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oz

Kdr dagitim politikast son yillarda sik arastirtlan bir finans konusudur. Kar dagitimi kurumsal yonetim ve finansal
yonetim agisindan oldukga onemlidir. Sirketler i¢in de onemli bir finans kaynagi olabilen dagitilmamis kdrlar, sirketin
sahiplik yapisindan etkilenmektedir. Sahiplik yapisi ile kdar dagitim politikas: arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla
BIST 50 Endeksinde kayith sirketlerin 2015-2016-2017 yillar: sahiplik yapilart ve finansal verileri incelenmigtir.
Gergeklestirilen panel veri analizi sonuglart ayrintili sekilde raporlanmistir. Elde edilen bulgular BIST 50 endeksinde
kayitl 2015-2016-2017 yillarinda kar dagitimi yapmis sirketlerde sahip yogunlugu ile kdr dagitimi arasinda negatif yonlii
iliski tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

Dividend Policy is a frequently discussed finance issue in recent years. Dividend payout is very important in terms of
corporate governance and financial management. Retained profits, which can be an important financial source for
companies, are also affected by the ownership structure of the company. In order to determine the relationship between
the ownership structure and the dividend policy, the ownership structures and financial data of the companies registered
in the BIST 50 Index for the years 2015-2017 were studied. The results of the panel data analysis were reported in detail.
The findings showed that among the companies registered BIST 50 Index in 2015-2016-2017 years which distributed
profit, have a negative relationship between the density of the dividend payout.
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GIRIS

Genel anlamda sahiplik, sosyolojik ve hukuki bir kavramdir. Sahiplik kavrami Tiirk Dil Kurumu tarafindan
“... kendisinin olan bir seyi yasalar cercevesinde diledigi gibi kullanabilme hakki” olarak tanimlamigtir
(http://www.tdk.gov.tr). Finansal anlamda sahiplik denildiginde ise sermaye sahipligi akla gelmektedir.
Sermaye, isletmeye konulan 6z kaynaklardan ve bor¢lardan olusmaktadir (Onem, 2014: 30).

Sahiplik yapisi isletmeler acisindan onemlidir. Zira igletme sahipleri ile yoneticiler farkli kimselerden
olustugunda temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Temsil maliyetlerinden korunmak igin ¢esitli formiiller
gelistirilmistir. Yoneticilere, sahiplik hakki taninarak isletmeye olan bagliliklarini arttirmak suretiyle temsil
maliyetlerinin minimize edilmeye calisilmasi bunlardan biridir (Davies vd., 2002: 11).

Kéar dagitimi isletmelerin finansal yonetimi acisindan oldukca onemlidir. Kar dagitim politikalari,
isletmelerin sermaye yatirimlarini-yasal mevzuat dikkate alinarak-i¢inde bulunulan ekonomik kosullara gore
sekillendirmektedir. Ornegin isletme sermaye yatirimlari sonucunda dagitilmamus kérlarin sirket iginde
tutulmasindan daha fazla getiri elde ediyorsa dagitilmamis karlar araci olarak kullanilir (Manneh, 2014: 25).
Diger taraftan likidite pozisyonu kuvvetli olan sirketler karin dagitilmasina daha olumlu yaklagirlar (Canbag
ve Vural, 2012:331).

Calismada, BIST 50 Endeksi’nde kayith sirketlerin kar dagitim politikalarinin belirlenmesinde sahiplik
yapilarinin etkileri aragtirilmigtir. Bu kapsamda ilk basta literatiir taramasina yer verilmis, sonrasinda yapilan
ampirik uygulama ve sonuglarina deginilmistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde ise uygulama sonuglar1 daha
onceki yapilan baz1 caligmalarin sonuglartyla karsilastirilarak tartisilmis ve onerilere yer verilmistir.

