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OZET

Bu calismada sahiplik yogunlasmasinin temetti dagitim
kararlari tzerine etkisi arastirilmistir. Rassal Etkili Tobit ve
Sistem Genellestirilmis Momentler Metodunun kullanildigi
calismada, Borsa Istanbul'a kote 116 sanayi sirketinin 2004-
2009 donemi verilerinden faydalanilmistir. Elde edilen bulgu-
lar, sahiplik yogunlasmasinin temettii verimini pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Ayrica firmalarin karlik orani,
bor¢lanma diizeyi, yatirim harcamalari ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri oraninin temetti dagitim kararlar tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Sadece kar dagitan fir-
malar g6z 6ntinde bulunduruldugunda, yogunlasma diizeyini
temsil eden tim kukla degiskenler ile karllik, piyasa degeri
ve yatinm degiskenlerinin firmalarin kar dagitim oranlarini
belirledigi gorilmektedir. Kar dagitan firmalardan olusan
orneklem, dustik ve yiiksek hizda biiytiyen firmalar seklinde iki
gruba ayrildiginda, distk hizda biytyen firmalarin temetti
dagitim kararlarinda sahiplik yogunlasmasinin herhangi bir
etkisinin olmadigi gorilmustir. Hizli biydyen firmalarda ise
temettl dagitim kararlarinin sahiplik yogunlasmasi, karlilik,
piyasa degeri ve yatinm harcamalan tarafindan belirlendigi
ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Temettu Politikasi, Sahiplik Yogunlagmasi,
Sahiplik Yapisi

1. GiRiS

Modigliani ve Miller (1961)'in temettl politikasi-
nin firmalarin piyasa degeri Gzerinde etkisinin olma-
digini ileri stiren temel calismasi ile birlikte 6zellikle
temettu politikasinin piyasa degerine etkisi ile ilgili li-
teratlirde yogun bir tartisma baslamistir. Bazi firmalar
daha fazla temettl dagitirken neden bazi firmalarin
daha az temettl dagittigi, temettli dagitimini hangi
faktorlerin etkiledigi, temetti dagitiminin yatirimci
tercihlerini ve firma degerini etkileyip etkilemedigi
konularinda cesitli teorik yaklagimlar gelistirilmis ve
konu ile ilgili cok sayida calisma yapilmistir. Temetti
politikasi kararlarinin agiklanmaya calisilmasi ile ilgili
olarak Black (1976), bunun ¢ok zor oldugunu ifade et-
mis ve temettl bilmecesi (dividend puzzle) ifadesini
kullanmistir. Karlilik, yatirim planlari, bor¢lanma diize-
yi ve yasalar gibi temetti politikasini etkileyen cesitli
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faktorler vardir. Bu faktorlerden biri de sahiplik yapi-
sidir. Bu ¢alismada sahiplik yapisi degiskenlerinden
biri olan sahiplik yogunlagmasinin temetti dagitim
kararlar Gizerine etkisi arastirlmistir.

Firmalarin 6zkaynak yapilar sahiplik bakimindan
incelendiginde birbirinden farkl sahiplik yapilarinin
oldugu gériilmektedir. Ornegin dzkaynaklarin biiyiik
kismi bazi firmalarda belirli bir aileye ait iken, bazi fir-
malarda bir holdinge veya bir kurumsal yatirmciya
aittir. Bazi firmalarda 6zkaynaklarin buyik bir kismi
devlete ait iken, bazi firmalarda yabanci bir kisi veya
sirkete ait olmakta, baz firmalarda ise halka aciklik
oraninin yliksek olmasi nedeniyle 6zkaynaklarin bi-
yuk kismi genis bir yatinmci tabanina yayilmaktadir.
Sahiplik yapisinda farklilik yaratan unsurlardan biri de
sahiplik yogunlagsmasidir. Sahiplik yogunlasmasi (ow-
nership concentration, blockholder ownership), bir
firmanin 6zkaynaklarinin blyuk bir kismina bir veya
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birkag kisinin sahip olmasi, dolayisiyla firma Uzerin-
deki mulkiyet hakkinin ve kontrol giicliniin bir veya
birkag kiside toplanmasidir.

Sahiplik yogunlagmasi ile ilgili tartismalar Berle ve
Means (1932)'in“The Modern Corporation and Private
Property”adli calismasina kadar dayanmaktadir. Berle
ve Means (1932), sahiplik yogunlasmasi ile firma per-
formansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu, sahiplik
yogunlasmasindaki azalmanin firma performansini
olumsuz yonde etkileyecedini ileri stirmistir. Dem-
setz (1983) ve Demsetz ve Lehn (1985) ise yaptiklari
calismada, sahiplik yogunlasmasindaki degisikliklerin
karlilik orani Gizerinde bir etkisinin olmadigini tespit
etmigstir. Shleifer ve Vishny (1986; 1997), sahiplik yo-
gunlasmasinin varhginin, yénetimin performansinin
degerlendirmesi ve denetlemesinde tesvik edici bir
unsur oldugunu belirtmis ve dolayisiyla sahiplik yo-
gunlasmasinin var olmasi durumunda yoneticilerin
daha iyi gozetim altinda tutulacagini ileri sirmustr.
Shleifer ve Vishny (1997), ayrica blyik hissedarlarin
bazi durumlarda (6rnegin oy hakkinin % 51 veya daha
fazlasinin ellerinde bulunmasi durumunda) yénetime
baski yapabilecek ve hatta yonetimi degistirebilecek
dizeyde yeterli oy hakkina sahip olduklarini belirt-
mistir. Buyuk hissedarlarin, yénetimin daha siki de-
netlenmesi ve gozetlenmesi konusunda daha ytiksek
bir gli¢ ve gldiye sahip olmalar nedeniyle, sahiplik
yogunlagmasinin oldugu firmalarda sahiplik ve yo-
netim ayrimindan kaynaklanan temsil problemleri-
nin' daha az olacagini ileri stirmastur. Fakat sahiplik
yogunlasmasinin bahsedilen faydalarinin yaninda
bazi maliyetlerinin de oldugunu ifade eden Shleifer
ve Vishny (1997)'ye gore, en temel problemlerden
biri, blyk hissedarlarin ¢ikarlarinin, firmadaki diger
hissedarlarin cikarlari veya calisanlar ve yoneticilerin
cikarlan ile catismasi halinde, bilylk hissedarlarin
kontrol guclerini kendi refahlarini maksimize etmek
icin kullanmalaridir. Dolayisiyla sahiplik yogunlas-
masi bir yandan sahiplik ve yonetim ayrimindan kay-
naklanan temsil problemlerinin azalmasina yardimci
olurken, diger yandan blyik ve kiiclik hissedarlar
arasinda temsil problemlerinin ortaya ¢ikmasina ne-
den olabilmektedir. Buyiik hissedarlarin varligi temsil
probleminin ¢éziimiinde oldukca etkili olabilmesine
ragmen, servetin etkin olmayan bir sekilde diger ya-
tinmcilardan kendilerine dogru yeniden dagitiminin
yapilmasina da neden olabilmektedirler.

