Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 9 * Sayi: 17 « Temmuz 2017, ISSN: 1309-1123, ss. 129-147
DOI: 10.14784/marufacd.346196

SAHIPLIK YAPISININ KAR DAGITIM KARARLARINA ETKISi:
PANEL TOBIT YONTEMIYLE BiR ANALIiZ

Koray OZVAR*
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Oz

Bu ¢alismanin amaci sahiplik yapisindaki farkhiliklarin kar dagitim kararlar: tizerine etkisini aragtir-
maktir. Caligmada Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin 2009-2014 dénemine ait verilerinden
faydalanilmustir. Analizlerde Rassal Etkili Panel Tobit yontemi kullanilmistir. Calismada, Rozeff (1982), Eas-
terbrook (1984) ve Jensen’in (1986) yaklagimiyla uyumlu olarak sahiplik yogunlagsmasi ile kar pay: dagitim
orani arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Ayrica yabanci sahipligin varligi kar pay1 dagitim oranini
pozitif yonde etkilerden, halka agiklik oraninin negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Aile sahipliginin
ise kar pay1 dagitim orani tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig gériilmiigtiir. Firma-
larda karlilik oraninin artmasi, borglanma diizeyinin ise diigmesi kar pay1 dagitim oranini yiikseltmektedir.
Bu sonuglardan yola ¢ikarak, sahiplik yapisinin kar dagitim politikasini etkiledigi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Miilkiyet Yapisi, Temettii Politikasi, Kar Dagitim Politikasi, Sa-
hiplik Yogunlasmasi, Yabancr Sahiplik, Aile Sahipligi.

Jel Kodlari: G32, G35, G39

OWNERSHIP STRUCTURE AND DIVIDEND POLICY:
A PANEL TOBIT ANALYSIS

Abstract

This paper investigates the effect of differences in ownership structure on dividend payout policy. Our
sample consists of 142 manufacturing industry firms listed on the Borsa Istanbul over the period 2009-
2014. Panel Tobit model with random effect was used in the analyses. The results show that ownership con-
centration has a positive effect on the dividend payout in line with Rozeff (1982), Easterbrook (1984) and
Jensen (1986). The presence of foreign ownership also affects dividend payout in the positive direction. In
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addition, we find that free float rate negatively affects the dividend yield whereas family ownership does not
have a statistically significant effect on the dividend yield. Overall, it can be said that dividend payout pol-
icy is affected by ownership structure. Besides, companies with higher earnings and/or lower borrowings
make higher dividend payout.

Keywords: Ownership Structure, Dividend Policy, Dividend Payout, Ownership Concentration, For-
eign Ownership, Family Ownership.
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I. Giris

Kar dagitim politikas: (temettii politikasi); temel olarak firmalarin faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri karin, ortaklara dagitilip dagitilmayacagi, kar dagitimi yapilacaksa, karin ne kadarinin
ne sekilde ortaklara dagitilacagy, ne kadarinin da firma biinyesinde birakilacag: ile ilgili kararlari
kapsar. Ayrica kar dagitimi konusunda aliacak kararin, firmanin yatirim ve finansman gibi te-
mel finansal karar alanlari ile piyasa degerine etkisinin nasil olacagini da igerir.

Sahiplik yapisi; dar anlamda 6z kaynaklarin ortaklara oransal dagilimini ifade ederken, genis
anlamda hissedarlarin niteliksel 6zelliklerini (aile sirketi mi, yabanci ortagi var my, sirket yoneti-
mine kim hakim vs.), hissedarlarin yonetimle olan iliskisini ve hissedarlarin sirket kontroliinii el-
lerinde bulundurup bulundurmadiklarini ifade etmektedir (Sayman, 2012).

Isletmelerin sahiplik yapilar1 incelendiginde birbirinden farkli sahiplik yapilarinin oldugu gé-
rillmektedir. Ornegin 6zkaynaklarin bilyiik kismi baz1 sirketlerde belirli bir aileye ait iken, bazi
sirketler bir holdinge veya bir kurumsal yatirimeciya aittir. Bazi sirketlerin 6zkaynaklarinin biiytik
bir kismi devlete ait iken, bazi firmalarda yabanci bir kisi veya sirkete ait olmakta, bazi firmalarda
ise halka a¢iklik oraninin yiiksek olmasi nedeniyle 6zkaynaklarin biiyiik kismi genis bir yatirimel
tabanina yayilmaktadir (Ersoy ve Cetenak, 2015).

Finans literatiiriinde tartisilan konulardan biri de sahiplik yapisindaki farkliliklarin, firma
performansi, karlilik, yatirim kararlari ve kar dagitim kararlar1 vb. tizerine etkisidir. Sahiplik ya-
pist ile ilgili tartismalarin, Berle ve Means’in 1932 yilindaki ¢alismasina kadar gittigi soylenebilir.
Berle ve Means (1932), sahiplik yogunlagmasi ile firma performansi arasinda pozitif bir iligki ol-
dugunu ileri stirmistiir. Demsetz ve Lehn (1985) ise Berle ve Means’in (1932) tersine sahiplik yo-
gunlagmasindaki farkliliklarin karlilik {izerinde bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Firmalarin karlilik diizeyi, bor¢lanma diizeyi, gelecekteki yatirim hedefleri, yasalar, vergilen-
dirme ve likidite durumu gibi kar dagitim kararlarini etkileyen faktorlerden biri de sahiplik yap-
sidir. Nitekim literatiirde, kar dagitim politikasinin sahiplik yapisindan etkilendigini ortaya ko-
yan bir¢ok caligma vardir. Kontrol giictinii elinde bulunduran ortaklarin niteligi (hakim ortagin
aile bireyi, yonetim kurulu iiyesi veya yonetici olmasi gibi), firmalarin y6netimini etkileyerek
kar dagitim politikasinin farkl bigimlerde sekillenmesine neden olabilecektir (Maury ve Pajuste,
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2002). Mancinelli ve Ozkan'a (2006) gore, sahiplik yogunlasmasinin oldugu firmalarda biiyiik
hissedarlar kendi menfaatleri i¢in kullanmak amaciyla, kendi kontrolleri altindaki serbest nakit
miktarini artirma giidiisiine sahip olabileceklerdir. Dolayisiyla, sahiplik yogunlasmasinin olma-
dig1 yani daginik sahiplik yapisina sahip firmalar ile karsilagtirildiginda, sahiplik yogunlagmasi-
nin oldugu firmalarda daha az temettii yapilmak suretiyle, daha fazla serbest nakit akimi tutula-
bilecektir.