1.LITERATUR TARAMASI

Orgiin ve Aygiin (2018), miilkiyet yapis1 ile kir kalitesi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla Borsa
Istanbul’da islem goren 130 adet firmanin 2014-2015 yillar1 finansal verilerini analiz etmistir. Calismanin
sonucunda kar kalitesi ile yabanci sahiplik arasinda istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonde bir iligki
saptanirken diger degiskenler ile kar kalitesi arasinda anlamli bir iliski goriilmemistir.

Ting vd. (2017), sahiplik yogunlugunun temettii politikasina ve firma performansina etkisini arastirmstir.
Malezyal1 halka acik sirketlerin 2005-2015 yillar1 arasindaki 11 yillik finansal verilerinden yararlanarak
yaptiklar1 galigmada sahiplik yogunlagmasi diigiik temettii dagitimina neden olsa da firma performansini
arttirdigi sonucuna ulagmiglardir.

Qahtani ve Ajina (2017), miilkiyet yapist ve temettii dagitimi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
yaptiklar1 caligmalarinda Suudi Borsasi’na kayitli 100 sirketin 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 yillik
donemlerini incelemistir. Yonetsel sahipligin temettii dagitimimi artirdid, aile sahipligi ile dagitilan temettii
miktar1 arasinda ise negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Ayrica kurumsal sahipligin artmasi durumunda
yiiksek temettii 6demesine gerek kalmadigi da tespit edilmistir.

Erdas (2017), 12 farkli sektdrde faaliyet gdsteren Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde bulunan biitiin firmalarin
2010-2015 yillar1 arasindaki kar dagitim politikalarina etki eden faktorleri arastirmigtir. Aragtirma sonuglari
isletme biiyiikliigii, nakit orani, hisse basina kazang, hisse senedinin piyasa degerinin kir dagitim oranina
pozitif yonde etki ettigini; finansal kaldirag orani ve isletme yasinin karesinin kir dagitim oranina negatif
yonde etki ettigini tespit etmistir.

Lundgren vd. (2016), sahiplik yapisinin temettii dagitim politikasi lizerindeki etkilerini incelemek amaciyla
Isveg Stockholm Borsasi’na kayitli, 2010-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 284 firma iizerinde 1046
gbzlem yapmistir. Caligmanin 6zel amaci yatirimer tiirleri ile temettii dagitim arasindaki iligkiyi ¢6zmektir.
Bagimli degisken olarak secilen temettii politikast degiskenleri temettii dagitim oran1 ve temettiiniin getirisidir.
Yaptiklar regresyon analizleri sonucunda kurumsal yatirimcilar ile temettii getirisi ve temettii orani arasinda
pozitif iliski tespit etmislerdir.

Khan vd. (2016), KSE 100 endeksinde kayitli bulunan 50 finansal olmayan sirketin 2006-2014 yillarini
inceledikleri arastirmalarinda sahiplik yapisinin sermaye yapisit ve temettii politikasi tizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Arastirma sonuglar1 kurumsal sahipliginin sermaye yapist lizerine negatif yonde onemli
ol¢iide etkisinin oldugunu ve temettii lizerinde pozitif ydonde etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger taraftan
yonetsel sahipligin kar dagitim oranini negatif yonde etkiledigini sonucuna da ulagmislardir.