Finans literatliriinde tartisilan konulardan biri de,
firmalarin sahiplik yapilarindaki farkhhklarin, finans-
man kararlar ve temettu politikasi gibi temel finansal
karar alanlari Gzerinde nasil bir etkisinin oldugudur.
Sahiplik yapilarindaki farkliliklarin, firma sahip ve/veya
yOneticileri tarafindan alinacak finansal kararlari etkile-

mesi kacinilmazdir. Ornegin sahiplik yogunlasmasinin
s6z konusu oldugu firmalarda yonetim dogal olarak
sahipligi elinde bulunduran blyik ortaklar tarafin-
dan sekillenecek ve kararlar biylk ortaklarin istek ve
beklentilerine uygun sekilde verilebilecektir. Sahiplik
yogunlasmasinin oldugu firmalar ile sahipligin daginik
oldugu diger bir ifadeyle miilkiyetin daha fazla taba-
na yaylldigi firmalarin temetti politikalar arasinda
da farkhhk olabilecektir. Nitekim literatlirde, temett
politikasinin sahiplik yapisindan etkilendigini ortaya
koyan bircok ¢alisma vardir (Rozeff, 1982; Easterbrook,
1984; Faccio vd., 2001; Gugler, 2003; Mancinelli ve Oz-
kan, 2006). Ornegin Mancinelli ve Ozkan (2006), biiyiik
hissedarlarin kendi ¢ikarlari icin kullanacaklari, kont-
rolleri altindaki serbest fonlarin miktarini artirma gu-
disline sahip olabileceklerini belirtmistir. Dolayisiyla,
sahiplik yogunlasmasinin oldugu firmalarda, sahiplik
yogunlasmasinin olmadigi daginik sahiplik yapisina
sahip firmalara kiyasla daha az temettii 6demesi yapil-
mak suretiyle, daha fazla nakit tutabilecektir.

Buylik hissedarlar ile kiiclik hissedarlarin temetti-
ye bakis acilari arasindaki farkliliklar ve temsil maliyet-
lerini azaltma istegi gibi nedenlerle firmalarin sahiplik
yogunlasmasindaki farkliliklar, farkli temettii politi-
kalarinin sekillenmesine neden olabilir. Holderness
(2003), bu konunun literatiirde yeterince incelenme-
digini belirtmistir. Abdullah vd. (2012)"a gore, literatiir-
de temettl politikasini temsil maliyeti ve sahiplik ya-
pisi temelinde agiklamaya calisan sinirli sayida calisma
vardir. Ayrica firmalarin temettti 6deme politikasinin,
beklenen temsil maliyetlerini azaltmada etkili oldugu
kadar, ayni zamanda sahiplik ve kontrol yapisina bagli
olabildigine de dikkat etmek gerekmektedir.

Temsil teorisinde, temetti politikasi kararlarinin
temsil problemlerini azaltmak amaciyla kullanilabi-
lecegi ileri stirilmektedir (Ramli, 2010: 171). Rozeff
(1982), maliyet minimizasyonu yaklasimi ile, firmala-
rin temsil ve islem maliyetleri toplamini minimum ki-
lan optimum bir temetti dagitim oraninin oldugunu
gostermistir. Calismada temettl 6demelerinin temsil
maliyetlerini azaltmada kullanilabilecegi, temetti
dagitim orani arttikca temsil maliyetlerinde azalma
olacagi ifade edilmistir. Ayrica calismada, firma disin-
dan yatinmcilarin (outside shareholders) 6zkaynakla-
rin dnemli bir kismina sahip olmasi ve sahipliklerinin
daginik olmasi halinde daha ytiksek diizeyde temettii
talep edecekleri hipotezi ile uyumlu sonuglar elde
edilmistir. Temettl dagitim oraninin, firma icinden
yatinmcilar (insider shareholders) tarafindan tutulan
hisse senetlerinin ytzdesinin anlamli bir sekilde ne-
gatif bir fonksiyonu oldugu ve firmanin adi hisse se-
nedi sahiplerinin sayisi ile de anlamli bir sekilde pozi-
tif bir fonksiyonu oldugu tespit edilmistir.
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Easterbrook (1984), firmalarin yeni fon bulmak
icin sermaye piyasalarina basvurmalari durumunda,
sermaye piyasalarinin gozetimi altina girecekleri igin
yoneticilerin gézetim maliyetlerinin daha disik bir
dizeyde gerceklesecegini ileri stirmustir. Temetti
dagitim oraninin artinlmasi durumunda, yodnetici-
ler ihtiya¢ duyulan fonlari karsilamak lizere sermaye
piyasalarina daha sik basvurmak zorunda kalacaklar
ve bu sayede sermaye piyasasi tarafindan daha sik ve
etkin bir sekilde denetlenecekler, izleneceklerdir. Ay-
rica bu durum, sermaye piyasalarinin gézetimi altinda
olduklarr icin yoneticileri risk alma konusunda daha
dikkatli davranmaya itecektir. Sermaye piyasalarinin
daha etkin bir sekilde g6zetimi altinda olmalari, yone-
ticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina zarar verecek kararlar
verme olasiliklarini ve dolayisiyla temsil maliyetleri-
nin azalmasini saglayacaktir. Ayrica yoneticiler, ser-
maye piyasalarinda yeni ¢ikaracaklari menkul kiymet-
lerin daha yuksek bir fiyattan islem gérme olasiligini
artirmak icin temsil maliyetlerini azaltma konusunda
daha yiiksek bir glidiiye sahip olacaklardir.

Jensen (1986), dnemli miktarda serbest nakit aki-
mina sahip bir yoneticinin, elindeki fonlar temetti
o0demelerini artirmak icin veya hisse senetlerinin geri
satin aliminda kullanmamasi durumunda, bu fonla-
rin diistik getirili yatinm projelerine yatinm yapmada
veya gereksiz harcamalarda kullanilabilecegini ileri
surmustlr. Dolayisiyla temetti dagitim miktarinin ar-
tinlmasi, yoneticilerin kullanabilecekleri serbest nakit
akimlarini azaltacak ve yodneticilerin bu fonlar kendi
kisisel cikarlari icin, liks veya gereksiz harcamalarda
kullanma olasiliklarini azaltip kaynak kullanim etkin-
ligini artiracaktir. Sonug olarak bu durum, yonetici ve
hissedarlar arasindaki serbest nakit akimlarindan kay-
nakli temsil problemlerini azaltabilecektir.

La Porta vd. (2000)'nin ¢alismasinda, yatirimcilar
arasindaki (corporate insiders and outsiders) temsil
problemlerini ¢cozmede temettilerin faydali bir rol
oynayabilecegi belirtilmis ve temsil maliyetlerinin te-
metti politikasi Gzerine etkisi arastiriimistir. Calisma-
da, hissedarlarin korunma kalitesi temsil maliyetinin
bir gostergesi olarak ele alinmis ve iki hipotez ortaya
atilmistir. Birincisinde, temettli 6demeleri hissedarla-
rin yasal korunmalarinin bir ciktisi olarak ifade edil-
mistir. Bu hipoteze goére hissedarlarinin haklarinin iyi
bir sekilde korundugu yasal rejimlerde, daha yiiksek
temetti dagrtimi beklenmektedir. ikincisinde ise, te-
mettl 6demelerinin hissedarlarin yasal korunmasinin
yerine gececedi, onu ikame edecegi ifade edilmistir.
Bu hipoteze gore hissedarlarin yasal korunmalarin-
daki eksikliklerin daha yiksek temettli 6demeleri ile
telafi edilecegi beklenmektedir.