Sahiplik yogunlasmasi, aile sahipligi, kurumsal sahiplik ve yabanci sahipligi gibi farkli sa-
hiplik yapis: tiirlerinin temettiiye bakis agilari arasindaki farkliliklar, vergilendirme ve temsil
maliyetlerini azaltma istegi gibi nedenler, farkli kar dagitim politikalarinin sekillenmesine neden
olabilir. Bu ¢alismanin amaci, sahiplik yapisindaki farkliliklarin kar dagitim kararlari tizerine et-
kisini aragtirmaktir. Caligmada, sahiplik yogunlasmasinin gostergesi olarak da kullanilan en bi-
yiik ti¢ ortagin sirket sermayesindeki pay, yabanci sahiplik, aile sahipligi ve halka agiklik orani
olmak tzere dort farkli sahiplik yapisi unsurunun kar dagitim kararlarina etkisi incelenmistir.
Analizlerde Rassal Etkili Panel Tobit Modeli kullanilmis olup, Borsa Istanbul’a kote 142 imalat
sanayi sirketinin 2009-2014 donemine ait verilerinden faydalanilmistir. Tiirkiye 6zelinde sahip-
lik yapisinin kar dagitim politikasina etkisini inceleyen az sayida ¢aligma vardir. Bu ¢aligmanin,
gerek konuyla ilgili teorik yaklagimlar hakkinda bilgi vermesi, gerekse kullanilan veri, yéntem ve
degiskenler acisindan farklilik yaratarak literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Calisma 5 bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci béliimde, sahiplik ya-
pust ile kar dagitim politikasi arasindaki iligkiyi agiklamaya ¢alisan teorik yaklagimlara ve litera-
tiirde yer alan caligmalardan elde edilen bulgulara yer verilmistir.. Ugiincii bolimde ¢alismada
kullanilan veriler ve metodoloji agiklanmistir. Dérdiincii béliimde ¢alismadan elde edilen ampi-
rik bulgular degerlendirilmis, besinci béliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar sunulmustur.

2. Ampirik ve Teorik Altyapi

Calismanin bu kisminda sahiplik yapisi ile kar dagitim politikas: arasindaki iligkiyi acikla-
maya ¢alisan yaklagimlar ile literatiirde yer alan ¢alismalardan elde edilen bulgulara yer veril-
mistir.

2.1. Sahiplik Yapisi - Kar Dagitim Politikasi iliskisini Aciklayan Yaklasimlar

Sahiplik yapis1 hem yoneticiler ve hissedarlar arasinda hem de hakim hissedarlar ile azinlik
hissedarlar arasinda temsil maliyetlerinin olusmasina neden olmaktadir (Yilgor ve Yiicel, 2012).
Firmalarin kar dagitim politikalarinin, firma ile ilgili menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar catis-
malarindan kaynakli temsil maliyetlerini azaltmada 6nemli bir role sahip oldugu literatiirde tar-
tistlmaktadir. Firmalarin kar dagitim politikalarinin, beklenen temsil maliyetini azaltmada et-
kili olmakla birlikte, ayni zamanda sahiplik ve kontrol yapisina da bagl oldugunu dikkate almak
6nemlidir. Bu nedenle firmalarin sahiplik ve kontrol yapilarinin kar dagitim politikas: tizerine et-
kisini aragtiran bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Mancinelli ve Ozkan, 2006). Ayrica bir¢ok ¢aligmada,
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sahiplik yapisinin kar dagitim politikasi tizerine etkisinin temsil maliyetleri ile de iligkilendirile-
rek arastirildig: goriilmektedir.

Sahiplik yapisindaki hakim hissedarlarin tiirii (aile, yabanci vb), temsil maliyeti problemleri
ve vergi gibi nedenler, kar pay1 dagitimi konusunda farkl: tercihlerin yapilmasina yol agabilecek-
tir (Maury ve Pajuste, 2002). Short, Zhang ve Keasey (2002), sahiplik yapisinin, vergilendirme,
kar dagitim politikasinin temsil maliyetini azaltmada bir mekanizma olarak kullanilmasi ve sin-
yal etkisi olmak tizere {i¢ farkli yoldan kar dagitim politikasini etkileyebilecegini belirtmistir.

Yatirimeilarin farkli vergilendirme pozisyonlarina bagl olarak farkli vergilendirme tercihle-
rinde bulunacak olmalar1 nedeniyle, firmalarin kar dagitim politikalarini vergilendirmeye da-
yanarak net bir bigimde agiklamak son derece zordur. Hissedarlar ti¢ fakli gruba ayrilabilir. Bi-
rinci grup, temettil getirisini tercih edenler, ikinci grup temettii getirisi veya sermaye kazanci
tercihi konusunda kayitsiz kalanlar (yatirim fonlar1 gibi vergiden muaf yatirimcilar) ve tiglincii
grup sermaye kazancini tercih edenlerdir (yabanci yatirimeilar) (Maury ve Pajuste, 2002). Firma-
lar elde ettikleri kar tizerinden kurumlar vergisi 6derlerken, hissedarlar da elde ettikleri kar tize-
rinden girdikleri vergi dilimine gore gelir vergisi 6derler. Bu durum, temettiilerin temel olarak
iki kez vergilendirilmesi anlamina gelir. Birincisi firmanin kari tizerinden 6denen kurumlar ver-
gisi, ikincisi ise temettii gelirinden 6denen gelir vergisidir. Dolayisiyla yiliksek vergi dilimince yer
alan hissedarlar karin temettii olarak dagitilmasindansa firmada birakilmasini tercih edecekler-
dir. Vergiden muaf hissedarlar ise karin temettii olarak dagitilmasi veya firmada birakilmasi ter-
cihi konusunda kayitsiz kalacaklardir (Short, Zhang ve Keasey, 2002).

Temsil maliyeti teorisi kapsaminda, Rozeft (1982), Easterbrook (1984) ve Jensen (1986) kar
dagitim politikasinin temsil maliyetini azaltmada kullanilabilecegini ileri stirmislerdir. Rozeff
(1982), maliyet minimizasyonu yaklasimi vasitasiyla firmalarin temsil ve islem maliyetlerinin
toplamini minimum diizeye indiren optimal bir kar pay1 dagitim oraninin oldugunu gostermis-
tir. Rozeff'e (1982) gore, temettii 6demeleri temsil maliyetlerinin diisiiriilmesinde kullanilabi-
lir, kar pay1 dagitim orani arttik¢a temsil maliyetleri de azalir. Ayrica, firma digindan yatirimci-
larin (outside shareholders) 6zkaynaklarin dnemli bir kismina sahip olmasi ve bu yatirimcilarin
sahipliklerinin daginik olmasi durumunda, daha yiiksek diizeyde temettii talep edilecegi yoniin-
deki hipotezi ile uyumlu sonuglar elde etmistir. Ayrica ¢alismasinda, kar pay1 dagitim oraninin,
firma iginden yatirimcilar (insider shareholders) tarafindan sahip olunan hisse senetlerinin yiiz-
desinin negatif bir fonksiyonu oldugu, firmanin adi hisse senedi sahiplerinin sayisinin ise pozitif
bir fonksiyonu oldugu goériilmiistiir.