Reyna (2015), sahiplik yapisinin temettii politikasina bir etkisinin olup olmadigini aragtirmak amaciyla
Meksika Borsasi’na kayitli sirketlerin 2005-2013 yillart arasindaki 8 donemlik verilerini kullanarak 675 adet
gdzlem yapmustir. Aragtirma sonuglarina gore sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu, aile sahipliginin temettii
Odemeleri ile negatif iliskisi oldugunu ve kurumsal sahiplik ile temettii 6demesi arasinda pozitif iliski oldugu
tespit edilmistir.
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Ersoy ve Cetenak (2015), sahiplik yogunlagmasinin kar dagitim kararlarina etkisini arastirmak amaciyla
Borsa Istanbul’da islem géren 116 sanayi sirketinin 2004-2009 yillar1 arasindaki faaliyetlerini rassal etkili tobit
ve sistem genellestirilmis momentler metodu ile incelemistir. Kar dagitimi yapan firmalar yavas biiyiiyen ve
yiiksek hizla biiyliyen firmalar olarak ikiye ayrilmis, yavas biiyliyen firmalarda sahiplik yogunlagmasinin
temettli kararlarina bir etkisinin olmadigi, yiiksek hizla biiyliyen firmalarda ise temettii kararlarinin sahiplik
yogunlasmasi, karlilik ve piyasa degeri tarafindan belirlendigi sonucu ortaya koyulmustur.

Ghumni vd. (2013), galismalarinda Urdiin'deki yabanci yatirimeilarin 6zelliklerini arastirmak amaciyla
Amman Borsasi’na kayith sirketleri incelemislerdir. Arastirma sonuglarma goére; Urdiin'deki yabanci
yatirimcilar diisiik temettii dagitan firmalar1 se¢cmektedir. Ayrica maden ¢ikarma sirketleri ve insaat
sirketlerinin tiretim verimliligi agisindan yabanci yatirimeilardan pozitif yonde etkilendigi de tespit edilmistir.

Arshad vd. (2013), sahiplik yapist ile kar dagitim politikas: arasindaki potansiyel iligkiyi tespit etmek i¢in
Karachi Borsast’na kayitl sirketlerin 2007-2011 yillart arasindaki verilerini incelemislerdir. Calismada
tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, sahiplik yapist ile kar dagitimi
arasinda muhtemel bir iligskinin olmadig: tespit edilmistir.

Uwigbe (2012), finansal kaldiracin ve sahiplik yapisinin temettii 6demeleri iizerindeki etkisini aragtirmigtir.
Nijerya Borsasi’na kayitli 50 sirketin 2006-2010 yillar1 arasindaki finansal tablolarini regresyon analizi
yontemi ile incelemistir. Gergeklestirilen analiz sonuglari gore, 6rneklem olarak segilen sirketlerde temettii ile
sahiplik yapisi arasinda pozitif yonlii, finansal kaldirag arasinda ise negatif yonlil iliski bulundugunu tespit
etmistir.

Ullah vd. (2012), yaptiklar1 ¢alismada yatirimeilar iizerinde ¢ok biiyiik etkiye sahip bir kurumsal karar olan
sahiplik yapisinin belirleyicilerini arastirmislardir. Karachi Borsasi’na kayithh KSE 30 Endeksi’nde bulunan
firmalarin 2003-2010 yillar1 arasindaki verileri ¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen analiz
sonuglara gore, temettii 6demeleri ile yonetsel sahiplik arasinda negatif iliskinin oldugu, kurumsal sahiplik
yabanci1 sahiplik arasinda ise pozitif yonde iliskinin oldugu belirlenmistir.

Wei vd. (2011), aile sahipligi ve kurumsal sahipligin temettii dagitim politikas1 tizerinde etkisini incelemek
amactyla Cin’deki 1486 sirketin 2004-2008 donemlerine ait finansal verilerini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda su {i¢ sonuca ulasmiglardir: 1. Aile sirketleri aile sirketi olmayanlara gére daha az temettii
dagitmaktadir. 2. Kurumsal sahiplik yapisindaki sirketler diger sirketlere gére daha yliksek temettii dagitim
oranina sahiptir. 3. Kurumsal sahipligin kar dagitim politikas1 iizerindeki etkisi aile sirketi olmayan
sirketlerden daha fazladir.