Gugler (2003) ise buyuk hissedarlarin temetti
dagitim politikasi tzerine etkisinin, firmalarin sahip
oldugu yatirim firsatlarina bagl oldugunu iddia et-
mistir. Gugler (2003)'e gore iyi yatinm firsatlarinin
oldugu bir firmanin hissedarlari, bliyiime firsatlarini
hayata gecirmek icin temettii 6demelerini erteleye-
bilirler. Diger taraftan, cok az veya hic biylime firsati
olmayan bir firmanin hissedarlari ise; elde edilen kar
firma icinden yatirrmcilarin cikarlari icin kullanilabilir
dusincesiyle, temettli dagitimi yapilmasi amaciyla
firma icinden yatinmcilara baski yapmak isteyebile-
ceklerdir.

Harada ve Nguyen (2006), sahiplik yogunlasma-
sinin temettl dagitim politikasina etkisi ile ilgili iki
farkli yaklasimdan bahsetmistir. Easterbrook (1984)
ve Jensen (1986)'in argiimanina dayanan birinci yak-
lasimda, temettld dagitiminin, yoneticilerin elindeki
fazla serbest nakit akimini sinirlamasi ve daha fazla
finansal disiplin altina girmesini saglamasi yoluyla
hissedar denetiminin yerine gegecegini ileri sirmus-
tir. Bu yaklasimin gecerli oldugu varsayildiginda,
sahiplik yogunlasmasinin daha yiksek bir temetti
dagitim orani ile iliski icinde olmasi beklenir. Shleifer
ve Vishny (1997)'in arglimanlarina dayanan alternatif
yaklasim ise buytik hissedarlarin, kontrolleri altindaki
firma kaynaklarini kendi kisisel ¢cikarlari icin kullanabi-
lecekleri diistincesine dayanmaktadir. Dolayisiyla bu
yaklasimda, buytik hissedarlarin s6z konusu tercihle-
rinden dolayl temettli dagitim oraninin daha disuk
olacagi ileri strilmektedir.

Bu calismanin amaci, sahiplik yogunlasmasinin te-
mettl dagitim kararlari (izerine etkisini arastirmaktir.
Yatinnmcilar hisse senetlerinden sermaye kazanci, riic-
han hakki ve temettii kazanci saglayabilirler. Sahiplik
yogunlasmasi ile temetti dagitim kararlari arasindaki
iliskinin bilinmesi, 6zellikle temettl kazancina 6nem
veren gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin
yatirm kararlarinda faydali bilgiler sunacak ve yol
gOsterici olacaktir. Ayrica Turkiye'de sahiplik yogun-
lagmasi ile temettl dagitim kararlari arasindaki iliskiyi
spesifik olarak inceleyen bir calismaya rastlanama-
mistir. Bu nedenle ¢alismanin literatiirdeki bu boslu-
gu doldurmaya katki saglayacagi dustiniilmektedir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris boli-
mina takip eden ikinci bélimde literatiir taramasina
yer verilmistir. Uclincli bélimde calismada kullanilan
veri yapisi ve yontem anlatilmis, dérdiincti bélimde
calismadan elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
Besinci bolimde ise calismadan elde edilen sonuclar
yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiirde, sahiplik yogunlagmasinin temetti po-
litikasina etkisini arastiran ¢ok sayida calisma vardir.
Thomsen (2005), 1988-1998 doneminde Avrupa Birli-
gi ve Amerika'da en buyiik firmalarda sahiplik yogun-
lagsmasi, temetti politikasi ve firma degeri arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Amerika ve ingiltere ile karsilas-
tinldiginda, Kita Avrupa’sindaki firmalarda sahiplik
yogunlasmasi diizeyinin daha yiksek oldugu tespit
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar, Amerika,
ingiltere ve Avrupa'da firmalarin sahiplik yogunlas-
masindaki artisin daha disuk temettli 6demesi ile
iliskili oldugunu gostermistir.

Faccio vd. (2001), 1992-1996 déneminde birden
fazla buyitk hissedarin varliginin, Avrupa'da temet-
tli 6deme oranini pozitif yonde, Asya'da ise negatif
yonde etkiledigini tespit etmistir. Gugler ve Yurtoglu
(2003), 1992-1998 déneminde Almanya'da, firmalarin
temettl 6deme orani ile en buyuk hissedarin sahip-
lik orani arasinda negatif, ikinci en biyuk hissedarin
sahiplik orani arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Smit ve Eije (2009) ise Almanya'da
2005-2008 doneminde, sahiplik yogunlagmasinin ne
nakit temettd dagitimi yapilip yapilmama kararini
ne de nakit temettli ddeme miktarini etkilemedigini
tespit etmistir. Maury ve Pajuste (2002), 1995-1999
déneminde Finlandiya'da firmalarin sahiplik yogun-
lagsmasi ile temettli 6deme orani arasinda negatif bir
iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Elde edilen bu so-
nug, daha az temetti dagitilmasinin, firmadaki hakim
hissedarlarin kiicik hissedarlar ile paylasilmayacak
sekilde kendilerine 6zel ¢ikarlar yaratma ¢abasi icinde
olmalarinin bir isareti olarak kabul edilebilecegi sek-
linde yorumlanmustir.

Chen vd. (2005), Hong Kong'da 1995-1998 done-
minde aile sahipligi yogunlagmasi, firma performansi
ve temettl politikasi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Galismada toplam 6zkaynaklardaki aile sahipliginin
payi, diger bir ifadeyle aile sahipligi yogunlasmasi 3
gruba ayrilmistir (%0-%10, %10-%35, %35-%100). Or-
neklem, hem tim dénem hem de kui¢lik piyasa ka-
pitalizasyonuna sahip firmalar ve yiiksek piyasa kapi-
talizasyonuna sahip firmalar olmak Uzere 2 alt gruba
ayrilmistir. Calismada, aile sahipligi yogunlagmasi ile
temettu politikasi arasinda zayif bir iliski bulunmus-
tur. Sadece kigclik piyasa degerine sahip firmalar 6r-
nekleminde, aile sahipligi yogunlasmasinin % 10 ile
% 35 arasinda oldugu firmalar icin temetti verimi ile
aile sahipligi yogunlasmasi arasinda pozitif, aile sa-
hipligi yogunlasmasinin %0-%10 arasindaki firmalar
icin ise negatif yonlu bir iliski bulunmustur. Temetti
veriminin bagimli degisken oldugu diger érneklem-
lerde ve temettl dagitim oraninin bagimli degisken

oldugu modellerin tamaminda, aile sahipligi yogun-
lasmasi ile temetti politikasi arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliski bulunamamistir.

Harada ve Nguyen (2006), 1995-2002 dénemin-
de Japon firmalarda sahiplik yogunlasmasi ile te-
mettU politikasi arasindaki iliskiyi, Shleifer ve Vishny
(1997)'nin firmadaki buyiik hissedarlarin, kendi kont-
rolleri altindaki firma kaynaklarini 6zel cikarlari igin
kullanma istekleri nedeniyle daha az temetti dagita-
caklarintileri siiren hipotezi cercevesinde incelemistir.
Calismada, s6z konusu hipotezle de uyumlu olarak,
temettu politikasinin sahiplik yogunlasmasi ile ne-
gatif yonde iliskili oldugu, sahiplik yogunlasmasinin
yuksek oldugu firmalarin daha az temettli 6dedikleri
tespit edilmistir. Khan (2006), 1985-1997 ddénemin-
de ingiliz firmalari icin benzer bir sonuca ulasmis ve
temsil maliyeti yaklasimi ile uyumlu sekilde sahiplik
yogunlasmasinin édenen temetti tutarini azalttigini
tespit etmistir. Mancinelli ve Ozkan (2006) da calisma-
sinda, italya'da en biiyiik hissedarlarin oy haklarindaki
artisin, firmalarin temettli 6deme orani tzerinde ne-
gatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir.