Easterbrook (1984), firmalarin yeni kaynak bulmak i¢in sermaye piyasalarina bagvurma-
lar1 durumunda, sermaye piyasalarinin gozetimine gireceklerini, bunun da yoneticilerin goze-
tim maliyetlerinin daha diigiik bir diizeyde gerceklesmesini saglayacagini ileri stirmistiir. Kar
pay1 dagitim oraninin artirilmasi halinde, yoneticiler ihtiya¢ duyulan kaynaklar: karsilamak i¢in
sermaye piyasalarina daha sik bagsvurmak zorunda kalacaklar ve dolayisiyla yoneticiler sermaye
piyasasi tarafindan daha sik ve etkin bir sekilde denetlenecekler, izleneceklerdir. Ayrica yone-
ticiler, sermaye piyasasi tarafindan daha fazla gozetim altinda olacaklar: igin risk almada daha
dikkatli davranmak zorunda kalacaklardir. Sermaye piyasalar1 tarafindan daha etkin bir sekilde
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izlenmeleri ve gozetim altinda tutulmalari, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina zarar verecek
kararlar verme olasiliklarini ve dolayisiyla temsil maliyetlerinin azalmasini saglayacaktir. Ayrica
yoneticiler, sermaye piyasalarinda yeni ¢ikaracaklar1 menkul kiymetlerin daha yiiksek bir fiyat-
tan islem gormesini saglayabilmek icin temsil maliyetlerinin azaltilmas: noktasinda daha yiiksek
bir giidiiye sahip olacaklardr.

Jensen (1986), yoneticilerin temettii 6demesi yapmak yerine fonlarin firma biinyesinde bira-
kilmast yoniinde bir tercihte bulunacaklarini ileri siirmiistiir. Onemli miktarda serbest nakit aki-
mina sahip bir yoneticinin, bu fonlarin temettii 6demelerini artirmak i¢in kullanmamasi duru-
munda, diigiik getirili yatirim projelerinde veya gereksiz harcamalarda kullanabilecegini ifade
etmigstir. Dolayisiyla kar pay1 dagitim miktarinin artirilmas: suretiyle yoneticilerin kullanabile-
cekleri serbest nakit akimlarinin azaltilmasi, yoneticilerin bu fonlar: kendi kisisel ¢ikarlari i¢in,
litkks veya gereksiz harcamalarda kullanma olasiliklarini diistirecek ve kaynak kullanim etkinligini
artiracaktir. Sonug olarak bu durum, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki serbest nakit akimla-
rindan kaynakli temsil problemlerini azaltabilecektir.

Ayrica La Porta vd. (2000) da temettiilerin yatirimcilar arasindaki (corporate insiders and
outsiders) temsil problemlerini ¢6zmede faydali bir rol oynayabilecegi belirtilmistir. Yaptig: ¢a-
lismada, hissedarlarin yasal olarak korunma kalitesi temsil maliyetinin bir gostergesi olarak ele
alinmis ve iki hipotez ortaya atilmigtir. {lk hipotezde, temettii 6demeleri hissedarlarin yasal ola-
rak korunmalarinin bir ¢iktist olarak ifade edilmistir. Bu hipoteze gore hissedarlarinin haklari-
nin iyi bir sekilde korundugu yasal rejimlerde, daha yiiksek kar pay1 dagitim orani beklenmekte-
dir. Ikinci hipotezde ise, temettii §demelerinin hissedarlarin yasal korunmasinin yerine gegecegi,
onu ikame edecegi ifade edilmistir. Bu hipoteze gore daha yiiksek temettii 6demesi yapilarak, his-
sedarlarin yasal olarak korunmalarindaki eksikliklerin telafi edilecegi beklenmistir.

Sinyal yaklasimina gore, hissedarlar ve yoneticiler arasinda bilgi asimetrisinin varlig1 kabul
edildiginde, sermaye piyasasindaki yatirimecilarin firmalarin fon bulma ve likiditesine verdigi
6nemin bir sonucu olarak, temettiiler firmalarin gelecekteki basaris1 hakkinda bir sinyal olarak
kullanilabilir. Bu yaklasim, temettii 6demelerindeki degisimlerin, yoneticilerin firmanin gelecek-
teki kazanglari, bagarisi hakkinda sahip oldugu 6zel bilgilerin bir sinyali olabilecegi diistincesine
dayanmaktadir. Sahiplik yapisindaki farkliliklar, temettiilerin firmalarin gelecekteki basarisina
iligkin bir sinyal olarak kullanilmasini etkileyebilecektir. Ornegin firmalarda sahiplik yogun-
lagmasinin olmasi, temettiilerin firmanin gelecekteki bagarisi hakkinda bir sinyal olarak kulla-
nimini azaltacaktir (Short, Zhang ve Keasey, 2002). Zeckhauser ve Pound (1990), temettiiniin
baslica fonksiyonun firmanin gelecekteki basaris1 hakkinda bir sinyal oldugu varsayildiginda, sa-
hiplik yogunlasmasinin var oldugu firmalarda temettiilerin bir sinyal olarak kullanilma ihtiyaci-
nin daha az olabilecegini, firmada hakim hissedarlarin varligiimn firmanin gelecekte saglayacagi
iyi performansin bir isareti olarak kullanilabilecegini ileri stirmistir. S6z konusu yaklasim, sa-
hiplik yogunlagmasinin oldugu firmalarda, sahiplik yogunlagsmasinin olmadig: firmalara kiyasla
daha diigiik diizeyde temettii dagitilacagini ifade edilmistir.

Shleifer ve Vishny (1997), hakim hissedarlarin yonetime bask: yapabilecek ve hatta yonetimi
degistirebilecek diizeyde yeterli oy hakkina sahip olduklarini belirtmistir. Hakim hissedarlarin,
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yonetimin daha siki denetlenmesi ve gozetlenmesi konusunda daha yiiksek bir gii¢ ve giidiiye sa-
hip olmalar1 nedeniyle, sahiplik yogunlasmasinin oldugu firmalarda sahiplik ve yonetim ayri-
mindan kaynaklanan temsil problemlerinin daha az olacagini ileri stirmiistiir. Fakat hakim his-
sedarlarin ¢ikarlarinin azinlik hissedarlarin ¢ikarlar: ile catigmasi halinde, hakim hissedarlar
kontrol giiclerini kendi refahlarini maksimize etmek i¢in kullanabileceklerdir. Dolayisiyla bu du-
rum, hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasinda temsil problemlerinin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecektir. Hakim hissedarlarin varlig, firma {izerindeki kontrol giictintin kullanilmasi
suretiyle servetin etkin olmayan bir sekilde diger yatirimcilardan kendilerine dogru yeniden da-
gitiminin yapilmasina da neden olabilecektir.

2.2. Literatiirde Yer Alan Galismalar ve Elde Edilen Bulgular

Literatiirde kar dagitim kararlari ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarda
celigkili sonuglara ulasildig1 gérillmektedir. Ornegin Stacescu (2012) 2006-2009 déneminde Nor-
ve¢’te, Thanatawee (2013) 2002-2010 doneminde Taylandda, Djebali ve Belanes (2015) ise 2006-
2010 doneminde Fransada sahiplik yogunlagmas: ile kar pay1 dagitim oranlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iliski bulmustur. Bun karsin, Maury ve Pajuste (2002) 1995-1999 déneminde Finlandi-
yada, Mancinelli ve Ozkan (2006) Italyada, Khan (2006) 1985-1997 déneminde Ingilterede, Ha-
rada ve Nguyen (2006) 1995-2002 déneminde ve yine Harada ve Nguyen (2011) 1995-2007 done-
minde Japonyada firmalarin kar pay1 dagitim oranlari ile sahiplik yogunlagmasi arasinda negatif
yonde bir iliski bulmustur.