Kang vd. (2010), Kore Borsasi’na kote olan ve yabanci yatirimcisi bulunan sirketlerde yabanci sahipliginin
temettiiye etkisini arastirmiglardir. Caligmada, yabanci yatirimeilarin sahiplik oranmi % 5 ya da daha fazla olan
sirketlerin 2001-2007 yillar1 arasindaki finansal verileri incelenmistir. Caligmada, sirket hissesinin % 5’ine
sahip yabanci yatirimcilarin temettii politikalar1 {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica yabanci
kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu oran arttik¢a ve yatirimci sayist onceki yillara gére de arttikga yabanci
sahipligin temettii lizerindeki etkisinin giiclendigi sonucuna ulagsmislardir.

Ferreira ve Massa (2010), kar dagitim politikalar1 ile isletme sahipligi arasindaki iligkiyi anlamak igin 37
farkli iilkedeki holdinglerin 2007-2008 yillar1 arasindaki finansal verilerini incelemistir. Yabanci kurumsal
sahiplik yapisi ile temettii 6demesi ve temettil tiirleri arasinda negatif iliskinin tespit edildigi ¢aligmada yabanci
yatirimcist ¢ok olan sirketlerin daha diisiik miktarda kar dagitimi yaptigi, fonlarin ¢ogunlugunu sirkette
tuttuklar tespit edilmistir.

Chai (2010), Kore'nin 1998 yilinda dis ticaret ve finans alanindaki liberalizasyonu sonrasinda Kore menseli
sirketlerin miilkiyet yapisi ile kar dagitimi arasindaki iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda, yabanci
sahipligin kar dagitmini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calismaya gore, bu sirketlerde yabanci
yatirimei sayisi arttikca daha fazla temettii 6demesi yapildig1 da goriilmektedir.

2.CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Caligmada BIST 50 Endeksi’nde kayitli olan ve 2015-2017 yillar1 arasinda kar dagitimi yapnus olan
sirketlerin sahiplik yapilar ile kar dagitim politikalar1 arasindaki iligkinin arastirilmasi amaglanmigtir. Kar
dagitimi yapan sirketlerin sahiplik yapilar1 yillar itibariyle Tablo 1’deki gibidir:
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Tablo 1. Sirketlerin Yillar itibariyle Sahiplik Kimlikleri

Sirketlerin Sahiplik Kimlikleri

Sirketler
2015 2016 2017
AEFES Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
AKBNK Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
ANACM Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
ARCLK Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
ASELS Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
BIMAS Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
CCOLA Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
CIMSA Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
ECILC Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
EKGYO Kamu Sahipligi Kamu Sahipligi Kamu Sahipligi
ENKAI Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik
EREGL Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
FROTO Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik
GARAN Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik
HALKB Kamu Sahipligi Kamu Sahipligi Kamu Sahipligi
ISCTR Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
ISDMR Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
KCHOL Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
KOZAL Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
MAVI Aile Sahipligi Aile Sahipligi Aile Sahipligi
OTKAR Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
PETKM Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik
SAHOL Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
SASA Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
SISE Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
SODA Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
TAVHL Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik
TCELL Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
TKFEN Aile Sahipligi Aile Sahipligi Aile Sahipligi
TOASO Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik Yabanci Sahiplik
TRKCM Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
TSKB Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
TTKOM Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
TUPRS Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
ULKER Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Yabanci Sahiplik
VAKBN Kamu Sahipligi Kamu Sahipligi Kamu Sahipligi
VESBE Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
YKBNK Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik Kurumsal Sahiplik
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2.1. Arastirmanin Kisitlar

Aragtirma BIST 50 sirketlerini incelemesine ragmen, bazi sirketlerin belirtilen yillar arasinda hi¢ kar
dagitim1 yapmamasi sebebiyle 38 sirket incelenebilmistir. Baslangic¢ olarak 2013-2017 yillarinin incelenmesi
amaglansa da 2013-2015 yillar arasinda sahiplik yapilarinda degisiklik olmamasi sebebiyle uygulama anlaml
sonuclar vermemis, bunun yerine 2015-2017 y1l1 verileri incelenmistir.

