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Ozet

Firmalar elde ettikleri kar1 hissedarlarina dagitmaya veya gelecek donem
yatirnmlarinda kullanmak i¢in firmada tutmaya karar vermektedir. S6z edilen durum,
temettii politikas1 olarak ifade edilmektedir. Bu calismanin amaci BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalar1 ve finansal performansi
arasindaki iliskinin ampirik olarak incelenmesidir. Calismada sektor firmalarina ait
2005-2015 donemini kapsayan 1350 firma-yil gozlemi kullanilmistir. Firmalara ait
finansal performans gostergesi olarak varliklarin karliligi (ROA) ve o6zsermayenin
karliligt (ROE) degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara goére firmalarin
temettii politikalari, temettii dagitim oranlar1 ve finansal performanslar1 arasinda pozitif
yonlil istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir. Buna ek olarak firmalarin
finansal performans gostergeleri ile toplam varliklar ve satislarda meydana gelen
degisimleri arasinda pozitif, bor¢luluk oranlar ile ise negatif yonde istatistiksel olarak
anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Politikasi, Temettii Dagitim Orani, Finansal Performans
Abstract

Firms decide to distribute earnings to their shareholders or to retain them to use
for future investments. This situation is called as dividend policy. The purpose of this
study is to empirically investigate relationship between dividend policy and financial
performance of firms which are traded in BIST Manufacturing Sector. 1350 firm-year
observations covering the period 2005-2015 belonging to sector firms were used in the
study. Return on asset (ROA) and return on equity (ROE) variables were used as a
proxy of firm’s financial performance. According to obtained results there is positive
and statistically significant relationship between firm’s dividend policy, payout ratio
and financial performance. In addition, positive and statistically significant
relationships were obtained between changes in sales, total assets and firm’s financial
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performance indicators. Last, there is negative statistically relationship between firm’s
leverage ratio and financial performance.

Keywords: Dividend Policy, Payout Ratio, Financial Performance

GIRIS

Firmalar mali yilsonunda donem faaliyetlerinin bir sunumu olarak finansal
tablolarin1 yayimlamaktadir. S6z edilen tablolar yoluyla firma hakkindaki finansal
bilgiler tablo kullanicilaria iletilmektedir. Firmalar muhasebe sistemi tarafindan
iiretilen bilgileri finansal tablolar yoluyla firma hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyan taraflara
sunarak iletisim kurmaktadir. Bu noktadan bakildiginda finansal tablolarin firma ve
finansal tablo kullanicilar1 arasinda muhasebe bilgilerini kullanan bir iletisim araci
oldugu ifade edilebilir. Kullanicilar tarafindan finansal tablolar araciliiyla elde edilen
bilgiler de karar siirecinde kullanilmaktadir. Yayinlanan finansal tablolarda yer alan
bilgiler igerisinde yer alan pek ¢ok Onemli bilginin yaninda firmanin dénem
faaliyetlerinin 6zet sunumu olarak raporlanan kar tutar1 dikkat cekmektedir. S6z edilen
tutarin finansal tablo kullanicilarina 6zet olarak sunulmasi bakimindan karar siiregleri
iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu konuda Sloan (1996) yatirimecilarin kar tutarina
odaklarin1 ve kar bilesenlerini ayni Olgiide dikkate almadiklarini ifade etmektedir.
Firmalarin temel amacinin hissedar degerini en yiiksege tasimak oldugu ve raporlanan
kar tutarinin yatirimeilar tizerindeki etkileri diisiiniildiiglinde raporlanan kar tutarinin ve
karlilik oranlarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Raporlanan kar tutar1 ve karlilik oranlarinin 6neminin yaninda raporlanan karin
nasil kullanilacagr konusunda yoOnetimin firma ve hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet
edecek sekilde karar vermesi gerekmektedir. Temettii kararlari, elde edilen karin hangi
oranda hissedarlara dagitilacagina veya firmada tutulacagina karar verilmesi
bakimindan oOnem tasimaktadir (Ross, 2007). Ayni zamanda temettii politikasi
hissedarlara firma performansi1 hakkinda bilgi sunmaktadir. Firma yatirimlar1 gelecek
donem temettiileri hakkinda bilgi sunarken temettii politikas1 6zsermaye maliyetini de
etkilemektedir (Foong, Zakaria, & Tan, 2007). Diger taraftan firmanin faaliyetine
devam etmesi yapacagi yatirimlarla yakindan iliskilidir. Bu noktada ise firmanin
temettii olarak dagitmadigi kar tutarlar1 i¢ finans olarak yapilacak yatirimlarda
kullanilmaktadir (Bajaj & Vijh, 1990).

S6z edilen etki ve onemi dikkate alindiginda temettii politikas1 ve firma karlilig
arasindaki iligkinin incelenmesi konunun anlagilmasi agisindan 6nem tasimaktadir.
Temettii politikast konusu iizerinde literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde genel
anlamda bir fikir birligi bulunmadig1 s6ylenebilir. Dolayistyla temettii politikas1 konusu
giincelligini devam ettiren ve arastirmacilar tarafindan degisik yonleriyle incelenmeye
devam eden bir konudur. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci BIST Imalat Sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalar1 (dividend policy) ve temettii dagitim
oranlar1 (payout ratio) ile finansal performans gostergeleri (ROA,ROE) arasindaki olasi
iligkilerin incelenmesidir. S6z edilen amag¢ dogrultusunda, temettii teorileri ve ilgili
literatiir incelemesi yapildiktan sonra ¢alismada kullanilan veri ve yontem agiklanmaistir.
Daha sonra elde edilen bulgu ve sonuglar raporlanmaistir.
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1. TEMETTU TEORILERI

Temettii konusu tarihinin 16. yy Hollanda ve Ingiltere’ye kadar uzandig1 ifade
edilmektedir. Donemde gemicilik faaliyeti yapan kaptanlara her seyahat i¢in ortak olan
kigiler seyahat sonrasinda kardan diisen paylariyla birlikte yatirdiklar1 parayr da geri
almaktadir (Frankfurter & Wood Jr, 1997). Bu tarihten sonra temettii konusunda
yasanan gelismelerin firmalarin kurumsal yapilarinda meydana gelen gelismelerle
yakindan iligkili oldugu goriilmektedir. Firma yoneticileri ilk donemlerde sabit ve
stirekliligi olan temettii 6demelerinin hissedar beklentilerini karsiladigini diisiinmelerine
karsilik, 20. yy’dan giiniimiize temettii politikasinin hisse senedi fiyati lizerindeki
etkileri, yatirimciya bilgi aktarmasi gibi konular tartigilmaktadir (Al-Malkawi, Rafferty,
& Pillai, 2010).