Ahmed ve Javid (2009), 2001-2006 doneminde
Pakistan Karachi Borsasinda islem goren firmalarin
temettii dagitim politikalarini incelemistir. Sadece
temettl dagitan firmalar ile temettli dagitan ve da-
gitmayan firmalardan olusan iki farkli veri setinin
kullanildidi calismada, hisse senetlerinin %5‘inden
daha fazlasini elinde bulunduran hissedarlarin sayisi
ile temetti verimi arasinda pozitif bir iliski bulunmus-
tur. Ramli (2010), 2002-2006 déneminde Malezya'da
sahiplik yogunlagsmasinin temetti politikasi tizerine
etkisini arastirmistir. Bliylik hissedarlarin var oldugu
firmalarda, daha az temetti dagitmak yoluyla ser-
vetin kiicuk hissedarlardan buyuk hissedarlara akta-
rilabilmesi yaklasiminin tersine, en buyik hissedarin
sahiplik orani arttik¢a temettli 6deme oraninin da art-
t1g1 tespit edilmistir. Ayrica ikinci en buyuk hissedarin
varliginin da temettli 5deme orani lizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu gorilmustir. Abdullah
vd. (2012) de benzer bir sonuca ulagsmistir. 2010 yilin-
da Malezya'da sahiplik yapisi degiskenlerinden sade-
ce sahiplik yogunlasmasinin temetti dagitimini pozi-
tif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini
bulmustur. Bu bulgunun Shleifer ve Vishny (1986)'nin
bulgularini destekledigi ve sahiplik yogunlasmasinin
bir anlamda hissedar denetiminin yerine gecip, daha
fazla serbest nakit akiminin temetti olarak dagitiima-
s nedeniyle firma kaynaklarinin disuk getirili yatirnm
projelerinde kullanilma olasiligini azaltmak suretiyle
firma degerinin maksimize edilmesine yardimci ola-
cagi ifade edilmistir. Ayrica temsil teorisinden yola
cikarak, yliksek temettli 6demelerinin hissedar dene-
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timinin yerine gegerek, temsil maliyetlerini azaltmada
kullanilabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Sharif vd. (2010), 2002-2008 déneminde iran'da
yuksek diizeyde sahiplik yogunlasmasina sahip firma-
larin daha fazla temettl dagittigini, ayrica en biyik
bes hissedarin sahiplik oraninin temettii 6deme ora-
ni Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Rezaloie vd. (2013), 2007-2010 déneminde
sahiplik yogunlasmasi ile temettlii 6deme orani ara-
sinda pozitif bir iliski bulmustur. Mehrani vd. (2011),
iran'da 2000-2007 déneminde yogunlasmis kurumsal
sahiplik ile temettli 6deme orani arasinda pozitif bir
iliski bulmustur. Habibi vd. (2012) ise 2005-2011 do-
neminde iran'da firmalarin sahiplik yogunlasmasi ile
temettu politikasi arasinda herhangi bir iliski bulama-
mistir. Al-Shubiri vd. (2012), Urdiin'de sahiplik yapisi
ile temettl politikasi arasindaki iliskiyi incelemistir.
2005-2009 doénemini kapsayan calismada, sahiplik
yapisinin firmalarin temetti politikasi ile yakin iliski
icinde oldugu, en biyik bes ortagin sahiplik payinin
daha fazla olmasi durumunda temetti 6demeleri-
nin de daha fazla oldugu goérilmustir. Thanatawee
(2013), 2002-2010 déneminde Tayland'da firmalarin
daha yuksek sahiplik yogunlasmasina sahip olmasi
veya en buyuk hissedarin bireysel bir yatinmcr degil
de bir kurum olmasi halinde daha fazla temettl da-
gittiklarini tespit etmistir.

Glrsoy ve Aydogan (1999)'in 1992-1998 dénemini
kapsayan calismasinda, Turk firmalarinda sahiplik yo-
gunlasmasinin hem firma performansi hem de firma-
larin risk almadaki tutumu tzerine anlamli bir etkiye
sahip oldugu, daha fazla sahiplik yogunlasmasinin
daha iyi bir piyasa performansina yol actigi tespit
edilmistir.

Yildiz vd. (2014), 2003-2010 ddéneminde Borsa
istanbul'da islem géren sanayi firmalarinin temet-
th politikalarini etkileyen unsurlar arastirmiglardir.
Galismada, toplam hisse senedi adedinin en az % 5
oranina denk gelen hisse senedi sayisini elinde bu-
lunduran ortak sayisi ile dlctiikleri sahiplik yapisi de-
giskeninin, firmalarin temetti politikalari Gzerinde bir
etkisinin bulunmadigr gorulmdustur.

3. VERI YAPISI VE YONTEM

Bu calismada sahiplik yogunlasmasinin temet-
tl dagitim kararlarina etkisini test etmek icin Borsa
istanbul’a kote 116 sanayi sirketinin 2004-2009 yillari
arasindaki verilerinden faydalanilmistir. Veriler Borsa
istanbul'un ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun in-
ternet sitesinden ve Datastream veri tabanindan alin-
mistir. Calismada, hem Rassal Etkili Tobit Modeli hem
de dinamik panel tahmin yontemlerinden biri olan ve
son yillarda iktisat ve finans literatiiriinde siklikla kul-

lanilan Genellestirilmis Momentler Metodunun sis-
tem versiyonu kullaniimistir. Bilindigi Gizere panel veri
analizleri, hem yatay hem dikey kesitler icerdiginden
daha fazla veri kullanimina olanak saglar. Bu sayede
daha fazla bilgi ve serbestlik derecesi sunar. Bunun
yaninda zaman serisi ve yatay kesit verisi analizlerin-
den farkli olarak heterojenlikleri kontrol altinda tutma
imkani verir. Ayrica degiskenler arasindaki dogrusal-
g1 azaltmasi ve bu sayede daha glivenilir sonuglar
vermesi panel veri analizinin avantajlari arasinda gos-
terilebilir (Baltagi, 2001; Hsiao 2003).

Calismada sahiplik yogunlasmasinin temetti da-
gitim kararlarina etkisini tespit etmek amaciyla olus-
turulan modelde; literatiirde yer alan ¢alismalarla da
uyumlu bir sekilde, temetti verimi degiskeni bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Sahiplik yogunlasmasi
degiskeni bagimsiz degisken, aktif karlihgi, kaldirag
orani, PD/DD orani ve yatinm harcamalar da kont-
rol degiskeni olarak kullanilmistir. Faccio vd. (2001),
Mancinelli ve Ozkan (2006) ve Smit ve Eije (2009),
yaptiklan calismada, bagimh degisken olarak dagi-
tilan toplam nakit temettiiniin piyasa degerine ora-
nini kullanmistir. Mancinelli ve Ozkan (2006) ve Smit
ve Eije (2009), temettl dagitim orani hesaplanirken
paydada yer alan karlihgin degisik muhasebe hilele-
ri ile maniptle edilebildigini belirterek, toplam nakit
temettiiniin piyasa degerine oraninin yapilacak calis-
malarda kullaniimasinin faydali olacagini belirtmistir.
S6z konusu oranin bir diger avantaji da, zarar eden
firmalarda temetti dagitim oraninin negatif bir deger
alabilmesi veya karlihd sifira yakin olan firmalarda te-
mettl dagitim oraninin ¢ok yiiksek diizeylere cikmasi
nedeniyle gézlem degerlerinde olusabilecek prob-
lemleri ortadan kaldirmasidir (Schooley ve Barney,
1994; Gul, 1999; Bradford vd. 2013).