Faccio vd. (2001), 1992-1996 déneminde firmalarda birden fazla biiyiik hissedarin varolma-
sinin, Avrupada kar pay1 dagitim oranini pozitif yonde, Asyada ise negatif yonde etkiledigini tes-
pit etmistir. Gugler ve Yurtoglu (2003) 1992-1998 déneminde Almanyada en biiyiik hissedarin
sahiplik oranindaki artigin kar pay1 dagitim oranini azalttiginy, ikinci en biiyiik hissedarin sahip-
lik oranindaki artigin ise kar pay1 dagitim oranini yiikselttigini tespit etmistir. Thomsen (2005)
Amerika, Ingiltere ve Avrupada firmalarin sahiplik yogunlagmasindaki artigin daha diisiik te-
mettii 6demesi ile iliskili oldugunu gostermistir. Smit ve Eije (2009) 2005-2008 déneminde Al-
manyada sahiplik yogunlagmasinin ne nakit kar payr dagitimi yapilip yapilmama kararini ne de
nakit temettit 6deme miktarini etkiledigine dair bir kanita ulasamamugtir.

Baba (2009) 1998-2005 déneminde Japonyada, Chai (2010) 1993-2003 déneminde Korede,
Jeon, Lee ve Moffett (2011) 1994-2004 doneminde Korede, Ullah, Fida ve Khan (2012) 2003-
2010 doneminde Pakistanda, Shukla (2014) ise 2003-2013 doneminde Hindistanda firmalardaki
yabanci sahipligi ile temettii 6demeleri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Lam, Sami ve Zhou
(2012) Cinde 2001-2006 doneminde yabanci sahipliginin nakit temettii 6demeleri iizerinde an-
laml1 bir negatif etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Diger yandan, Kumar (2003) 1994-2000 d6-
neminde Hindistandaki firmalar i¢in yabanci sahipligi ile temettii 6demeleri arasinda bir iligki
olduguna dair delil bulamamigtir. Thanatawee (2013) 2002-2010 doneminde Taylandda, Goer-
gen, Renneboog ve Silva (2005) 1984-1993 doneminde Almanyada yabanci sahipligin temettii
Odemeleri tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini tespit etmistir.
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Gugler ve Yurtoglu (2003), 1992-1998 doneminde Almanyada aile sahipliginin oldugu firma-
larin, aile sahipliginin olmadig: firmalara kiyasla daha az temettii 6deme egiliminde oldugunu
belirlemistir. Wei, Wu, Li ve Chen (2011) 2004-2008 doneminde Cinde aile firmalarinin diger
firmalara kiyasla daha diisiik nakit temettii dagitim oranina sahip olduklar: sonucuna ulagmis-
tir. Djebali ve Belanes (2015) 2006-2010 doneminde Fransada aile kontroliinde olan firmalarin
daha az temettii dagittiklarina donitik delillere ulagmigtir. Attig, Boubakri, Ghoul ve Guedhami
(2016) 2006-2010 doneminde Dogu Asya iilkelerinde (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore,
Malezya, Filipinleri Singapur, Tayvan, Tayland) temettii 6deme miktari ile aile kontrolii arasinda
negatif bir iliski bulmustur.

Isakov ve Weisskopf (2015) 2003-2010 déneminde Isvicrede aile sahipliginin oldugu firma-
larin, diger sahiplik yapisina sahip firmalara kiyasla daha yiiksek oranda temettii dagittigini tes-
pit etmistir. Hu, Wang ve Zhang (2008) 2000-2005 déneminde, Smirnova, Tabriztchi ve Lange
(2015) ise 1998-2007 déneminde S&P 500 endeksinde yer alan aile firmalarinin diger firmalara
kiyasla daha diisiik temettii dagitim oranina sahip olduklarini, ayrica Hu, Wang ve Zhang (2008)
yonetimin aktif bir sekilde aile bireyleri tarafindan ytirutiilmedigi aile sirketlerinin, yonetimin
aktif bir gekilde aile bireyleri tarafindan yiriitiildigi aile sirketlerine kiyasla daha yiiksek temettii
dagitim oranina sahip oldugunu tespit etmistir.

Goergen, Renneboog ve Silva (2005) 1984-1993 déneminde Almanyada firmalarin aile kont-
rolinde olmasinin kar dagitim kararlarinda anlaml bir etkiye sahip olmadigini tespit etmistir.
Chen, Cheung, Stouraitis ve Wong (2005) 1995-1998 déneminde Hong Kongda aile sahipligi
ile kar dagitim politikas: arasinda sinirl bir iligki bulmustur. Temettii dagitimi ile aile sahipligi
arasinda, aile sahipliginin % 10’un {izerinde oldugu firmalarda negatif yonde, aile sahipliginin
%10 ile %35 arasinda oldugu firmalarda ise pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir. Al-Nawaiseh
(2013) 2000-2006 déneminde Urdiinde aile sahipliginin temettii dagitimi tizerinde negatif fakat
anlamsiz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Wen ve Jiae (2010) gore, sahiplik yogunlasmasinin oldugu firmalara kiyasla daginik sahiplik
yapisina sahip firmalarda, yoneticilerin etkin bir sekilde denetlenmesinin daha zor olmasi ve do-
layisiyla bu firmalarda temsil maliyetlerinin daha yiiksek olabilmesi, temettii 6demelerinin tem-
sil maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla kullanilma ihtiyacini artiracaktir. Yaptiklar: calismada da-
ginik sahiplik yapsi ile temettii dagitimi arasinda pozitif bir iligki oldugu ve bunun daha yiiksek
temsil maliyetine sahip firmalarin daha yiiksek temettii 6deme egiliminde olduguna dair bir de-
lil olarak kabul etmislerdir. Al-Nawaiseh (2013) 2000-2006 déneminde Urdiinde hissedar say1-
sinin dogal logaritmast ile 6l¢tiigii daginik sahiplik yapisinin kar dagitim politikast ile iligkili ol-
madigini ortaya koymustur.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiyede faaliyette bulunan firmalar i¢in de ¢alismalar yapildig: goriil-
mektedir. Yildiz, Gékbulut ve Korkmaz (2014), 2003-2010 déneminde Borsa Istanbulda islem
goren sanayi firmalarimin kar dagitim politikalarin: etkileyen unsurlar: arastirmistir. Caligmada,
halka agiklik orani ve toplam hisse senedi adedinin en az % 5 oranina denk gelen hisse senedi
sayisini elinde bulunduran ortak sayisinin, firmalarin kar dagitim politikalar: tizerinde bir etki-
sinin bulunmadig gérillmiistiir. Sakinc ve Gungor (2015), sahiplik yogunlasmasindaki artisin
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nakit temettli dagitim oranini artirdigini, yabanci sahiplik ve halka agiklik orani ile temettii da-
gitim orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ersoy ve Cetenak (2015),
2004-2009 déneminde Borsa Istanbul’a kayitli 116 sanayi sirketinin verilerinden faydalanarak sa-
hiplik yogunlagsmasinin (%5’ten fazla paya sahip tiim ortaklarin toplam payi ile yoneticiler, aile
tiyeleri, fonlar gibi stratejik diger tiim ortakliklarin paylar ile 6lgiillen) kar dagitim kararlarina
etkisini incelemistir. Orneklemin tamaminda, sadece temettii dagitimi yapan firmalardan olu-
san Orneklemde ve temettii dagitan ve yiiksek hizda biiyiiyen firmalardan olusan 6rneklemde sa-
hiplik yogunlagsmasinin temettii verimini pozitif yonde etkiledigi gortilmiistiir. Temettii dagitim1
yapan ve diisitk hizda biiyiliyen firmalardan olusan 6rneklemde ise sahiplik yogunlasmasi ile te-
mettii verimi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamigtir. Aydin (2015), en bii-
yiik ti¢ ortagin sahiplik ytizdesi ile 6l¢tiigii sahiplik yogunlasmasi ve yabanci sahiplik yiizdesi ile
temettii dagitim orani arasinda pozitif bir iliski bulmustur. 2004-2012 dénemini kapsayan calis-
mada Borsa Istanbulda islem goren 78 finansal olmayan firmanin verileri kullanilmistir. Al-Naj-
jar ve Kilincarslan (2016) 2003-2012 déneminde yabanci sahiplik ve aile sahipliginin temettii
dagitim orani ve temettii verimi tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Ab-
dioglu (2016), 2005-2013 déneminde temettii dagitan firmalar 6rnekleminde temettii dagitim
orani ile yonetimsel sahiplik arasinda negatif y6nlii bir iliski bulurken, tiim 6rneklemde herhangi
bir iliski bulamamustir.