Temettii teorileri ii¢ farkli baslik altinda ifade edilebilir. Bunlardan birincisi
yiiksek temettii 6demelerinin hisse senedi fiyatini arttiracagini1 varsayan teori (eldeki
kus teorisi), temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkisinin olmadigini
savunan teori (iliskisizlik teorisi) ve diisiik temettli ddemelerinin hisse senedi fiyatlarini
arttiracagini varsayan teoridir (vergi tercihi teorisi). S6z edilen teorilerin yaninda
temettli konusunda literatiirde farkli yaklasimlar da yer almaktadir. Bu béliimde temettii
teorilerinden kisaca s6z edilmektedir.

1.1 Eldeki Kus Teorisi

Eldeki kus teorisinde temettii politikasinin ve firma degeri iizerinde etkisi oldugu
savunulmaktadir (Gordon, 1959). S6z edilen teoride belirsizligin ve eksik bilginin
oldugu bir ortamda temettli Odemelerin firmaya ayrilan kardan veya sermaye
kazancindan daha degerli oldugu ifade edilmektedir. Yatirimcilar bugiin elde edecekleri
temettli gelirini gelecekte elde etme olasiliklart olan ve gerceklesmesi belirli kosullar
gerektiren sermaye kazancina tercih edecektir. Temettii 6demelerin artmasi gelecek
nakit akiglariyla ilgili var olan belirsizlikleri azaltacag: i¢in yiiksek tutarlarda yapilan
temettli 0demelerinin hisse senedi fiyatini yiikseltecegi ifade edilmektedir (Amidu,
2007).

1.2 Temettii lgisizlik Teorisi

Eldeki kus teorisine elestiri getirilen ilgisizlik teorisinde Miller ve Modigliani
(1961) (M&M) milkemmel sermaye piyasasinda belirli varsayimlar altinda temettii
O0demelerinin firma degeri {izerinde etkisinin olmayacagini savunmaktadir. Mitkemmel
sermaye piyasalarinda temettii politikalarin ne hisse senedi fiyatlarina ne de sermaye
maliyetine etki yapacagini ve dolayisiyla temettii geliri ve sermaye kazanci konusunda
yatirimet agisindan bir fark olmadigr belirtilmektedir. S6z edilen her iki durum arasinda
yatinmcr agisindan farklilik olmamasmin nedeni, hissedar degerini karin nasil
dagitildig1 degil, yalnizca firmanin yapmis oldugu yatirimlardan elde edilen gelirlerin
belirleyecek olmasidir. M&M’e gore firmanin degeri kar yaratabilme giicii ve
yatirimlarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla temettii politikasinin firma degeri lizerinde
bir etkisi yoktur. M&M teorisinde aracilik maliyetlerinin, vergilerin ve islem
maliyetlerinin olmadiginin yaninda asimetrik bilginin olmadigini, yatirim ve finans
kararlarinin temettii politikasindan bagimsiz oldugunu varsaymaktadir.
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1.3 Vergi Tercihi Teorisi

M&M teorisinde temettii ve sermaye kazanci arasinda vergi agisindan farklilik
olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak vergilerin temettii politikalarina ve firma degerine
etkileri s6z konusudur. Genel olarak yatirimcilar vergiden sonra elde ettikleri getiri ile
ilgilendikleri i¢in verginin temettii geliri ve sermaye kazanci arasinda bir farkliliga
neden oldugu ifade edilebilir. Vergi tercihi teorisine gore diisiik temettii 6demeleri firma
degeri iizerinde pozitif etki yapmaktadir. S6z edilen durum da temettii gelirlerinin
sermaye kazanclarindan daha yiiksek oranda vergilendirilecegi varsayima
dayanmaktadir (Litzenberger & Ramaswamy, 1979). Sermaye kazancinin temettii
O0demesine gore sahip oldugu vergi avantajindan dolay1 yatirimcilar agisindan elde
edilen karin firmada birakilmas1 daha uygun hale gelmekte ve yatirimcilarin daha diisiik
temettii dagitim oranina sahip firmalara yatirim yapmak isteyecekleri ifade edilmektedir
(Copeland, Weston, & Shastri, 1983).

1.4 Sinyal Teorisi

Sinyal teorisine gore firmalar temettii politikalarini piyasaya olumlu sinyaller
vermek icin kullanabilirler. Teoriye gore yatirimcilar firmalarin  temettii
politikalarindaki stiregenlik ve degisimleri dikkate alarak firmanin gelecek donem
gelirleri hakkinda fikir sahibi olmaktadir. Firma ydneticilerinin Oncelikle firmayla ilgili
ozel bilgilere sahip olmast ve bu bilgileri piyasaya iletme niyetinde olmasi
gerekmektedir (Allen & Michaely, 2003). Diger taraftan piyasaya iletilecek isaretin
dogru olmasi, firma hakkinda iletilen bilgini gergegi yansitmasi gerekmektedir. Eger
firmanin gelecek donemle ilgili olumlu beklentileri yoksa bu durumda piyasaya temettii
Odemelerini devam ettirerek veya arttirarak yanlis yonlendirmeler yapmamasi gerekir.
S6z edilen gereksinimlerin karsilanmasit halinde piyasanin da firma temettii
politikalarma gore hareket edecekleri, temettii politikalar1 yoluyla firma ydnetimi ve
piyasa arasinda iletisim kurulacag: ifade edilmektedir (Connelly, Certo, Ireland, &
Reutzel, 2011).