2.2. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Arastirmada panel veri analizi kullanilmistir. Zaman kesiti verileri olarak 2015, 2016 ve 2017 yillari; kesit
verileri olarak ise kar dagitimi yapan 38 sirket verisi kullanilmigtir.

2.3.Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada kullanilan degiskenleri, bagimsiz degisken olarak sahiplik yapisi degiskenleri, bagimli
degisken olarak kar dagitimi politikas1 degiskenleri ve kontrol degiskenleri olmak iizere ii¢ grupta toplamak
miimkiindiir.

Sahiplik yapisi degiskenleri ise sahiplik yogunlugu ve sahiplik kompozisyonu olmak iizere iki gruba
ayrilmustir.

Sahiplik yogunlugu degiskenleri Tablo 2°de gosterildigi sekildedir:

Tablo 2. Degiskenlerin Ac¢iklamalar: ve Veri Kaynag

Degisken Aciklamasi Literatiir
Ozvar (2015), Giingor (2012), BAYRAKDAROGLU (2010), Alovsat

HAG Halka Agiklik Oram (2002), Acaravcr vd (2015), Feng vd. (2009)
En Biiviik Ortasin Mancinelli ve Ozkan. (2006), Thanh ve Heaney (2007), Benjamin ve
EB1O yu & Pajuste (2002), Klaus ve Yurtoglu (2003), Bayrakdaroglu (2010),

Isletmedeki Hisse Orant Aydin ve Tasci (2010), Christian (2008),

En Iki Biiyiik Ortagin -
EB20 isletmedeki Hisse Orant Mancinelli ve Ozkan. (2006), Thanh ve Heaney (2007)
EB30 En Ug Biiyiik Ortagin Ozvar (2015), Giingdr (2012), Toraman ve Okuyan (2009)

Isletmedeki Hisse Orani

Sahiplik kompozisyon degiskenleri Tablo 3’te gosterildigi sekildedir:

Tablo 3. Degiskenlerin Ac¢iklamalar: ve Veri Kaynag:

Degisken Aciklamasi Literatiir
Sirket kurumsal
Kurumsal sahiplikte ise 1, diger Unlii vd. (2017), Asquith vd. (2005), Rajeswararao ve Damanpour
durumda 0 degerini alan (1991), Helen vd. (2002)
kukla degisken
Sirket aile sirketi ise 1,
Aile diger durumda 0 degerini Anderson ve Reeb (2003), Maury (2006)
alan kukla degisken
Sirket kamu sahiplikte
K ise 1, diger durumda 0 Qian vd. (2002), James ve Ding (2006), Afzan ve Abdul Rahman
amu . ..
degerini alan kukla (2011)
degisken
Sirket yabanci sahiplikte
ise 1, diger durumda 0 Magnus ve Robertsson (2001), Lensik vd. (2008), Chhibber ve Sumit
Yabanci N
degerini alan kukla (1999)
degisken
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Kar dagitim politikas1 degiskeni Tablo 4’te gosterildigi sekildedir:

Tablo 4. Degiskenlerin Aciklamalari ve Veri Kaynag

Degisken Aciklamasi Literatiir
NTO Nakit Temettii Orant Ege ve Bayrakdaroglu (2009)(’2%152)}] ve Cetenak (2015), Demirel

Kontrol degiskenleri Tablo 5’te gosterildigi sekildedir:

Tablo 5. Degiskenlerin A¢iklamalari ve Veri Kaynagi

Degisken Aciklamasi Literatiir

ROA Aktif Karlilik Oran1 Ramli (2010), Giingdr (2012), Ozvar (2015), Ersoy ve Cetenak (2015)

Oz Sermaye Karlilik

ROE Orani

Ullah vd. (2010)

FK Finansal Kaldirag Orani Ozvar (2015), Ersoy ve Cetenak (2015)

Kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ise Tablo 6’da gosterilmistir:

Tablo 6. Degiskenlerin Tamimlayic istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum  Maksimum Gozlem
Toplam 62.293 103.837 3 650 N= 99