Konuyla ilgili yapilan calismalarda sermayenin
% 5'inden daha fazlasina sahip olanlarin toplam
sermaye icerisindeki payinin sahiplik yogunlasmasi
degiskeni olarak sikhkla kullanildigi gorilmektedir
(6rnegin Habibi vd. (2012). Bu ¢alismada da s6z ko-
nusu degisken bagimsiz degisken olarak kullanilmig-
tir. Karhhgin dagitilacak temettii tutan Gzerinde son
derece 6nemli ve belirleyici bir degisken oldugundan
hareketle, karliligi temsilen ROA orani kontrol degis-
keni olarak kullaniimistir (Harada ve Nguyen, 2006).
Fama ve French (2002), diger kosullar sabitken, daha
karli firmalarin daha fazla temettt 6dediklerini, fakat
temettu dagitim orani ile kaldirag ve yatirim firsatlari
iliskisinin negatif yonde oldugunu belirtmistir (Fama
ve French, 2002: 4). Temettl dagitim kararlarini etki-
leyen 6nemli faktorlerden biri olan bor¢lanma diizeyi
de kontrol degiskeni olarak kullaniimistir (Gugler ve
Yurtoglu, 2003; Harada ve Nguyen, 2006; Ramli, 2010).
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Yiiksek borclanma oranina sahip firmalarda, borglarin
anapara ve faiz 6demelerinin yaratacadi finansal yuk
ve borclarin nakit akislarinda yaratacagi daralma ne-
deniyle daha az temettii dagitiimasina neden olacagi
beklenebilir. Farinha (2003), bor¢ verenler tarafindan
belirlenen sartlar ve kisitlamalar nedeniyle kaldira¢ ora-
niile temettl dagitim orani arasinda negatif bir iliskinin
beklendigini belirtmistir. Gharaibeh vd. (2013), Jensen
(1986)'in bor¢ kullaniminin hissedarlar arasindaki temsil
problemlerini azaltmak icin temettlii 6demelerini kul-
lanma ihtiyacini azaltacadi yoniindeki bulgularindan
hareketle, kaldirag orani ile temettii 6demeleri arasinda
negatif yonla bir iliskinin olacagini ifade etmistir. Kont-
rol degiskenlerinden bir digeri de yatinm harcamala-
rndir (Bghren vd., 2012). Firmalarin gelecek donemde
yapacadl yatinm harcamalarinin temettli 6demeleri
Uzerinde belirleyici bir rol oynamasi nedeniyle, yatirim
harcamalari da modele kontrol degiskeni olarak eklen-
mistir. Gelecek donemde daha fazla/az yatinm yapacak
olan firmalarin, ortaya cikacak nakit ihtiyaclari nede-
niyle daha fazla otofinansmana gidip daha az/fazla te-
mettl dagitmasi beklenebilir. Rozeff (1982), firmalarin
yatinm politikalarinin temettl politikasini etkiledigini,
diger kosullar sabitken daha fazla yatirm yapacak olan
firmalarin daha az temettl 6deyeceklerini belirtmistir.
Kontrol degiskeni olarak kullanilan son degisken ise PD/
DD oranidir (Chen vd., 2005; Harada ve Nguyen 2006;
Mancinelli ve Ozkan 2006). Fama ve French (2002), fir-
malarin yatinm firsatlarini temsilen PD/DD oranini kul-
lanmis ve gelecekte biylime firsatlar olan firmalarin
daha az temettl 6deyeceklerini belirtmistir. Thanata-
wee (2013), ylksek blyime firsatlarina sahip firmala-
rin, gelecekteki yatirimlari icin muhtemelen daha fazla
nakdi firmada birakacaklari icin temettli 6demeleri ile
gelecekteki biiylime firsatlari arasinda negatif bir iligki-
nin olacagini ifade etmistir. Farinha (2003), Mancinelli
ve Ozkan (2006) ve Shubiri vd. (2012) de gelecekteki ya-
tinm firsatlari ile temettt dagitim orani arasinda negatif
bir iliskinin olacagini ileri stirmuslerdir.

Temettl dagitim kararlarinin sahiplik yogunlasma-
sindan nasil etkilendigini belirlemek amaciyla olustu-
rulan ekonometrik modellerde, t dénemi sonunda, t+1
déneminde dagitacagl temetti oranina karar vermeye
calisan firmalarin, sahiplik yogunlasmasina ilaveten; t
dénemindeki karini, borgluluk diizeyini ve piyasa degeri-
ni, ayrica t+1 doneminde yapacagi yatirim harcamalarini
g6z oniinde bulunduracagi dustintlmustdr. Buna gore
olusturulan ekonometrik modeller asagida verilmistir.
Model 1, 6rneklemin tamamina panel Tobit yontemiyle,
Model 2 ise sadece kar dagitimi yapan firmalara sistem
GMM ydntemiyle uygulanmistir.

Model 1 (TOBIT):

TVf,t=ﬁ7SYf,r+B2ROA/',r-7+B3 KALDi,t-7+B4PD/DDf,t-7+B5 YATf,r+£f,t

Model 2 (GMM):

TV, =B,DSY1, +B,DSY2, +B,DSY3, +B,ROA, +B;
KALD,, ,+B,PD/DD,, +BYAT +e,

Model 1'de firmalarin sahiplik yogunlasma diizeyleri
arasindaki farklihklar gozetilmeksizin, sahiplik yogun-
lasmasi degiskeni tek bir bagimsiz degisken olarak mo-
dele dahil edilmistir. Model 2'de ise farkl olarak, sahiplik
yogunlasmasi degiskenine kiimeleme analizi yapilarak
elde edilen, diisuk, orta ve yliksek sahiplik yogunlagma-
sinl temsil eden kukla degiskenler bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Modellerde kullanilan degiskenle-
rin tanimlari Tablo 1'de yer almaktadir.

it-1

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

TV Temettl Verimi (t doneminde dagitilan nakit
temettii/t-1 ddnemindeki piyasa degeri)
Sahiplik yogunlasmasi (%5'ten fazla paya sahip tim
SY ortaklarin toplam payi + Yoneticiler, aile Uyeleri, fonlar
gibi stratejik diger tim ortakliklarin paylari)
Kiimeleme analizi sonucunda diistik sahiplik
DSY1 yogunlasmasina sahip firmalar icin olusturulan kukla
degisken
(%55>%SY> %7,65)
Kiimeleme analizi sonucunda orta diizeyde sahiplik
DSY2 yogunlasmasina sahip firmalar icin olusturulan kukla
degisken
(%76> %SY >%55)
Kiimeleme analizi sonucunda ytiksek sahiplik
yogunlasmasina sahip firmalar icin olusturulan kukla
DSY3 "
degisken
(%99> %SY >%76)
ROA FVOK/ Toplam Aktifler
KALD | Toplam Borglar / Toplam Aktifler
PD/DD | Piyasa Degeri / Defter Degeri
YAT Sermaye harcamalarinin dogal logaritmasi