1.5 Vekalet Teorisi

M&M teorisinde yer alan mitkemmel piyasa varsayimlarindan biri de yonetici ve
paydaslar arasinda ¢ikar catigmasinin olmamasidir. Ancak gercek hayatta sahiplik ve
yonetimin birbirinden farkli oldugu durumlarda bu varsayim bazi soru isaretleri
barindirmaktadir. S6z edilen durumlarda yonetici c¢ikarlari her zaman hissedar
cikarlartyla uyusmaz ve yonetici hissedarlar agisindan tercih edilemeyecek, maliyetli
faaliyetlerde bulunabilir. Yonetici ve hissedarlar arasinda c¢ikar uyusmazliginin
sonucunda ortaya vekalet maliyeti ad1 verilen, ¢ikar ¢atismasindan kaynaklanan maliyet
ortaya c¢ikar. Bu noktada temettii 6demelerinin yoneticinin kullanabilecegi fon tutarini
azaltarak cikar ¢atigmasini dengeleyecegi ifade edilmektedir (Al-Malkawi vd. , 2010).

Vekalet teorisi kapsaminda, fazla nakit akisi bulunan firmalarin y6neticilerinin
s0z edilen nakti kullanma konusunda esneklige sahip olmaktadir. Yonetici inisiyatifinde
olan fonun kullaniminda da yonetici-hissedar ¢atismasi yasanmaktadir. Ayn1 zamanda
elde edecekleri ek getiriler cogunlukla kontrollerinde olan firmalarin biiylikligiine bagh
olan yoneticiler, firmalar1 optimal biiyiikliiglinden daha fazla biiylitmek niyetinde
olabilir. S6z edilen durum da yiiksek tutarda nakit fazlasi olan firmalarin optimal
olmayan yatinm yapma sorunuyla karsilasma olasiliklarin1 yiikseltmektedir. Fazla
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olarak nitelendirilen nakit tutarmin yonetimin kontroliinden ¢ikarilmasi, ifade edilen
problemlere karsi izlenebilecek bir yoldur. Bu durumda firmalar temettii dagitma yoluna
giderek fazla nakitlerini hissedarlarina dagitabilir. Sonug olarak, yiiksek tutarda temettii
O0demesi yonetim ve hissedar arasindaki vekalet problemini dengeleyici etki
yapmaktadir (Jensen, 1986).

2. LITERATUR TARAMASI

Temettii politikast literatiirde oldukga tartismali bir konumda bulunan, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan incelemesi devam eden bir konudur. Yapilan
caligmalarda genel olarak, firmalarin temettii politikalarint neye gore belirledikleri,
belirledikleri politikalarin firma degeri iizerindeki etkileri, politikalar sonucunda hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degismeler, temettii politikas1 ve finansal
performans arasindaki iligkiler incelenmektedir. Temettii teorileri uzun yillardir
incelenen bir konu olmasina karsilik, firmalarin temettii politikalar1 hakkinda, tizerinde
fikir birligine varilmis evrensel bir agiklama yoktur (Agyei & Marfo-Yiadom, 2011).
Temettii politikalart ile ilgili yapilan ¢alismalar teorik olarak iki ana baslik altinda ifade
edilebilir. Bunlardan ilki firma temettii politikalarinin firma degeri iizerinde etkisinin
olmadig1 savunan ilgisizlik teorisidir. Digeri ise temettii politikalarin firma degeri
tizerinde etkisi oldugunu savunan teorilerden olugmaktadir.

Ball, Brown, Finn, ve Officer (1979) M&M ilgisizlik teorisinin ampirik olarak
incelenmesi i¢in gerekli test ortamimi olusturmanin giicliiglinden s6z etmistir.
Miikemmel piyasalarda vergi ve islem maliyetlerinin olmamasi varsayimlarinin sz
edilen giigliiklere neden oldugu ifade edilmistir. M&M teorisinde yer alan varsayimlarin
bir kismmin esnetilmesi yoluyla teoriler test edilmistir. Black ve Scholes (1974)
calisgmasinda M&M teorisine ampirik olarak kanit sunan sonuglara ulasilmistir.
Firmalarin uzun donemli temettli getirisinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin
incelendigi caligmada, yliksek veya diisiikk temettii getirisinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde anlamli bir fark yaratmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Zhou ve Ruland (2006) yiiksek tutarda temettii 6deyen firmalarin gelecek
donemlerde zayif biiylime gostermesi beklentisi hipotezini test etmistir. Elde edilen
sonuglar test edilen hipotezin tersine, yliksek tutarda temettii 6demesi yapan firmalarin
gelecek donemlerde giiclii bliylime gosterdiklerini desteklemektedir. Nissim ve Ziv
(2001) calismasinda 1963-1998 yillar1 arasindaki temettii degisimlerinin incelenmis,
temettili artislarinin ardindan firmalarin gelecek donem karliliklarinda artis yasandigi ve
temettli diislislerinin ardindan da karlilik oranlarinda diisiis meydana geldigi sonucuna
ulagilmistir.