3. Veri ve Metodoloji

Caligmada sahiplik yapisinin kar dagitim kararlarina etkisini belirlemek amaciyla Borsa Is-
tanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin 2009-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilmigtir. Ve-
riler Borsa Istanbul’un ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden alinmistir. Ca-
lismada, Rassal Etkili Panel Tobit Modeli kullanilmigtir. Panel veri analizi, tilkeler, endiistriler,
firmalar ve hane halklar1 gibi yatay kesit verilerinin, belirli bir zaman dénemi iginde bir araya
getirilmesi olarak tanimlanabilir (Baltagi, 2005). Panel veri analizi, zaman boyutuna sahip yatay
kesit serileri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskilerin tahmin edilmesini saglayan bir yon-
temdir. Panel veri analizi, zaman serileri ile yatay kesit serilerini bir araya getirmek suretiyle hem
zaman hem de kesit boyutuna sahip veri setlerinin olusturulmasini saglamaktadir (Green, 2003).
Dolayisiyla bu analiz, zaman serisi ve yatay kesit serilerini bir araya getirerek iki veri tiiriiyle bir-
likte ¢alisma olanag1 yaratmaktadir.

Panel veri analizleri, yalnizca yatay kesit veya yalnizca zaman serisi verileri ile karsilagtirildi-
ginda cesitli avantajlara sahiptir. Panel veri analizinde, hem yatay kesit hem de zaman serilerinin
bir araya getirilmesi, daha fazla bilgi kullanimina olanak vermekte ve serbestlik derecesinde artis
saglamaktadir. Ayrica gozlem sayisindaki artis, 6l¢iilen iligkiye daha fazla degiskenlik katmak su-
retiyle coklu dogrusal baglanti1 probleminin ortadan kalkmasini saglamaktadir (Hsiao, 2003). Sa-
dece yatay kesit veya sadece zaman serisi kullanimina kiyasla gézlem sayisinin daha fazla olmast,
panel veri analizinin daha giivenilir sonuglar vermesini saglamaktadir. Ayrica panel veri analiz-
leri heterojenliklerin kontrol edilmesine imkan vermektedir (Baltagi, 2005).
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Calismada kullanilan modellerde, temettil verimi degiskeni bagimli degisken, sahiplik yo-
gunlagmasinin bir temsilcisi olarak da kullanilan sirket sermayesinde en biiyiik paya sahip ti¢
ortagin toplam sermaye icindeki pay1, halka agiklik orani, aile sahipligi ve yabanci sahiplik ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Yabanci sahiplik ve aile sahipligi degiskenleri kukla de-
gisken olarak kullanilmustir. Sirketlerin karlilik diizeyleri, bor¢lanma diizeyleri ve gelecek do-
nemlerde yapacaklar1 yatirimlar nedeniyle saglayacaklar1 biiylime, kar dagitim kararlarini etkile-
yen en temel unsurlardandir. Bu nedenle, olusturulan modellerde aktif karlilig1, kaldirag orani ve
aktif bityime orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Asagidaki tabloda ¢alismada kullani-
lan degiskenlerin tanimlari verilmistir.

Tablo I. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

Y% Temettii Verimi (Toplam Net Nakit Temettii/Piyasa Degeri)
EBOP En bityiik ti¢ ortagin toplam sermayedeki pay:

YAB Yabanci sahiplik varsa 1, Yabanci sahiplik yoksa 0

AILE Aile sirketi ise 1, aile sirketi degilse 0

HAO Halka agiklik orant

ROA Net Kar/Toplam Aktif

KALD Toplam Borglar /Toplam Aktif

BUY Aktif bityime orani

Mancinelli ve Ozkan (2006) ve Smit ve Eije (2009), kar pay1 dagitim oran1 hesaplanirken, ora-
nin paydasinda yer alan karlilik rakaminin ¢esitli muhasebe hileleri ile manipiile edilebildigini
belirtmistir. Bu nedenle yapilacak ¢alismalarda, toplam nakit temettiiniin piyasa degerine ora-
ninin kullanilmasinin faydali olacagini ifade etmislerdir. Ayrica Schooley ve Barney (1994), Gul
(1999) ve Bradford vd. (2013), oran hesaplanirken paydada kar rakaminin kullanilmasinin, zarar
eden firmalarda temettii dagitim oraninin negatif bir deger almasina ve karlilig1 sifira yakin olan
tirmalarda kar pay1 dagitim oraninin gok yiiksek degerler almasina yol agacagini, bu nedenle goz-
lem degerlerinde problemlerin olugabilecegini, oranin paydasinda piyasa degerinin kullanilma-
sinin bu sorunlari ortadan kaldirabilecegini belirtmislerdir. Bu nedenle ¢alismada bagimli degis-
ken olarak, toplam nakit temettiiniin piyasa degerine oran: seklinde hesaplanan temettii verimi
orant kullanilmstir.