Calismada muhtemel dogrusal olmayan iliskileri
tespit etmek amaciyla sahiplik yogunlasmasi degis-
kenine kiimeleme analizi uygulanmis ve s6z konusu
degisken dustik, orta ve yiiksek sahiplik yogunlasma-
st olmak Uzere (g gruba ayriimistir. Her bir gruba ait
degerler Tablo 1'de verilmistir. Diger taraftan firmalarin
blyume hizlarinin temettu dagitim kararlarinda fark-
lihklara neden olabilecegi distincesiyle, yine kiimele-
me analizi kullanilarak, firmalar aktif bliylime oranlar
ortalamalarina gore ylksek hizda biytyen ve disiik
hizda buyyen firmalar olmak tzere iki gruba ayriimis-
tir. Kiimeleme analizi sonuglarina gore yillik ortalama
%7'den daha fazla biylyen firmalar ylksek hizda bu-
ylyen, ortalama %7'den daha az blyiyen firmalar ise
disuk hizda buyuyen firmalar seklinde gruplandiril-
mistir. Firmalarin biylme hizlarinin temettt dagitim
kararlari Gzerindeki etkisini gérmek amaciyla Model 2
disik hizda biytyen firmalar ve yiiksek hizda biyu-
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yen firmalar icin ayri ayri tahmin edilmistir. Ozellikle
hizli bliylyen ve yeterli tasarruf birikimi olmayan l-
kelerde s6z konusu ayrimin kar dagitim kararlar tze-
rinde; literatlirle de uygun olarak, belirleyici olacagi
distnilmektedir.

Birinci modeli test etmede Tobit modellinin kulla-
nilmasinin nedeni, Temettld Verimi (TV) degiskeninin
yapisindan kaynaklanmaktadir. TV degiskeninin dagili-
minin verildigi Sekil 1'de de goriilecegi tizere s6z konu-
su degisken sol taraftan kisitlanmistir. TV degiskeninin
sadece pozitif degerler almasi ve bazi firmalarin hig
temettl dagitmamasi, bazi firmalarin ise bazi yillar te-
mettl dagitmasi nedeniyle TV degiskeninin dagihmin-
da sifira dogru sag taraftan bir yigilma s6z konusudur.

o
<

Density
20 30
|

10

2
Temettu Verimi

Sekil 1: Temetti Verimi Degiskeni Dagilimi

T doneminde dagitilan nakit temettlndn, t-1 d6-
nemindeki piyasa degerine boliinmesi ile hesaplanan
TV degiskeninin hicbir zaman negatif degerler alama-
yacagi aciktir. TV = 0 olmasi nedeniyle, calisma kap-
saminda tercih edilen tahmin modeli kisitlamal bir
regresyon modeli olan Tobit modelidir. Tobit model-
leri kisitlamali, diger bir ifade ile kisitlanmis bagimli
degiskenlerin tahmininde tercih edilen bir modeldir.
Veri setinin panel yapisinda olmasina ragmen, Tobit
modellerde, tahmin sirasinda en yiksek olabilirlik
yonteminin kullanilabilmesi nedeniyle, s6z konu-
su modeli sadece rassal etkiler kisitlamali regresyon
modeline uyarlamak miimkiindir. Bu ylzden calisma
kapsaminda rassal etkiler panel Tobit modeli kullanil-
mistir.

Model 2'yi test etmede ise sistem GMM yaklasimin-
dan faydalanilmistir. Arellano ve Bover (1995) tarafin-
dan gelistirilen sistem GMM yaklagimi fark denklemiile
diizey denklemlerinin birlestiriimesine dayanmaktadir.
Bu yaklagimda tahmincinin performansi, biyik 6lci-
de ara¢ degiskenlerin gecerliligine baghdir. Modeldeki
varsayimlar asiri belirleme testi gibi prosedirler kul-
lanilarak test edilebilir. Bu dogrultuda gerceklestirilen
Hansen test sonuclar, model tahmin sonuglarinin yer
aldigi tablolarda verilmistir. Diger taraftan dinamik

panel veri modellerinde kullanilan diger bir test de
otokorelasyon (ardisik bagimlilik) testidir. Arellano ve
Bond (1991)'un GM tahmincisinin tutarliiginin dayan-
digi en 6nemli varsayimlardan biri, birinci fark denkle-
minin hatalari arasinda ikinci dereceden korelasyon ol-
mamasi varsayimidir. Au, ardisik bagimli olmayan ha-
talarin birinci farkini gésterdiginden E Au, Au,'in sifir
olmasina gerek yokken GMM tahmincisinin tutarlihg
bir baska ifade ile otokorelasyonun varligi tamamen E
Au, Au, , = 0 olmasina baglidir. Bu dogrultuda gercek-
lestirilen test sonuclari, model tahmin sonuglarinin yer
aldigi tabloda verilmistir. Ayrica GMM sonuglarina ila-
ve olarak, kukla degiskenlerin tahmin edilen katsayilari
arasinda anlamli bir fark olup olmadigi da Wald testi
kullanilarak test edilmis ve sonuglara ilave edilmistir.

4. CALISMADAN ELDE EDILEN BULGULAR

Calismada oncelikle hem tiim 6rneklem icin, hem
de sadece kar dagitan firmalardan olusan 6rneklem
icin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin or-
talama degerleri incelenmistir. Tablo 2 incelendiginde,
calisma kapsaminda yer alan tim firmalardan olusan
orneklem icin ortalama temetti veriminin % 3, kar
dagitan firmalar icin ise %6 diizeyinde oldugu goéril-
mektedir. Sahiplik yogunlagsmasinin ortalamasi tim
orneklemde % 65,2, kar dagitimi yapan firmalar 6rnek-
leminde ise % 66,7 diizeyindedir. iki 6rnekleme ait or-
talama degerler karsilastirildiginda, kar dagitan firma-
larin daha karli, daha az bor¢lu ve daha yuksek piyasa
degerine sahip olduklar gériilmektedir. Yatinnm harca-
malarinin logaritmasi ve yatirim harcamalarinin aktif
toplamina oranlari géz 6niinde bulunduruldugunda
ise kar dagitan ve dagitmayan firmalarin ortalamalar
arasinda 6nemli bir fark olmadigr gérilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Ortalama Degerler

Tiim Orneklem Kar Dagitanlar

TV 0,03 0,061
SY 65,2 66,7
ROA 0,08 0,115
KALD 0,224 0,165
PD/DD 1,52 1,71

YAT 9,07 9,81

YAT/Top. Aktif 0,061 0,062

Tablo 3'te kiimeleme analizi sonucunda olusturu-
lan gruplar arasindaki varyans analizi sonuglarina yer
verilmistir. Sahiplik yogunlasmasi degiskenleri icin
elde edilen analiz sonuglarina gore, diisuk, orta ve yiik-
sek sahiplik yogunlagmasina sahip firmalar icin sahip-
lik yogunlasmasinin ortalama degerleri sirasiyla %43,1,
%66,9 ve %83,7 olarak gerceklesmistir. Ayrica bu Ug
grup arasindaki farklar istatistiki olarak anlamhdir.
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Tablo 3: ANOVA Test Sonuclari

Diisiik Orta Sahiplik Yiiksek
ouse b Sahiplik 1-2 1-3 23
Sahiplik Yog. Yogunlagmasi N — - -
Yogunlasmasi p Degeri p Degeri p Degeri
(1) (2)
(3)
sahiplik 43,1 66,9 83,7 0,000 0,000 0,000
Yogunlagsmasi
Temettt Verimi 0,05 0,072 0,052 0,042 0,976 0,026
(Tim Orneklem)
Temettu Verimi
(Yavas Bily. 0,066 0,077 0,068 0,693 0,985 0,721
Firm.)
Temettu Verimi 0,0384 0,07 0,0383 0,014 1,00 0,003
(Hizh Bay. Firm.)