Watts (1973) calismasinda temettii degisimlerinin gelecek donem finansal
performansiyla ayni yonde degisip degismedigi incelenmistir. Her firma i¢in ayr1 ayri
yapilan analiz sonuglarinda 310 firmanimn yalnizca en 10 tanesinde pozitif ve anlamli
sonuclar elde edilmistir. Bu durum yazar tarafindan temettii bilgi tasiyorsa bile bu
bilginin ¢ok az oldugu seklinde yorumlanmistir. Grullon, Michaely, Benartzi, ve Thaler
(2005) calismasinda da benzer bir sonu¢ elde edilmistir. Temetti dagitimin firmanin
gelecek donemlerdeki finansal performans: hakkinda ¢ok kiiciik bilgiler tasidigi (34
yilin yalnizca 4’{inde) ve bu bilgilerin giivenilir olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Temettii
politikast ve firmanin gelecek donem finansal performansi arasindaki iligkinin
incelendigi ve iliskinin olmadig1 veya ¢ok diisiik diizeyde oldugu sonucuna ulasan farkli
caligmalar da literatiirde mevcuttur (Gonedes, 1978; Penman, 1983).
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Miller ve Rock (1985) calismasinda asimetrik bilginin oldugu piyasalarda temettii
Odemelerinin firmanin cari donem gelirleriyle ilgili bilgi tasidigini ifade etmektedir.
Pettit (1972) ¢alismasinda temettii 6demelerinde dikkate deger bir artisin ardindan hisse
senedi fiyatlarinda da dikkate deger bir yiikselis oldugunu, tam tersi bir duyurunun
ardindan ise hisse senedi fiyatlarinda diisiis gerceklestigi ifade edilmistir. Charest
(1978) calismasinda temettii artist yapilmadan Onceki aylarda hisse senetlerinde
ortalama %4 anormal getiri gergeklesirken temettii diislisii yasandigr donemde ise bu
sonucun negatif yonde %12 diizeyinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bir sonuca
ulasan Benartzi, Michaely, ve Thaler (1997) ¢alismasinda temettii artisindan bir donem
oncesinde hisse senetlerinin ortalama %38,6 getiriye sahip olduklar1 ve temettii
diististinden bir 6nceki donemde hisse senetlerinde ortalama %28 diizeyinde deger kayb1
yasandig1 sonucuna ulasilmistir. Michaely, Thaler, ve Womack (1995) c¢alismasinda
temettli 6demelerindeki diisiis veya 6demenin durdurulmasimin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisinin, temettii 6demesindeki artig veya temettii baslangicinin etkisinden
biiylik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Easterbrook (1984) ilave ddenen temettiilerin firma ydneticisinin kullanabilecegi
fon tutarini azaltarak vekalet sorununu dengeleyecegini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda
ilave 6denen temettii firma yoneticisini fon temin etmek amaciyla sermaye piyasalarina
yonlendirecek ve sermaye piyasalarinda fon saglayan yatirnm uzmanlar1 (bankalar,
kreditorler) sagladiklari fon karsiliginda yoneticinin  davranislarini  izlemeye
alacaklardir. Bu sayede hissedarlar da yoneticinin faaliyetlerini daha diisiik maliyetlerle
izleme olanag1 elde etmis olmaktadir. Easterbrook (1984) ayni zamanda ilave 6édenen
temettliniin, yoneticiyi firmanin kaldira¢ oranini yiikseltmek ve riskini arttirmak gibi
istenmeyen davranislara da sevk edebilecegini ifade etmistir.

Rozeff (1982) ¢aligmasinda optimal temettii dagitim oraninin, toplam iglem ve
vekalet maliyetlerini minimize etmesini temel alan bakis acistyla bir model
kurgulanmistir. 1974-1980 yillarin1 kapsayan caligma sonucunda vekalet teorisini
destekleyen sonuglara ulasilmistir. Dempsey ve Laber (1992) c¢alismasinda, Rozeff
modeli 1981-1987 yillart arasinda kurgulanarak Rozeff (1982) ¢alismasini destekleyen
sonuclara ulagilmistir.

Holder, Langrehr, ve Hexter (1998) ¢alismasinda i¢ sahiplik ve temettii dagitim
orani arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Calisma sonuglarinda ayrica hissedar sayisinin temettii dagitim oranina pozitif yonde
etki yaptig1 da ifade edilmistir. Saxena (1999) ¢alismasindan elde edilen sonuglarin da
Holder vd. (1998) calismasini destekledigi goriilmektedir. Her iki ¢alismadan da elde
edilen sonuglarin vekalet teorisini destekledikleri ve vekalet maliyetlerinin firma
temettii politikasinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadig: ifade edilebilir.

Uwuigbe, Jafaru, ve Ajayi (2012) calismasinda firmalarin temettii dagitim orani
ve finansal performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir. 2006-2010 yillarim1 kapsayan
calisma sonuclarina gore temettii dagitim oranlari ve finansal performans arasinda
pozitif yonde anlamli sonuglara ulagilmistir. Amidu (2007) calismasinda 1997-2004
yillart arasinda firmalarin temettii politikalar1 ve karlilik gostergeleri arasindaki iliski
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore temettii dagitim oranlarinin firma karlhilig
iizerinde pozitif anlamli bir etkisi oldugu sonucunun yaninda, temettii dagitim oraninin
firma performansinin temel etkileyeni oldugu belirtilmistir. Ouma (2012) ¢alismasinda
firmalarin temettii politikast ve vergi sonrast net kar tutarlart arasindaki iliski
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incelenmistir. Calisma sonuclarina gore temettii dagitim oran1 ve vergi sonrasi net kar
tutar1 arasinda pozitif anlamli iligki tespit edilmistir.

Aygoren, Cakir, ve Uyar (2013) calismasinda BIST’te islem goren firmalarin
1986-2010 donemleri arasinda yasanan ekonomik krizlerin temettii politikasi iizerindeki
etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda, inceleme doneminde sabit bir temettii
Odemesinin olmadig1 ve krizlerin temettii 6deme sistemleri {izerinde etkisinin oldugu
ifade edilmistir. Yildiz, Gokbulut, ve Korkmaz (2014) calismasinda BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalarini etkileyen faktorler sekiz
yillik bir inceleme doneminde analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gore firmalarin
nakit temettii 6demesi ve karlilik, vergi, biiylime firsatlar1 ve likidite arasinda pozitif
yonlii iligkiler tespit edilmistir.