Karlilik, kar dagitim kararlarini etkileyen en 6nemli unsurlardan biridir. Diger kosullar sa-
bitken, karlilig1 daha fazla olan firmalar daha fazla temettii 6deyebileceklerdir (Fama ve French,
2002). Dolayisiyla aktif karlilik orani ile kar payr dagitim orani arasinda pozitif yonlii bir iligki
beklenmektedir. Kar dagitim kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri de firmalarin borg-
lanma diizeyleridir (Gugler ve Yurtoglu, 2003). Bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinin yaratacag1
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finansal yiik ve borglarin nakit akislarinda yaratacagi daralma nedeniyle, yiiksek bor¢clanma dii-
zeyine sahip firmalar daha az temettii dagitmak zorunda kalabileceklerdir. Ayrica firmalarin kar
pay1 dagitim oranini artirmasi (azaltmasi), yatirimeilar tarafindan firmanin gelecekteki basa-
risina iligkin olumlu (olumsuz) bir sinyal olarak algilanabilmektedir. Ozellikle satislarin dalga-
lanma gosterdigi donemlerde, yiiksek diizeyli bor¢ 6demeleri nedeniyle kar pay1 dagitim orani-
nin diigtiriilmesi, firmanin gelecekteki bagaris1 hakkinda yatirimeilarda olumsuz bir alg: yaratip
piyasa degerinin diigmesine yol acabilir. Dolayisiyla kar payr dagitimini azaltmanin yaratacagi
olumsuz sinyal etkisine maruz kalmamak i¢in firmalar diisiik diizeyde kar pay1 dagitimi yapacak
bir politika benimseyebilirler. Rozeft (1982), diger kosullar sabitken finansal kaldira¢ ve dolayi-
styla bor¢lanma orani ile kar pay1 dagitim orani arasinda negatif bir iliski olacagini ifade etmistir.
Fama ve Frenche (2002) gore kar pay1 dagitim orani ile bor¢lanma ve yatirim firsatlar1 arasinda
negatif yonlii bir iligki olacaktir.

Firmalarin gelecek donemlerde yapacag: yatirimlar, kar dagitim kararlarinda belirleyici bir
faktor olacaktir. Firmalarin yatirim kararlari, kar dagitim kararlarini etkileyecektir ve diger ko-
sullar sabitken daha fazla yatirim yapacak olan firmalar daha az temettii dagitacaklardir (Rozeff,
1982). Bir firmanin tesis, makine ve cihazlar gibi duran varliklara yaptiklar: yatirimlarini diger
firmalara kiyasla daha fazla artirmasi, aktif bitylime hizinin géreli olarak daha yiiksek olmasina
neden olacaktir. Ancak bu durum, firmanin kaynak ihtiyacini artiracak ve artan nakit ¢ikislari
nedeniyle likidite durumunu olumsuz etkileyebilecektir. Dolayisiyla bu firmalar likidite durum-
larin1 bozmamak, kaynak ihtiyaglarini karsilamak ve ayrica satiglarda olumsuz dalgalanmalarin
yasandig1 dénemlerde kar pay1 dagitim oranim diisiirmek zorunda kalarak firmanin gelecekteki
performansi hakkinda yatirimcilara negatif bir sinyal vermemek i¢in kar pay1 dagitim oranini
diisiik tutmayi tercih edebileceklerdir. Sonug olarak firmalarin aktif bitytime orani ile kar pay: da-
gitim orani arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Panel Tobit yontemi kullanilarak, sahiplik yapisinin kar dagitim kararlari {izerine etkisini be-
lirlemek amaciyla tahmin edilen modeller asagida yer almaktadir;

Model 1:
Vi, =B,EBOF; . + B.ROA; . + BoKALD; ; + B,BUY; ) + &i,

Model 2:
TVitsr =BYAB;  + B ROA;; + B KALD;  + B, BUY; ., + 5

Model 3:
TWVirer = .ELAH'EH + B-ROA; ¢ + B KALD; . + B,BUY; ) + 54

Model 4:
TViesr = B HAD;  + B-ROA; ; + BoKALD; ; + B,BUY ., + 51

138



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 9 * Sayi: 17 « Temmuz 2017, ss. 129-147

Sekil 1'de temettil verimi degiskeninin dagilimi verilmistir. Sekil incelendiginde, temettii ve-
rimi degiskeninin sadece pozitif degerler aldigi, baz:i firmalarin hi¢ temettii dagitmadig, bazi
firmalarin ise baz1 yillarda temettii dagittig1 ve bu nedenlerle temettii verimi degiskeninin da-
giliminda sifira dogru sag tarafta bir yigilma oldugu, temettii verimi degiskeninin sol taraftan ki-
sitlandigy goriilmektedir. Temettil verimi degiskenin gostermis oldugu bu 6zelliklerden dolay: ¢a-

lismada Tobit modeli kullanilmigtir.

Density
60 80
1

40

20
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© T T T T T

A
Temettl Verimi

Sekil 1. Temettii Verimi Degiskeninin Dagilimi

Caligmada kisitlamali bir regresyon modeli olan Tobit modelinin kullanilmasinin bir diger
sebebi de temettil veriminin; hesaplanmasinda paydada piyasa degerinin kullanilmasi nedeniyle,
hi¢bir zaman negatif degerler almamasi, dolayisiyla sifir veya sifirdan biiytik degerler almasidr.
Tobit modelleri kisitlamali, bagka bir ifadeyle kisitlanmis bagimli degiskenlerin tahmininde ter-
cih edilen modellerdir. Veri seti panel yapida olmasina ragmen; Tobit modellerde tahmin sira-
sinda en yiitksek olabilirlik yonteminin kullanilabilmesi nedeniyle, s6z konusu modeli sadece ras-
sal etkili kisitlamali regresyon modeline uyarlamak miimkiindiir (Ersoy ve Cetenak, 2015). Bu
nedenle de calisgmada Rassal Etkili Panel Tobit Modeli kullanilmigtir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada ilk 6nce, modellerde kullanilan tim degiskenlerinin ortalama degerleri incelen-
mis, daha sonra degiskenler arasindaki korelasyon iliskisine bakilmis, son olarak da tahmin
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edilen modellerden elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Calismada kullanilan tiim degisken-
lerinin ortalama degerleri Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Ortalama Degerleri

Temettii Verimi 0.018159
En Biiyitk Ug Ortagin Payt 60.04632
Yabanci Sahiplik 0.330986
Aile Sahipligi 0.490141
Halka A¢iklik Orant 30.23872
Net Kar / Toplam Aktif 0.035065
Toplam Borg / Toplam Aktif 0.525610
Bilyiime Orani 0.106385