NTO Gruplar arasi 112.069 3.933 635.9 n= 38
Grupigi 14.085 0.293 111.293 T-bar = 2.605

Toplam 34.149 14.819 5.380 72.59 N= 104

HAO Gruplar arast 15.196 5.380 72.59 n= 38
Grupici 3.529 12.896 51.463 T-bar = 2.736

Toplam 51.344 17.124 14.780 94.62 N= 104

EB10O Gruplar arasi 16.941 14.893 94.62 n= 38
Grupigi 3.756 37.237 73.877 T-bar = 2.736

Toplam 59.622 17.006 2.100 85.9 N= 92

EB20 Gruplar arast 16.676 3.380 85.567 n= 33
Grupici 2.750 50.019 72.452 T-bar =2.787

Toplam 67.603 9.801 51.710 87 N= 36

EB30 Gruplar arast 9.885 51.710 85.265 n= 14
Grupigi 1.530 63.797 74.587 T=2571

Toplam 0.057 0.050 -0.088 0.178 N= 114

ROA Gruplar arasi 0.047 -0.046 0.167 n= 38
Grupigi 0.019 0.009 0.124 T= 3

Toplam 0.147 0.115 -0.242 0.403 N= 114

ROE Gruplar arasi 0.103 -0.147 0.361 n= 38
Grupigi 0.052 -0.136 0.327 T= 3

FK Toplam 0.596 0.232 0.078 0.917 N= 114
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Gruplar arasi 0.233 0.095 0.911 n= 38
Grupigi 0.024 0.524 0.694 T= 3
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 6’da yer almaktadir. NTO degiskeninin ortalamas1 62.293
olup minimum 3, maksimum 650 degeri arasinda degismektedir. Buna paralel olarak NTO degiskeninin
standart sapma degeri de 103.837’dir. Gruplar aras1 ve grup i¢i minimum ve maksimum degeri arasindaki
farklar da NTO degiskeni i¢in oldukga yiiksektir. HAO degiskeninin de NTO degiskenine benzer olarak
minimum ve maksimum degerleri arasindaki farklar, dolayisiyla standart sapmalar da oldukca yiiksektir.
EB10, EB20 ve EB30 degiskeni i¢in de durum ayni oldugu i¢in degiskenlerin dogal logaritmasi aliip?
analizlere devam edilmistir. Kontrol degiskenleri olan ROA, ROE ve FK hem oran cinsinden oldugu i¢in hem
de minimum ve maksimum degerleri arasindaki farkin kabul edilebilir sinirlarda oldugu i¢in analizlere diizey
degerleri ile devam edilmistir.

Tablo 7. Dogal Logaritmasi Ahnan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum Gozlem
Toplam 3.393 1.167 1.099 6.477 N= 99

LNTO Gruplar arast 1.145 1.351 6.455 n= 38
Grupigci 0.313 2.246 4.078 T-bar = 2.605

Toplam 3.414 0.531 1.683 4.285 N= 104

LHAO Gruplar arast 0.521 1.683 4.285 n= 38
Grupigi 0.141 2.591 4.151 T-bar = 2.736

Toplam 3.877 0.370 2.693 4.550 N= 104

LEB1O Gruplar arast 0.364 2.701 4.550 n= 38
Grupigci 0.081 3.511 4.267 T-bar = 2.736

Toplam 3.996 0.580 0.742 4.453 N= 92

LEB20 Gruplar arast 0.563 1.175 4.449 n= 33
Grupigi 0.072 3.563 4.221 T-bar =2.787

Toplam 4.203 0.149 3.946 4.466 N= 36

LEB30O Gruplar arasi 0.149 3.946 4.446 n= 14
Grupigci 0.020 4.154 4.292 T=2571

2.4.Arastirmada Test Edilen Hipotezler

Hipotez 1:

Ho: En Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB10) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO)
arasinda bir iliski yoktur.