Pekkaya (2012) ¢alismasinda BIST30’da yer alan firmalarin temettii 6demelerinin
firma degeri tizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmadan elde edilen sonuglarin temettii
politikas1 konusunda var olan karmasik sonuglart destekledigi ifade edilmistir.
GUNALP, KADIOGLU, ve KILIC (2010) calismasinda nakit temettii bilgisinin hisse
senedi fiyati lizerindeki etkileri incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore fiyatlarin
bilgiyi yansitma siirelerinin on bes giline kadar uzadig1 ve en dénemli etkinin duyuruyu
takip eden ilk li¢ glinde oldugu ifade edilmistir. Caligma sonuglarinda ayrica, nakit
temettii oran1 ve anormal getiri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. KADIOGLU,
OCAL, Enstitiisii, ve Gelistirme (2016) ¢alismasinda temettii degisiklikleri ve gelecek
donem kazanglar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonuglarina gére donemde
gerceklesen temettii degisikliklerinin gelecek donem kazanglart hakkinda bilgi
tasimadig1 sonucuna ulasilmistir.

3. VERI ve YONTEM

Bu ¢alismanin amac1 firma temettii politikas1 ve finansal performans gostergeleri
arasindaki iliskilerin incelenmesidir. Yapilan analizlerde firma finansal performans
gostergesi olarak Varliklarin Karhiligi (ROA) ve Ozsermayenin Karlihigi (ROE)
degiskenleri kullanilmistir. Firma finansal performansma etkisi oldugu literatiirde
belirlenmis diger degiskenler ise kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. S6z
edilen degiskenler, firma biytkligii (Size), kaldirag oranit (Leverage) ve satislarda
meydana gelen donemsel degisimlerdir (Growth) (Amidu, 2007; M'rabet & Boujjat,
2016; Uwuigbe vd. , 2012). Temettii 6demelerinin karlilik {izerindeki etkisinin
incelenmesi i¢in ise, temettii dagitim orani (Payout ratio) ve firmalarin temettii 6deyip
O0demediklerini kategorik olarak ifade eden temettii (Dividend) degiskenleri
kullanilmaisgtir.

3.1 Cahismada Kullanilan Veriler

Tiirkiye’de hisse senetleri halka agik olan firmalar, araci kurumlar ve portfoy
yonetim firmalarinin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini (UFRS) 2003
yilinda goniilli olarak kullanmalarina izin verilmis, 2005 yilindan itibaren de
uygulamalar1 zorunlu kilimmustir (IFRS, 2017). Yayinlanan finansal tablolarda yer alan
verilerde uyumsuzluk olmamasi amaciyla calismanin inceleme doneminde 2005
baslangic yili olarak belirlenmistir. Bu kapsamda ¢alismada BIST Imalat Sektériinde
faaliyet gosteren firmalarmm 2005-2015 yillarin1 kapsayan veriler kullanilmigtir.
Kullanilan veriler Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Yapilan analizlerde ise
Eviews 8 paket programi kullanilmistir.
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3.2 Cahismada Kullanilan Modeller

Calismaya dahil edilen firmalarin inceleme dénemi i¢inde eksik verilerinin olmasi
ve bazi firmalarin liste digt kalmasindan dolayr her yila ait firma sayist farklilik
gostermektedir. Bu kapsamda yapilacak analizlerde en yiiksek gézlem sayisina ulagsmak
amaciyla havuzlanmis veri regresyon yontemi (pooled regression) kullanilmigtir. S6z
edilen yontem, hem birim hem de zaman boyutunun bir kombinasyonu olarak ifade
edilebilir (Gujarati, 2009). Calismada kullanilan modeller asagidaki sekilde ifade
edilmistir;

Model 1
ROA;, =+ [, Payour; + B, Dividend; + [,5ize;, + p,Leverage;,
+ [sGrowth, + g,
Model 2
ROE; ==+ B,Pavout;, + B.Dividend;, + B,5ize; + [B,Leverage;,
+ [sGrowth, + g,

ROA;; = 1 firmasmin t donemindeki (Net Kar/Ortalama Varliklar) orani

ROE;, =1 firmasinin t donemindeki (Net Kar/Ortalama Ozsermaye) orant

Payout; = 1 firmasinin t donemindeki (Hisse Basina Temettii/Hisse Basina Kar) orani
Dividend;; = 1 firmasinin t doneminde temettii 6deyip 6demedigini gosteren kukla
degisken. Eger firma t doneminde temettii 6demesi yaptiysa 1, yapmadiysa 0 degerini
almistir.

Size;; = 1 firmasinin t donemindeki toplam varliklariin logaritmasi

Leverage;; = 1 firmasimin t donemindeki (Toplam Borg/Toplam Varliklar) orani
Growth;; = 1 firmasinin t donemindeki ((Satislar, — Satiglar,;)/Toplam Varliklar) orani
€;; = Hata terimini ifade etmektedir.

Modellerde yer alan dividend ve payout degiskenleri firmalarin temettii
politikalarinin kategorik ve siirekli ifadesi olarak incelemeye dahil edilmistir. Bunun
yaninda karlilik oranlariyla iliskili olabilecek kontrol degiskenleri de karlilik
gostergelerini etkileyebilecektir. Bu nedenle firmalarin temettii dagitimlartyla ilgili
degiskenlerin igcermedigi bilgileri modele dahil etmek amaciyla s6z konusu degiskenler
kullanilmistir. S6z edilen kontrol degiskenlerinden toplam varliklar 6rneklem firmalari
arasindaki toplam varlik tutarlarindaki farkliliklarin kontrol edilmesi amaciyla, kaldirag
degiskeni firmalarin bor¢ yapisina ait bilgilerin modele dahil edilmesi amaciyla ve
satiglarda meydana gelen donemlik degisimler de gelecek donem biiyltime olasilig1 ve
yatirim firsatlarinin bir gostergesi olmast amaciyla modellere dahil edilmistir.
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3.3 Bulgular
3.3.1 Tamimlayic Istatistikler ve Korelasyon Sonuclar

Modellerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
raporlanmaktadir.