Tablo 2 incelendiginde, 6rneklemde yer alan 142 firmanin ortalama temettii veriminin yakla-
sik % 2 oldugu goriilmektedir. Firmalarda en biiytik ti¢ ortagin sahip oldugu sermayenin toplam
sermayedeki payinin ortalama degeri % 60’tir. Yabanci sahipligin oldugu gozlem sayisinin orta-
lama degeri % 33, aile sahipliginin oldugu gozlem sayisinin ortalama degeri ise % 49'dur. Firma-
larin ortalama halka agiklik oran1 % 30, ortalama aktif karlilig1 % 3,5, ortalama kaldirag oran1 %
52,6 ve ortalama aktif biiytime oran1 % 10,6dur. Orneklemde yer alan firmalar, 2009-2013 done-
minde yaklagik ortalama % 4 aktif karlilik orani ile ¢aligirken, varliklarinin yaklagik ortalama %
53’tnil borgla, % 47’sini 6zkaynakla finanse etmisler ve aktiflerinde ortalama % 10,6’lik bir bii-

yliime yasanmuigtir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini gosteren korelasyon matrisi Tablo 3'de sunul-
mugtur. Korelasyon katsayilar1 incelendiginde, modellerde kullanilan bagimli degisken ile ba-
gimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda yiiksek diizeyde bir korelasyonun bulunmadig: goriil-

mektedir.
Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

TV EBOP YAB AILE HAO ROA KALD BUY
TV 1.0000
EBOP 0.1283 1.0000
YAB 0.0565 0.4298 1.0000
AILE 0.1077 -0.0891 -0.1668 1.0000
HAO -0.1160 -0.8171 -0.3412 -0.0731 1.0000
ROA 0.0939 0.0530 0.0332 0.0135 -0.0318 1.0000
KALD -0.1526 -0.0502 -0.0419 0.0145 0.1029 0.1897 1.0000
BUY -0.0293 0.0545 0.0755 0.0704 -0.0941 -0.0488 -0.0975 1.0000
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Sahiplik yapisinin kar dagitim kararlarina etkisini test etmek amaciyla tahmin edilen mo-
dellerden elde edilen sonuglar Tablo 4de yer almaktadir. Wald Ki Kare degerinin % 1 6nem dii-
zeyinde anlamli olmasi, tahmin edilen tiim Rassal Etkili Panel Tobit modellerinin anlamli oldu-
gunu gostermektedir.

Tablo 4. Rassal Etkili Panel Tobit Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(Bagimsiz Degisken) ~ (Bagimsiz Degisken) — (Bagimsiz Degisken)  (Bagimsiz Degisken)
(EBOP) (YAB) (AILE) (HAO)
1.67*
EBOP
(0.0003355)
1.73%
YAB
(0.0149815)
) 151
AILE
(0.0143347)
2.14%
HAO
(-0.000574)
) %% . 2**)(’ J %% ‘4 %t
ROA 3.37 3.5 3.69 3.43
(0.0587266) (0.061661) (0.0632224) (0.0596825)
-4.930%* -5.120% -5.310 -4.970*
KALD
(-0.0910701) (-0.0949779) (-0.0982669) (-0.0905898)
0.09 0.14 0.15 0.05
BUY
(0.0013658) (0.0021456) (0.0022499) (0.0008038)
. -0.09 1.53 1.53 3.05%
Sabit
(-0.0014523) (0.0152665) (0.0152852) (0.0350964)
Gozlem Sayis 567 567 567 567
Sol Sansiirlii Gozlem 344 344 344 344
Sayist
‘Wald Ki Kare 29.77%¢ 29.59%%¢ 29.4400¢ 31.350%¢
Log-Likelihood 232.78416 232.87595 232.49619 233.75189

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler tahmin edilen Z katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.
ox e x simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tobit modelinden (Model 1) elde edilen tahmin sonuglarina gore, sahiplik yogunlagmasini
temsilen kullanilan en biiyiik ii¢ ortagin pay1 degiskenine ait katsay: pozitif ve istatistiksel ola-
rak anlamlidir. Bu sonug, temettii verimi ile en biiyiik ii¢ ortagin payi arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu gostermektedir ve Stacescu (2012), Thanatawee (2013), Djebali ve Belanes
(2015), Sakinc ve Gungor (2015), Ersoy ve Cetenak (2015) ve Aydin'in (2015) ¢aligmasinda elde
edilen bulgularla uyumludur. Ayrica elde edilen bu sonucun, Rozeff (1982), Easterbrook (1984)
ve Jensen'in (1986) yaklasimiyla tutarli oldugu, sinyal yaklasimui ile Shleifer ve Vishny’nin (1997)
yaklagimiyla celistigi soylenebilir. Rozeff (1982), temettii 6demelerinin temsil maliyetlerinin
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diistiriilmesinde kullanilabilecegini ve kar payr dagitim orani arttik¢a temsil maliyetlerinin de
azalacagini ileri stirmistiir. Sahiplik yogunlagsmasinin yiiksek oldugu firmalarda hakim hisse-
darlar, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan kaynakli temsil maliyetlerini
azaltmak i¢in firma tizerindeki kontrol gii¢lerini kullanarak daha fazla temettii dagitimi yap-
may1 tercih etmis olabilirler. Easterbrook (1984), kar pay1 dagitim oraninin artirilmasi halinde,
yoneticilerin ihtiya¢ duyulan kaynaklar: kargilamak i¢in sermaye piyasasina daha sik bagvurmak
zorunda kalacaklarini ve dolayisiyla sermaye piyasasi tarafindan daha sik ve etkin bir sekilde de-
netlenecekleri ve izlenecekleri i¢in de risk almada daha dikkatli davranmak zorunda kalip hisse-
darlarin ¢ikarlarina zarar verecek kararlar verme olasiliklariin ve dolayisiyla temsil maliyetleri-
nin azalacagini ileri siirmistiir. Hakim hissedarlar; bu yolu kullanarak yoneticiler ile hissedarlar
arasindaki ¢ikar catigmalarindan kaynakli temsil maliyetlerini azaltmak igin, firma tzerindeki
kontrol giiglerini daha fazla temettii dagitimi yapilmasi yoniinde kullanma istek ve arzusuna sa-
hip olabilirler. Hakim hissedarlarin boyle bir motivasyona sahip olmasi, sahiplik yogunlagmasi
ile temettii 6demeleri arasinda pozitif yonli bir iliskinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmus olabilir.
Jensen (1986), temettii dagitim miktarinin artirilmas: suretiyle yoneticilerin kullanabilecekleri
serbest nakit akimlarmin azaltilmasinin, bu fonlarin yoneticilerin kendi kisisel ¢ikarlari i¢in, litks
veya gereksiz harcamalarda veya diisiik getirili yatirim projelerinde kullanma olasiliklarini dii-
stiriip, kaynak kullanim etkinligini artiracagini ve sonug olarak da yoneticiler ile hissedarlar ara-
sindaki serbest nakit akimlarindan kaynakli temsil problemlerini azaltabilecegini ileri stirmiistiir.
Dolayisiyla, hakim hissedarlarin temsil maliyetlerini azaltma saikiyle daha fazla temettii dagitimi
yapma yoniinde bir tercihte bulunmalari, sahiplik yogunlagsmasiyla temettii 6deme orani ara-
sinda pozitif yonlii bir iliskinin ortaya ¢ikmasina katki saglayacaktir.