Tum Ornekleme ait temetti verimi degiskeni icin
uygulanan varyans analizi sonuclar incelendiginde,
disik, orta ve yiksek sahiplik yogunlasmasina sa-
hip firmalarda temettl verimi ortalamasinin sirasiy-
la 0,05, 0,072 ve 0,052 oldugu gorulmektedir. Disiik
ve ylksek sahiplik yogunlagsmasina sahip firmalarin
temettl verimi ortalamalar (0,05 ve 0,052) arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Fakat orta
diizeyde sahiplik yogunlagmasina sahip firmalarin te-
mettl verimi ortalamasi ile hem diisiik hem de yiik-
sek sahiplik yogunlasmasina sahip firmalarin temetti
verimi ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark vardir. Orta diizeyde sahiplik yogunlagmasi-
na sahip firmalarin temetti verimi ortalamasi, diisiik
ve ylksek diizeyde sahiplik yogunlasmasina sahip
firmalarin temettl verimi ortalamasindan daha yuk-
sektir. Yavas buylyen firmalarin temetti verimi goz
oninde bulunduruldugunda, duslk, orta ve yiiksek
sahiplik yogunlagmasina sahip firmalarin ortalama
temettl verimleri sirasiyla 0,066, 0,077 ve 0,068'dir.
Ancak varyans analizi sonuclarina gore bu li¢c grubun
temettl verimi ortalamalari arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir fark bulunmamaktadir. Hizli biyiyen
firmalarda, dusiik ve ylksek sahiplik yogunlasmasina
sahip firmalarin temettl verimi ortalamalarinin bir-
birine cok yakin degerler aldigi goriilmektedir. Diger
taraftan orta diizeyde sahiplik yogunlasmasina sahip
hizli buytyen firmalarin temettl veriminin, diger iki
grubun ortalama temetti veriminden daha yiksek
oldugu gorilmektedir. Hizli blyiyen firmalar 6rnek-
leminde, tim 6rneklem icin yapilan varyans analizi
sonuclari ile benzer sonuglar elde edilmistir. Yine di-
stk ve yiiksek sahiplik yogunlagmasina sahip firmala-
rin temettd verimi ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark yoktur. Orta diizeyde sahiplik
yogunlasmasina sahip firmalarin temetti verimi ile
hem diisiik hem de yiiksek sahiplik yogunlasmasina
sahip firmalarin temettl verimi ortalamalari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir. Orta diizey-
de sahiplik yogunlasmasina sahip firmalarin temetti

verimi ortalamasi, disiik ve yiiksek diizeyde sahiplik
yogunlasmasina sahip firmalarin temetti verimi orta-
lamasindan daha yuksektir.

Tablo 3'te yer alan sonuclar sahiplik yogunlasmasi
arttikca temetti veriminin belirli oranda arttigini an-
cak daha sonra azaldigini gostermektedir. S6z konusu
dogrusal olmayan iliski Sekil 2'de gdsterilmistir. Sekil
2'de de gorildiigi Uzere orta diizeyde sahiplik yo-
gunlasmasina sahip firmalarin temettl verimi, disiik
ve yuksek dulzeyde sahiplik yogunlasmasina sahip
firmalarin temettl veriminden daha yuksektir. Ayri-
ca yavas biyuyen firmalar ile karsilastirildiginda, hizli
blyuyen firmalarda sahiplik yogunlasmasinin diizeyi-
ne bagl olarak temettii veriminde daha yuksek du-
zeyde bir degisim oldugu goriilmektedir.

0,09
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/\
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0,06 — /\
0,05 / \
0,04 ./ \.—+Yava§ Blylyen
0,03 —l—Hizli Biiyiiyen
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Sekil 2: Hizli ve Yavas Biiytiyen Firmalarin Temettt Verimi
Grafigi

Tablo 4'te modelde yer alan degiskenler arasin-
daki korelasyon katsayilari yer almaktadir. Tablodan
da gorilecegi Uzere sahiplik yogunlasmasinin kar
dagitim kararlarina etkisini 6lcmek amaciyla kurulan
modellerde yer alan degiskenler arasinda 6nemli sa-
yilabilecek bir korelasyon bulunmamaktadir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

TV SY ROA KALD. PD/DD
TV 1
SY 0,04 1
ROA 0,33 0,02 1
KALD -0,23 -0,06 -0,19 1
PD/DD 0,019 0,07 0,04 -0,07 1
YAT -0,007 -0,033 0,05 0,005 -0,005

Galisma kapsaminda yer alan firmalarin tamami-
nin yer aldigr tim o6rneklem icin uygulanan Model
1'den elde edilen tahmin sonuclarn Tablo 5'te yer al-
maktadir. Rassal Etkili Panel Tobit yontemi kullanila-
rak yapilan analiz sonuglarina gore tahmin edilen To-
bit modeli bir bitlin olarak anlamlidir. Tahmin sonug-
larina gore, kar dagitim kararlari ile sahiplik yogunlas-
masi arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur. Bir baska

ifade ile sahiplik yogunlasmasi arttikca kar dagitim
orani da artmaktadir. Diger taraftan karlilik, bor¢lan-
ma dizeyi, piyasa degeri ve yatirim harcamalari da
kar dagitim kararlarini etkileyen diger faktorlerdir. Ak-
tif karlihig, kar dagitimi izerinde en yiiksek ve pozitif
etkiye sahip degisken iken, diger degiskenlerin kar
dagitim Gzerindeki etkisi ters yonludir.

Tablo 5: Model 1 (Tobit Modeli) Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken Temettii Verimi (TV)

Katsayi Z istatistigi
SY 0,0007 2,32%**
ROA 0,2759 6,46%**
KALD -0,1258 -3,95%%*
PD/DD -0,0096 -3,64%%*
YAT -0,0095 -3,471%%*
SABIT -0,1431 4,31 %%
GOzlem Sayisi 441
Sol Sansurlti Gozlem Sayisi 220
Wald Ki Kare 89,31%*
Log-Likelihood 234,36

Not: Parantez icerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin olasilik degerlerini géstermektedir. ***, ** ve *
simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu g6stermektedir.

Galismada kar dagitmaya karar veren firmalarda,
sahiplik yogunlagmasinin temettii dagitim kararlarina
etkisi de tespit edilmeye calisiimistir. Bu amacla sade-
ce temettli dagitan firmalardan bir 6rneklem olustu-
rulmus ve hem bu 6rneklemde yer alan tiim firmalar
icin hem de dusik hizda ve yuksek hizda buylyen
firmalar icin sahiplik yogunlasmasinin temetti dagi-
tim kararlarina etkisi Model 2 ile test edilmistir. Elde
edilen tahmin sonuclari Tablo 6'da sunulmustur. Tab-
lo 6'nin ilk sitununda tim 6rneklem icin Model 2'den
elde edilen tahmin sonuclari yer almaktadir. Temetti
dagitan tim firmalardan olusan 6rneklemde, temetti
verimi ile sahiplik yogunlasmasi degiskenleri ve karhlik
orani arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde
anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Farkli sahiplik yogunlagsmasi diizeyleri icin olusturulan
kukla degiskenlerinin katsayilari arasindaki farklardan,
sadece orta ve yiiksek diizeyde sahiplik yogunlasmasi
degiskenlerinin katsayilan arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamli citkmistir. Bu sonug orta diizeyde sahip-
lik yogunlasmasina sahip firmalarin yiksek diizeyde
sahiplik yogunlasmasinda sahip firmalardan daha fazla
temettl dagittigini gdstermektedir. Temettl verimi ile
PD/DD orani ve yatirim harcamalari arasinda ise istatis-
tiksel olarak % 1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif bir
iliski vardir. Kaldirag oraninin katsayisi ise istatistiksel
olarak anlamsiz ¢cikmistir. Buna gore, sahiplik yogunlas-
masli ve karlihgin artmasi durumunda temetti verimi
artarken, yatinm harcamalari ve PD/DD oraninin art-
masi durumunda temettl verimi diismektedir.
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Tablo 6: Sistem GMM Tahmin Sonuglari (Kar Dagitan Firmalar Orneklemi)