Hi: En Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB10) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Orani1 (NTO)
arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 2:

Ho: En Biiyiik iki Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB20) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Orani
(NTO) arasinda bir iligki yoktur.

Hi: En iki Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB20) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran
(NTO) arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 3:

Ho: En Biiyiik Ug Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB30) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran
(NTO) arasinda bir iliski yoktur.

Hi: En Biiyiik Ug Ortagin Sermayedeki Pay1r (EB30) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oram
(NTO) arasinda bir iligki vardir.

2NTO, HAO, EB10, EB20 ve EB30 igin dogal logaritmasi alian degiskenlerin analizin bu béliimiinden sonraki gdsterimi, sirastyla, LNTO, LHAO,
LEB10, LEB20 v LEB3O seklindedir.
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Hipotez 4.1:

Ho: Halka Agiklik Oran1 (HAO) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir
iligki yoktur.

Hi:: Halka Agiklik Oran1 (HAO) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir
iliski vardir.

Hipotez 4.2:

Ho: Halka Aciklik Oran1 (HAO), En Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB10) ve sahiplik kompozisyonu
ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Halka Aciklik Oran1 (HAO), En Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB10) ve sahiplik kompozisyonu
ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 4.3:

Ho: Halka Aciklik Orami (HAO), En Biiyiikk Iki Ortagin Sermayedeki Payr (EB20) ve sahiplik
kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki yoktur.

Hi: Halka Agiklik Orami (HAO), En Biiyiik Iki Ortagin Sermayedeki Payr (EB20) ve sahiplik
kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 4.4:

Ho: Halka Agiklik Oram (HAO), En Biiyikk Ug¢ Ortagin Sermayedeki Payr (EB30) ve sahiplik
kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iliski yoktur.

Hi: Halka Aciklik Oram (HAO), En Biiyiikk U¢ Ortagin Sermayedeki Payr (EB30) ve sahiplik
kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardir.

2.5.Arastirmada Olusturulan Modeller

Arastirmada test edilecek hipotezler i¢in su modeller olusturulmustur:

Model 1 . NTOn=f(E810n, ROAit, ROEit, FKit, Aileit, Kamun, Yabanczit)
Model 2 : NTO;=f(EB20i, ROAi, ROEi;, FKi;, Ailei, Kamui, Yabancii)
Model 3 : NTO;=f(EB30i, ROAi, ROEi;, FKi;, Ailei, Kamui, Yabancii)
Model 4.1 . NTOitzf(HAOit, ROAit, ROEit, FKit, Aileit, Kamum Yabanczit)
Model 4.2 : NTO;=f(HAOi;, EB10i;, ROAi, ROE, FKj, Ailei, Kamui, Yabancii)
Model 4.3 : NTO;=f(HAOi, EB20i;, ROAi, ROE, FKj, Ailei;, Kamui, Yabancii)
Model 4.4 : NTO;=f(HAOi, EB30i;, ROAi, ROEi, FKi, Aileir, Kamui, Yabancii)

2.6.Model Secimi ve Uygulanacak Testler

Modellerin ekonometrik tahminine gegilmeden Once, havuzlanmis, sabit ve rassal etkili modellerin
seciminde ilgili testler ve panel veri modellerinin asamalar1 Sekil 1°de gdsterilmistir. Bu akis diyagramina
gore; uygun model se¢imi i¢in F, LM ve Hausman testleri uygulanarak karar verilmistir.