Tablo 1 Tamimlayici Istatistikler
ROA ROE Payout Dividend Size(LN) Leverage Growth

Ortalama 0,04 0,06 22,25 0,43 12,72 0,21 0,08
Ortanca 0,04 0,08 0 0 12,6 0,18 0,07
En Yiiksek 0,58 0,8 99,18 1 18,5 0,79 1,91
En Diisiik -04  -0,97 0 0 8,86 0 -2,14
Std. Sapma 0,1 0,22 31,39 0,49 1,61 0,17 0,26
Gozlem Sayisi| 1350 1350 1350 1350 1350 1350 1350

Inceleme dénemi iginde firmalarin ortalama ROA oram %4 iken ROE oranimin
%06 oldugu goriilmektedir. Firmalarin ortalama payout oraninin %22 olmasi elde edilen
karm %22 sinin temettii olarak dagitildigi, kalan tutarin ise firmada birakildigini ifade
etmektedir. Dividend degiskeni ise Ornekleme dahil olan 1350 firma-yil gdzlemin
%A43’linde temettii 0demesi yapildigimi ifade etmektedir. Kontrol degiskeni olarak
modelde yer alan toplam varliklarin logaritmik ortalama degerinin 12,72, firmalarin
bor¢luluk diizeylerinin toplam varliklarina oraninin (leverage) ortalama %21 ve satis
gelirlerinde gerceklesen donemsel degisimlerin toplam varliklara orant (growth)
ortalama %38 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.

Tanimlayic1 istatistiklerden sonra modele dahil edilen degiskenlere ait
korelasyon sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmaktadir.

Tablo 2 Korelasyon Sonuglar:
ROA ROE Payout Size (LN)  Leverage Growth

ROA 1

ROE 0,88%** 1

Payout 0,50%**  (,4]1%** 1

Size (LN) 0,24%** (0 28%** () 25%** 1

Leverage -0,34%** (0, 28%**  _(Q2]*** () 20%** 1

Growth 0,19%*% (. 24%** () 14%** (), ]]*** 0 1

* %10, ** %5, *** %1 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Firmalarin temettii dagitim orani ile karhilik gostergeleri (ROA, ROE) arasinda
pozitif yonde, sirasiyla 0,50 ve 0,41 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli korelasyon
sonuclar1 elde edilmistir. Elde edilen korelasyon sonuglarina gore firmalarin temettii
dagitim oranlar1 ve karlilik oranlarinin ayn1 yonde hareket ettikleri ifade edilebilir.

Modelde yer alan kontrol degiskenlerinden toplam varliklar ve satis biliylimesi
degiskenleri ile ROA arasinda sirastyla 0,24 ve 0,19 diizeyinde, ROE arasinda da
sirastyla 0,28 ve 0,24 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli korelasyon sonuclari elde
edilmigtir. S6z edilen sonuca gore firmalarin toplam varliklart ve donemsel satig
degisimlerinin karhilik oranlar1 ile birlikte hareket ettikleri ifade edilebilir. Bir diger
kontrol degiskeni olarak modelde yer alan kaldirag ve karlilik oranlari arasinda sirastyla
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-0,34 ve -0,28 diizeyinde korelasyon sonuglari elde edildigi goriilmektedir. Elde edilen
sonuca gore firmalarin borg¢luluk oranlari ve karlilik oranlar1 arasinda ters yonli bir
iliski oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon sonuglari
dikkate alindiginda en yiiksek degerin 0,25 ile toplam varliklar ve temettii 6deme orani
arasinda oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda yliksek korelasyon
sonucunun olmamast c¢oklu bagimlilik (multicollinearity) sorunu olmadiginin 6n
gostergesi olarak yorumlanabilir. Ancak ¢oklu bagimlilik sorununun tespiti i¢in VIF
(Variance Inflation Factor) degeri dikkate alinmaktadir. Bazi kaynaklar (Menard, 2002;
Rogerson, 2001) s6z edilen sorunun, degiskenlere ait VIF degerinin 5’den biiyiik olmasi
durumunda dikkate alinmasi gerektigini ifade ederken Gujarati (2009) ¢oklu bagimlilik
sorununda VIF esik degerinin 10 oldugunu ifade etmektedir. Raporlanmayan sonuclara
gore bagimsiz degiskenlere ait en yiiksek VIF degerinin 1,34 olmasi ¢alismada ¢oklu
bagimlilik sorunu olmadigini gostermektedir.

3.3.2 Regresyon Analizi Sonuclar

Calisma kapsaminda incelenen 1350 firma-yi1l gozlemine gore elde edilen
havuzlanmis veri regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3’de raporlanmaktadir. S6z edilen
tabloda karlilik gostergesi olarak ROA bagimli degisken (Model 1) olarak
kullanilmaisgtir.

Tablo 3 Regresyon Analizi Sonuclar:1 (ROA Bagimh Degisken — Model 1)

Degiskenler Katsay1 Std. Sapma  t-istatistik Olasilik

C -0,0936 0,01886 -4,9642 0,000%**
Payout 0,00044 0,00013 3,33056 0,000%**
Dividend 0,06128 0,0087 7,04427 0,000%**
Size (LN) 0,00934 0,00158 5,93134 0,000%**
Leverage -0,1443 0,01268 -11,379 0,000%**
Growth 0,04482 0,00875 5,12095 0,000%**
R-squared 0,35835 F-statistic 154,925
Adjusted R-squared 0,35604 Prob(F-statistic) 0,0000

S.E. of regression 0,08475 Durbin-Watson stat 1,93364

* %10, ** %5, *** %1 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Model 1’den elde edilen sonuglar incelendiginde, elde edilen diizeltilmis R*
degerinin %35 oldugu ve F istatistigi olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi
nedeniyle modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen R*nin %35
olmasi agiklayici degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi %35
diizeyinde agikladig1 anlamina gelmektedir.