MODEL 2 MODEL 2
(Tﬁrg?nE:kTem) (Dusiik Hizda Biiyiiyen (Yiiksek Hizda Biiyiiyen
Firmalar) Firmalar)
DSY1 0,1877*** 0,0072 0,1980***
(0,001) (0,931) (0,003)
0,2118*** 0,0395 0,2228%***
bsv2 (0,000) (0,590) (0,001)
0,1527*** 0,0300 0,1413**
DSY3 (0,000) (0,678) (0,013)
ROA 0,3049%** 0,364*** 0,2260***
(0,000) (0,000) (0,000)
0,0026 0,0909 -0,0314
KALD (0,940) (0,292) (0,385)
-0,0102*** -0,0087*** -0,0112*
PD/DD (0,000) (0,006) (0,062)
VAT -0,0156%** -0,0007 -0,0144%**
(0,000) (0,920) (0,004)
. 173,07 317,07 63,99
Wald Ki-Kare (0,000) (0,000) (0,000)
Gozlem Sayisi 308 125 183
Arag Degisken Sayisi 55 55 55
-2,52 -1,91 -1,49
AR(T) 0,012) (0,056) (0,136)
0,15 -0,10 -0,11
AR(2) (0,880) (0,917) (0,913)
. . 55,83 27,35 41,72
Hansen Asiri Belirleme Testi (0,204) (0,993) (0,727)
0,96 1,31
DSY1=DSY2 (0,326) (0,2522)
1,12 3,73%
DSY1=DSY3 (0,290) (0,053)
6,27** 0,39%**
DSY2=DSY3 0,012) (0,002)

Not: Parantez icerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin olasilik degerlerini géstermektedir. ***, ** ve * simgeleri
katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6'nin ikinci ve Ug¢lincl sitununda disik ve
yiksek hizda biylyen firmalar icin olusturulan mo-
dellerden elde edilen tahmin sonuglari yer almaktadir.
Dislik hizda blyuyen firmalar igin olusturulan model-
de, sadece karlilik orani ve PD/DD orani degiskenle-
rinin katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Dolayisiyla dustik hizda buytyen ve temettl dagitan
firmalarda sahiplik yogunlasmasinin temetti verimini
etkilemedigi soylenebilir. Hizli blyiyen firmalar icin
olusturulan modelde ise kaldira¢ orani disindaki tim
degiskenlerin katsayilar istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Kar dagitimi yapan ve yiiksek hizda buyu-
yen firmalarda, temetti verimi ile sahiplik yogunlas-
masi ve karlilik arasinda pozitif yonli bir iliski varken,
PD/DD orani ve yatinm harcamalari arasinda negatif
yonlu bir iliski s6z konusudur. Ayrica farkli sahiplik yo-
gunlasmasi icin olusturulan kukla degiskelerinin kat-
sayilar arasindaki farklar gz 6niinde bulunduruldu-
gunda, yuksek sahiplik yogunlasmasina sahip firma-

larin digerlerine oranla daha az temetti dagittiklarini
soylemek mimkiinddr.

5. SONUC

Bu calismada 2004-2009 doneminde Borsa
istanbul'a kote 116 sanayi sirketinin verilerinden fay-
dalanilarak, sahiplik yogunlasmasinin temettt dagi-
tim kararlarina etkisi arastirilmistir. Calismadan elde
edilen bulgular bir butiin olarak degerlendirildiginde,
Easterbrook (1984) ve Jensen (1986)'in yaklasimiyla
uyumlu olarak, sahiplik yogunlasmasinin temetti ve-
rimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica karlilik, borclanma diizeyi, yatinm harcamalari
ve piyasa degerinin firmalarin temettt dagitim karar-
lari Gzerinde dnemli etkiye sahip oldugu tespit edil-
mistir. Karlhk arttikca firmalar daha fazla temetti da-
gitirken, bor¢clanma diizeyi, yatirim harcamalari ve ge-
lecekteki yatirim firsatlarini temsilen de kullanilan PD/
DD orani arttik¢ca daha az temetti dagitmaktadirlar.
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Sadece kar dagitan firmalar g6z 6niinde bulundu-
ruldugunda, yogunlasma diizeyini temsil eden tim
kukla degiskenler ile karlilik, piyasa degeri ve yatirm
degiskenlerinin firmalarin kar dagitim oranlarini be-
lirledigi gorulmektedir. Karin ne olclide dagitilacagi
kararinda bu firmalarin bor¢lanma diizeyleri ise etki-
li degildir. Bir baska ifade ile daha diisiik bor¢lanma
oranina sahip bu firmalarin kararlarina borg ile ilgili
yapacagi 6demeler etki etmemektedir. Diger taraftan
yogunlagsma dizeyini temsil eden kukla degisken-
lerin, tahmin edilen parametreleri arasinda sadece
orta ve yliksek diizeyde yogunlasma seviyesine sahip
firmalar arasinda anlamli bir fark vardir. Orta diizey-
de sahiplik yogunlasmasina sahip firmalar, yiksek
diizeyde sahiplik yogunlagmasina sahip firmalardan
daha yiksek oranlarda kar payi dagitmaktadir. Kar da-
gitan firmalardan olusan orneklem, disik ve yiiksek

hizda buyiyen firmalar olarak iki gruba ayrildiginda,
distk hizda buyuyen firmalarin temetti dagitim ka-
rarlarinda sahiplik yogunlagmasinin herhangi bir et-
kisinin olmadigi gorilmustir. Dusuk hizda buytyen
firmalarin temettl dagitim kararlarinda sadece karli-
lik ve piyasa degerinin etkili oldugu tespit edilmistir.
Hizli blyityen firmalarda ise temetti dagitim karar-
larinin sahiplik yogunlasmasi, karlilik, piyasa degeri
ve yatirim harcamalari tarafindan belirlendigi ortaya
konulmustur. Ayrica disiik, orta ve yliksek sahiplik
yogunlasmasina sahip firmalar icin olusturulan kukla
degiskelerin katsayilari arasindaki farklar g6z oniinde
bulunduruldugunda, kar dagitan firmalarda yiiksek
sahiplik yogunlasmasina sahip firmalarin digerlerine
oranla daha az temettu dagittiklarini sdylemek mim-
kinddr.
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SON NOTLAR

"Temsil maliyetleri, sahiplik ve yonetimin birbirinden
ayrildigy firmalarda, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
¢tkar causmasindan kaynaklanan maliyetlerdir. Hakim
hissedarlar ile kiigiik hissedarlar arasindaki veya hissedar-
lar ile borg verenler arasindaki cikar catismalari da temsil
problemlerine neden olmaktadir. Yoneticiler her zaman
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