi dislinilmektedir (Dursun ve Késeoglu, 2016).
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Genisletilmis Ozet

Arastirmanin Problemi: Bu calisma, lastik, demir-celik, ilag ve kimya ve otomotiv
sektorlerinde faaliyet goésteren firmalarin yaptiklan temettii 6demelerinin  firma
performansi Uzerindeki etkileri incelemeyi ve firma performansi ile temetti 6demeleri
arasinda anlamh bir iliskinin bulunup bulunmadigini saptamay! amaglamaktadir.

Arastirma Sorulari: Bu calisma piyasalardaki farkli blyime ve daralma kosullarinda,
temettli O6demelerindeki artis ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski bulunup
bulunmadidina iliskin soruya cevap aramayi amaglamaktadir.

Literatiir Taramasi: Bu konuyla ilgili temettli 6demesinin firma performansini etkileyip
etkilemedigi sorusuna cevap olarak yapilan genis 6lgekli bir literatlir taramasinda genel
olarak firmalarin yapmis olduklari temettli 6édemelerinin firma performansini arttirdigi
saptanmistir. Fakat bunun tersini sdyleyen cgalismalarda bulunmaktadir. Bu calismanin
literatirdeki bu calismalardan farkl olan yénu Tirkiye’'de lastik, demir-celik, ilag ve kimya
ve otomotiv sektérlerinde faaliyet gésteren firmalar igin yapilan temettld 6demelerinin firma
performansina olan etkisini 6lgen galismalarin sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Metodoloji: Bu galismada hem ulasilan bilgilerin dogrulugu hem de bu bilgilere ulasmanin
daha kolay olmasi bakimindan bu galismanin érneklemesi Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksinde islem géren ve lastik (Brisa, Goodyear, Kordsa), demir-celik (Eregli, Izmir
Demir Celik, Kardemir), ilag ve kimya (Bagfas, Eczacibasi, Gibre Fab. (Glbre Tasg), Petkim,
Soda san., Tupras) ve otomotiv sektérlerinde (Otosan, Karsan, Otokar, Timosan, Tofas,
Turk Traktoér, Ege Endulstri) faaliyet gbsteren toplam da 19 firmadan olusmaktadir. Bu
calismada iki ana veri kaynaginin kullanilmistir. Her bir veri kaynagi 2000 ve 2021 yillan
icin 3'er aylik dénemler halinde derlenmistir. Buradaki ilk veri kaynadi; Gger aylik kurumsal
yatirrmci raporlarinda aciklanan temetti ddeme bilgileri ve miktarlanidir. Bu calismadaki
diger bir veri kaynadi ise; BIST 100 ve kamuoyunu aydinlatma platformunun finansal veri
tabanlarindan toplanan finansal performans gdstergeleridir. Bu calismada, bu temetti
odemeleri ile firma performans degiskenleri arasindaki iliskileri saptamak icin ¢oklu
regresyon analizi yapiimistir.

Sonuc¢ ve Oneriler: Bu calismanin sonucunda, genel olarak séz konusu piyasalarin
yavasladigi donemlerde yapilan temettlii 6demelerinin demir-gelik sektorl harig olmak
Uzere diger sektorlerde firma performansini arttirdigi; piyasalarin genisledigi donemlerde
ise yapilan temettli 6demelerini ilag ve kimya sektorl disinda diger sektorlerin firma
performansini azalttigi saptanmistir. Fakat bu galismada ulasilan sonuclar kullanilan veri
kisitlamalari ve arastirma yéntemleriyle sinirhdir. Bu nedenle gelecek galismalar icin daha
blyUk veri setinin ve daha fazla sektériin analize dahil edilmesinin daha belirgin ve dogru
sonuclar verecedi distnulmektedir.

Extended Summary

The Problem of the Research: This study aims to examine the effects of dividend
payments made by companies operating in the tire, iron and steel, pharmaceutical and
chemical and automotive sectors on firm performance and to determine whether there is
a significant relationship between firm performance and dividend payments.

Research Questions: This study aims to answer the question of whether there is a
positive relationship between the increase in dividend payments and firm performance
under different growth and contraction conditions in the markets.

Literature Review: In a large-scale literature review conducted in response to the
question of whether the dividend payment affects the firm's performance on this subject,
in general it has been determined that the dividend payments made by the firms increase
the firm performance. However, there are studies that indicate the opposite. The aspect of
this study that differs from these studies in the literature is due to the limited number of
studies measuring the effect of dividend payments made for companies operating in the
tire, iron-steel, pharmaceutical and chemical and automotive sectors in Turkey.

Methodology: In this study, in terms of both the accuracy of the information obtained
and the easier access to this information, the sampling of this study consists of 19
companies operating in Bist 100.These companies operating in the tire (Brisa, Goodyear,
Kordsa), iron-steel (Eregli, izmir Demir Celik, Kardemir), pharmaceutical and chemical
(Bagfas, Eczacibasi, Glbre Fab. (Glbre Tas), Petkim, Soda san., Tipras) and automotive
sectors (Otosan, Karsan, Otokar, Timosan, Tofas, Turk Traktér, Ege EndUstri) and also
these companies traded in the Borsa Istanbul (BIST) 100 index. Two main data sources
were used in this study. Each data source was compiled in quarterly periods for the years
2000 and 2021. The first data source here; Dividend payment information and amounts
disclosed in quarterly / annual institutional investor reports. Another data source in this
study is; the financial performance indicators collected from the financial databases of the
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BIST 100 and the public disclosure platform. In this study, multiple regression analysis
was performed to determine the relationships between these dividend payments and firm
performance variables.

Conclusion and Suggestions: As a result of this study, it was determined that in the
slowing market condition the dividend payments made by these companies increased the
performance of these companies which are operating in these sectors except for the iron
and steel sector; Also, in the growing markets condition, it was determined that the
dividend payments made by these companies decreased the firm performance of these
companies which are operating in these sectors except for the pharmaceutical and chemical
sector. However, the results obtained in this study are limited by the data constraints and
research methods used in this research. For this reason, larger data set and more sectors
should be included in the analysis for future studies. Thus, more specific and accurate
results can be achieved.

USBAD Uluslararasi Sosyal Bilimler Akademi Dergisi - International Journal of Social Sciences
Academy, Yil 4, Year 4, Say! 9, Issue 9, AJustos 2022, August 2022.
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	Piyasaların yavaşladığı dönemlerde; Lastik sektöründe dağıtılan temettü ödemelerinin toplam hissedar getirisi değişkenine%10 anlamlılık düzeyinde anlamlı bir etkisi bulunmamaktadır.
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	Piyasaların genişlediği dönemlerde; %10 anlamlılık düzeyinde Otomotiv sektöründe dağıtılan temettü ödemeleri nakit akış getirisini azaltmaktadır.
	Piyasaların genişlediği dönemlerde; %10 anlamlılık düzeyinde Otomotiv sektöründe dağıtılan temettü ödemeleri toplam hissedar getirisi değişkenine anlamlı bir etkisi bulunmamaktadır
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