Elde edilen sonuglar kapsaminda, temettii 6demesi yapan firmalar1 ifade etmek
iizere kukla degisken olarak modelde yer alan dividend degiskeninin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Degiskene ait
katsayidan yola ¢ikarak temettii 6demesi yapan firmalarin ROA oranmin daha ytiksek
oldugu ifade edilebilir. Ayn1 zamanda firmalarin temettii dagitim orant ve ROA
arasinda da pozitif yonlii istatistiksel olarak anlamli katsayinin sonuglar kapsaminda
elde edildigi gorilmektedir. Firmalarin temettii dagitim oranlarinin ROA iizerinde
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pozitif yonde bir etkisi oldugu elde edilen bulgular kapsaminda ifade edilebilecek bir
diger sonugtur.

Kontrol degiskeni olarak modelde yer alan degiskenlerden elde edilen bulgular
incelendiginde; toplam varliklar ve biiyiime degiskeninin ROA iizerinde pozitif yonlii
etkisinin oldugu goriilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli olan bulguya gore hem
varliklar hem de satiglarda yasanan degisimlerin karlilik gostergesi olarak ROA
iizerinde pozitif yonlii etkilerinin oldugu ifade edilebilir. Bir diger kontrol degiskeni
olarak modelde yer alan firma kaldirag oranlarinin ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamli katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulguya gore, firma kaldirag
orani artmasinin karlilik oranlari iizerinde azaltic1 bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Bir diger karlilik gostergesi olarak kullanilan ROE degiskeninin bagimli degisken
olarak yer aldig1 modelden (Model 2) elde edilen sonuglar Tablo 4’de raporlanmaktadir.
Model 2’den elde edilen sonuglar incelendiginde, diizeltilmis R* oraninin %31 oldugu,
aciklayict degiskenlerin ROE degiskeninde meydana gelen degisimi %31 diizeyinde
acikladigi goriilmektedir. F istatistigi olasilik degerinin 0,05’den kii¢lik olmast modelin
genel olarak anlamli oldugunu ifade ettigi goriilmektedir.

Tablo 4 Regresyon Analizi Sonuclar1 (ROE Bagimh Degisken — Model 2)

Degiskenler Katsay1 Std. Sapma  t-istatistik Olasilik
C -0,2864 0,04437 -6,4544 0,000%**
Payout 0,00039 0,0002 1,95136 0,051**
Dividend 0,1211 0,0152 7,96951 0,000%**
Size (LN) 0,02648 0,00383 6,92305 0,000%**
Leverage -0,3096 0,0423 -7,318 0,000%**
Growth 0,14766 0,03278 4,5041 0,000%**
R-squared 0,31832 F-statistic 123,28
Adjusted R-squared  0,31574 Prob(F-statistic) 0,0000
S.E. of regression 0,18035 Durbin-Watson stat 1,5257

* %10, ** %5, *** %1 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Model 2’den elde edilen bulgular degerlendirildiginde, modelde yer alan tiim
degiskenlerden elde edilen katsayilarin Model 1’den elde edilen katsayilarla benzerlik
gosterdigi goriilmektedir. Firmalarin temetti Odemesi yapip yapmamasina gore
kodlanan kukla degiskenin (dividend) pozitif ve istatiksel olarak anlamli katsayiya sahip
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda temettii 6demesi yapan firmalarin ROE oraninin
temettli 6demesi yapmayan firmalara gore daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Diger
taraftan temettii dagitim oraninin da (payout) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda temettii 6deme oranlarinin ROE
izerinde pozitif yonde bir etkisinin oldugu ifade edilebilir.

Modelde yer alan kontrol degiskenleri incelendiginde, toplam varliklar (size) ve
satiglarda meydana gelen degisim (growth) degiskenlerinin ROE {izerinde pozitif yonii
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bulgulardan yola ¢ikarak toplam varliklarda ve satiglarda meydana gelen artiglarin ROE
degiskenini pozitif yonde etkileyecegi, yani firmanin karliligini arttiracagi ifade
edilebilir. Bir diger kontrol degiskeni olan kaldirag (leverage) degiskeninin ise ROE
iizerinde negatif yonlii istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
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Soz edilen etkiden hareketle, firmalarin bor¢luluk oraninin artmasinin karhilik gostergesi
olarak ROE iizerinde negatif yonlii bir etki yapacag ifade edilebilir.

SONUC

Bu caligmanin temel amaci, firmalarin temettii politikalar1 ve temettii dagitim
oranlarinin finansal performans gostergeleri ile arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Bu
kapsamda kurulan modellerde firma finansal performans gostergesi olarak ROA ve
ROE degiskenleri kullanilmistir. Ayn1 zamanda kurulan modellerde bagimli degiskenler
iizerindeki etkilerini kontrol altina almak amaciyla toplam varliklar (size), kaldira¢
(leverage) ve satislarda meydana gelen degisim (growth) degiskenlerine de yer
verilmistir. Calismada soz edilen incelemenin yapilmasi i¢in BIST Imalat Sektériinde
faaliyet gosteren firmalarin 2005-2015 yillarina ait veriler havuzlanmis veri yontemiyle
analiz edilmistir.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgular degerlendirildiginde, firmalarin temettii
politikalar1 (dividend) ve temettii dagitim oranlari (payout) ve finansal performans
gostergeleri (ROA, ROE) arasinda pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli iligkiler
tespit edilmistir. S6z edilen iliskilerde temettii 6deme orani ile ROA arasindaki iliskinin
temettli 6deme oran1 ve ROE arasindaki iliskiden daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Ayrica kurulan her iki modelde de temettii 6demesi yapan firmalara ait finansal
performans gostergelerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bunun yaninda ¢alismada kullanilan kontrol degiskenlerinden toplam varliklar ve
satiglarda meydana gelen degisimler ile finansal performans gostergeleri arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli iligkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonug
kapsaminda toplam varliklarin artmasi veya satiglarin pozitif yonde degisim gostermesi
durumunda firma finansal performans gostergelerinin de artacag: ifade edilebilir. Ote
yandan her iki modelde de kullanilan kaldirag (leverage) degiskeninin de her iki model
sonucuna gore finansal performans gostergeleri ile arasinda negatif yonlii istatistiksel
olarak anlamli iligkiler oldugu ifade edilebilir. Kaldirag degiskeni ve finansal
performans gostergeleri arasindaki negatif iligkiden yola ¢ikarak, firmalarin sermaye
yapilarindaki yabanci kaynak payinin artmasinin firma finansal performans gostergeleri
izerinde negatif etki yapacagi ifade edilebilir.