Sinyal yaklagimi gergevesinde, sahiplik yogunlasmasinin var oldugu firmalarda temettiilerin
bir sinyal olarak kullanilma ihtiyacinin daha az olabilecegi ileri stiriilmektedir. Dolayisiyla sahip-
lik yogunlagmasinin yiiksek oldugu firmalarda, daha diisiik diizeyde temettii dagitilacag: ifade
edilebilir. Shleifer ve Vishny’nin (1997) yaklagimina gore, hakim hissedarlar; sermaye pay1 ora-
ninda temettii dagitimi yapmak suretiyle kar1 diger hissedarlarla paylasmak yerine, firma tizerin-
deki kontrol gii¢lerini kullanarak kendi servetlerini maksimize etmek {izere karin etkin olmayan
bir sekilde kendilerine dagitilmasini saglayabileceklerdir. Dolayisiyla hakim hissedarlarin bu ter-
cihi daha diisitk diizeyde temettii dagitilmasi seklinde bir sonucun ortaya gikmasini saglayabi-
lecektir. Ayrica zaten sahiplik yogunlasmasinin yiiksek oldugu firmalarda, yoneticiler ile hisse-
darlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynakli temsil maliyetleri daha az olacagi i¢in temettii
6demelerinin temsil maliyetlerini azaltmak amaciyla bir ara¢ olarak kullanilma ihtiyacinin daha
az olacag1 soylenebilir. Dolayisiyla, sahiplik yogunlagsmasinin yiiksek oldugu firmalarda temettii
dagitim oraninin daha diisitk olmasi beklenebilir.

Yabanci sahipligin bagimsiz degisken olarak kullanildigi modelden elde edilen sonuglar, ya-
banci sahiplik degiskenine ait katsayinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu goster-
mektedir. Bu sonug, temettii verimi ile yabanci sahiplik arasinda dogrusal ve pozitif yonlii bir
iliskinin olduguna isaret etmekte ve yabanci sahipligin varligi durumunda kar pay1 dagitim ora-
ninm arttigini gostermektedir. Bu durum, yabanci yatirnmcilarin daha yiiksek diizeyde kar pay1
dagitimi yapan firmalar tercih ettigi seklinde de yorumlanabilir. Elde edilen bu bulgu, Baba
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(2009), Chai (2010), Shukla (2014), Jeon, Lee, Moffett (2011), Ullah, Fida, Khan (2012) ve Ay-
din'mn (2015) ¢aligmasindan elde edilen bulgular ile uyumludur.

Aile sahipligi degiskenine ait katsay: istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla or-
neklemde yer alan firmalarda inceleme donemi icerisinde, aile sahipligi ile temettii verimi ara-
sinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamistir. Goergen, Renneboog, Silva (2005) ve
Al-Nawaiseh (2013) de aile sahipligi ile kar dagitim politikasi arasinda anlamli bir iliski bulama-
mugtir.

Halka a¢iklik oraninin bagimsiz degisken olarak kullanildig: Rassal Etkili Panel Tobit mo-
delinden elde edilen sonuglar, halka agiklik orani degiskeninin katsayisinin negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Sakinc ve Gungor’iin (2015) ¢alismasindan elde
edilen sonuglara paralel olarak, Tiirkiyede temettii verimi ile halka a¢iklik oran1 arasinda nega-
tif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Dolayisiyla sirketlerin halka agik-
lik orani arttikea, kar pay1 dagitim orani azalmaktadir. Sakinc ve Gungor (2015), Wei, Zhang ve
Xiao (2003) ve Rezaloie, Zariean ve Bjarkenari (2013) de ¢aligmalarinda benzer sonuglar elde
etmigstir. Sirketlerin halka agiklik oraninin artmas: durumunda sermayenin daha fazla tabana
yayilacagi ve sirketlerin daha daginik bir sahiplik yapisina sahip olacagi, dolayisiyla sirketle-
rin sahiplik yapisindaki yogunlasmanin azalacagi kabul edilmektedir. Nitekim Tablo 3'de go-
ruldiigi tizere, halka agiklik orani ile en biiyiik {i¢ ortagin pay: arasinda negatif bir korelasyon
(-0.8171) ¢tkmistir. Model 1 ve Model 4’{in tahmin sonuglarinda, en biiyiik {i¢ ortagin payi ile
temettil verimi arasinda pozitif yonli, halka agiklik orani ile temettii verimi arasinda ise nega-
tif yonli bir iligkinin ¢ikmast, korelasyon matrisinde yer alan negatif yonli iligkiyi de teyit et-
mektedir.

Tahmin edilen modellerin tamaminda, beklentilerle uyumlu olarak aktif karlilik oraninin
katsayis1 pozitif, kaldira¢ oraninin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde
anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla, firmalarin aktif karlilik orani arttikca kar payr dagitim orani art-
makta, bor¢lanma diizeyleri yiikseldik¢e de kar pay1 dagitim orani azalmaktadir. Bu durum, fir-
malarin karliliklari artip, bor¢lanma diizeyleri azaldik¢a daha fazla temettii dagitima egiliminde
olabileceklerine isaret etmektedir. Caligmada firmalarin aktif bitytime orani ile temettii verimi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

5. Sonug

Bu ¢alismanin amaci sahiplik yapisindaki farkliliklarin kar dagitim kararlar tizerine etki-
sini aragtirmaktir. Galigmada Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin 2009-2014 dé-
nemine ait verilerinden faydalanilmigtir. Analizlerde Rassal Etkili Panel Tobit yontemi kul-
lanilmigtir. Temettii veriminin bagimli degisken, sahiplik yapisini temsilen kullanilan sirket
sermayesinde en biilyiik paya sahip {i¢ ortagin toplam sermayedeki payi, halka a¢iklik orani,
yabanci sahiplik ve aile sahipligi degiskenlerinin bagimsiz degisken, aktif karlilik orani, kaldi-
rag orani ve aktif biiyiime oraninin da kontrol degiskeni olarak kullanildig: dort farkli model
tahmin edilmistir.
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Rassal Etkili Panel Tobit modellerinden elde edilen tahmin sonuglarina gore, temettii verimi
ile en biiyiik ii¢ ortagin pay1 ve yabanci sahipligi arasinda pozitif, temettii verimi ile halka agiklik
orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Aile sahipligi ile temettii ve-
rimi arasinda ise istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunamamustir. Buna gore, en bityiik iig or-
tagin sirket sermayesindeki payi arttik¢a temettii verimi yitkselmektedir. Yabanci sahipligin va-
roldugu firmalar daha fazla temettii dagitmaktadirlar. Firmalarda halka acgiklik orani arttikea,
temettil verimi azalmaktadir. Dolayisiyla diger kosullar sabitken, sahiplik yogunlagmasinin yiik-
sek oldugu, yabanci sahipligin oldugu veya halka agiklik oraninin diisiik oldugu firmalarin daha
yiiksek oranda temettii dagittiklar: sdylenebilir. Firmalarda aile sahipliginin olmast ile kar dagi-
tim kararlari arasinda bir iliski bulunamamagtir.

Tahmin edilen modellerin tamaminda, beklentilerle uyumlu olarak aktif karlilik oraninin te-
mettii verimini pozitif yonde, kaldirag oraninin ise negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Dolayi-
styla, firmalarin aktif karlilik oraninin artmasi temettii verimini artirirken, bor¢lanma diizeyinin
yiikselmesi temettii verimini diigiirmektedir. Bu sonug, firmalarm karliliklar1 artip, bor¢lanma
diizeyleri azaldik¢a daha fazla temettii dagitima egiliminde olabileceklerine isaret etmektedir.
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