BIST Imalat sektoriiniin incelendigi bu ¢alisma farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren
firmalarin da dahil edildigi bir yapiyla genisletilerek elde edilen bulgularin farklilik
gosterip gostermedigi test edilebilir. Bunun yaninda firmalarin temetti 6deme
duyurularmin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkileri incelenerek elde edilen bulgular
kapsaminda degerlendirmeler daha genellestirilebilir ve daha kapsamli bir bakis acistyla
yapilabilir. Ayrica gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan diger iilke firmalari
calisma kapsaminda incelenerek iilkeler arasi farkliliklarin olup olmadigi sorusuna
cevap aranabilir.
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Extensive Summary
Introduction

Financial statements are the summary of operating activities of the firms at the
end of the period. Informations of firm’s financial position are presented to financial
statement users via these reports. Finanacial reports provide necessary informations
related to financial positions of the firm to the interested parties. To sum up financial
statements are the communication tool for stakeholders to evaluate the firm in different
perspectives and to make a better decision. Besides the other crucial informations in
reported financial statements earnings as a summary of period activities are draw
attention. Earnings have significant effect in the decision making process in terms of
summarizing financial statements for users.

With the importance of earnings amount, it is also important that how earnings are
used. Firms decide to distribute earnings to their shareholders or to retain them to use
for future investments and project. The managers should use the earnings in the interests
of the firm and shareholders which is called dividend policy. Dividend policy is
important from the point of view in determining the extent to which earnings are
distributed to shareholders or retained the firm (Ross, 2007). Moreover, dividend policy
provides informations of firm’s financial performance.

When we examined the dividend policy studies, there are controversial results
regarding financial performance in the literature. Therefore, examining the dividend
policy with respect to financial performance is a vital subject that needs to be
investigated in various aspects. Within this framework, the aim of this study is to
explore potential association between financial performance indicators (Return On
Asset, Return On Equity) with firm’s dividend policy (dividend) and dividend payout
ratio (payout) on BIST Manufacturing Sector Firms.

Data and Methodology

We used data of BIST Manufacturing Sector firms for the years of 2005-2015 in
the study. Firm year observations were obtained from Datastream database and Eviews
8 programme was used to perform analysis. We conducted pooled regression analysis to
figure out potential relationship between firms’ dividend policy and financial
performance. This method can be expressed as a combination of unit and time
dimensions (Gujarati, 2009).

Return on asset (ROA in model 1) and return on equity (ROE in model 2) were
used as a dependent variables in the models. On the other hand, dividend policy which
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refers whether firms pay dividend to shareholders or not was used as a dummy
independent variable. Other independent variable is payout ratio which can be expressed
as dividend per share/earnings per share. We also added control variables to check other
factors that might influence firm’s financial performance. These variables are firm size
(Log of Total Asset), leverage (Total Debt/Total Asset) and growth ((Salest-Salest-
1)/Total Asset)).

Findings and Discussion

Obtained results from two models indicate that there is a positive and significant
relationship between firm’s dividend policy and financial performance. The explanatory
power of model 1 is %36 and %32 for model 2. F statistic probability values which are
used to indicate overall significance of models are less than 0.05 of model 1 and also
less than 0.05 for model 2. It can be stated that both models are overall significant.

When the obtained results from model 1 examined, dividend policy has a
statistically positive significant coefficient. This proves that dividend paying firms have
higher profitability ratios than non-payers. Payout which is the other variable used to
evaluate the dividend policies of firms in the model also has a statistically positive
significant coefficient. Within the scope of this coefficient it can be stated that payout
ratio has a positively significant effect on firm’s profitability.

Some control variables (size and growth) used in the model 1 also have
statistically positive significant coefficients. This leads us to interpret that size and sales
growth have positive impacts on firm’s profitability. However, other control variable
used in the model 1 (leverage) has a significant negative coefficient. According to
obtained coefficient of leverage, debt ratios of firms have negative effect on firm’s
profitability.

The results obtained from model 2 show that similar associations between
variables as in model 1. High correlation between ROA and ROE (0,88) might be the
cause of this similarity. Dividend variable has significant positive coefficient. It can be
stated that dividend paying firms have higher return on equity ratios than non-payers.
Payout also has significant positive coefficient. This means that firm’s payout ratio has
significant positive effects on firms’ financial performance. Control variables used in
the model 2 have also same direction according to obtained results from model 1. Size
and growth have positively significant effects on firm’s return on equity. Leverage has
negatively significant effect on firm’s return on equity.

Future researches that using more comprehensive and representative samples of
firms would shed more light on issues raised in this study. In addition, the patterns of
dividend policy might change not only over time but also across sectors and countries.
Future studies may also concentrate on this issue and investigate the variations between
time, sector and countries.

Isletme Arastrmalart Dergisi 149 Journal of Business Research-Tiirk