Sekil 1: Panel Veri Modelleme Siireci

Gozlemlenemeyen Heterojenlik
L Sabit Hata \Eglm
L seviterilimoder ) U Ressaletilivodel | @
Ho Red
F Testi LM Testi ¢
Ho Ho Rassal Katsay1lit Model
\m/ Hiyerarsik Dogrusal Model
Ho Red Havuzlanmig EKK
Ho
Ho Red Ho Red
W‘r

Kaynak: Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: A step by step analysis using Stata. Public Management and Policy Analysis
Program, Graduate School of International Relations, International University of Japan, 1-52.
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Analizin bu agsamasi, panel veri analizi i¢in uygun tahmin yonteminin se¢ilmesi asamasidir. Bu nedenle
Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 igin havuzlanmig (pooled), sabit veya rassal etkili model se¢imi igin
ilgili testler gerceklestirilip sonuglar1 Tablo 9’de raporlanmistir. Daha da agiklayici olmast agisindan, panel
veri tahmin yontemindeki hipotezler 6nce Tablo 8’de gosterilmistir:

Tablo 8. Model Seciminde Test edilen Hipotezler ve Uygun Testler

Hipotez Kullamlan Test
Ho: Havuzlanmis model gegerlidir.
Ha: Sabit etkili model gegerlidir. F Testi

Ho: Havuzlanmis model gecerlidir.
Ha: Rassal etkili model gegerlidir. LM Testi

Ho: Rassal etkili model gegerlidir.
Ha: Sabit etkili model gegerlidir. Hausman Testi

Tablo 9’daki sonuglara gore, F testi havuzlanmis modelin gegersiz oldugunu, tiim modeller i¢in reddedilip
sabit etkili modelin tahmin yontemi olarak kullanilmas1 gerektigini gostermektedir. Diger taraftan LM testi,
tiim modeller i¢in rassal etkili modelin tahmin yontemi olarak kullanilmasini ngdrmektedir. Son olarak rassal
etkili model ya da sabit etkili model arasinda hangisinin gegerli olacagini gosteren Hausman testi sonuglarina
gore, tiim modeller i¢in Ho hipotezinin kabul edilip rassal etkili modelin tahmin yontemi olarak kullanilmas1
gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla analizin tahmin yonteminde, tim modeller i¢in rassal etkili model
kullanilmig olup tahmin sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 9. Panel Veri Tahmin Yontemi Sonuclari

F LM Hausman Karar
Model 1 (01.86407)* (g%gg) (0444838) Rassal Etkili Model
Model 2 (3?0'8(2)) (g_zo'gg) (0%3726) Rassal Etkili Model
Model 3 (3_40'38) (é%gg) (0‘21891) Rassal Etkili Model
Model 4.1 (é%gg) (g%gg) (0?59613) Rassal Etkili Model
Model 4.2 (é_%gg) (g%gg) (0‘%57820) Rassal Etkili Model
Model 4.3 (3.70'8%) (g%gg) (0?'12612) Rassal Etkili Model
Model 4.4 (3_7538) (3%38) (06?'27;10) Rassal Etkili Model

*Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir.
2.7.Uygulama Sonuclari
Tablo 10. Rassal Etkili Model Tahmin Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4.1 Model 4.2 Model 4.3 Model 4.4

Sabit 5.946*‘ 3.914* -2.754 2.598* 5.205* 2.743* -12.676**
(0.000) ¢ (0.000) (0.765) (0.001) (0.000) (0.000) (0.015)
-
-
N N
wo - o oem om o b
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ROA 0.068 -0.324  13.165 -0.435 -0.031 -0.491 8.865
(0.976) (0.892)  (0.196) (0.851) (0.989) (0.837) (0.308)

ROE 0.535 0.942 -8.165 0.679 0.549 1.080%** -4.824
(0.489) (0.155)  (0.213) (0.345) (0.469) (0.091) (0.390)

K 0.141 0.105 0.953 -0.072 0.087 -0.0325 -0.526
(0.836) (0.895)  (0.563) (0.915) (0.898) (0.968) (0.789)

Alle -0.731 -0.921* 1.127 -0.437 -0.749 -1.039* 0.436
(0.191) (0.004)  (0.323) (0.360) (0.171) (0.001) (0.680)
Kam 1216  -1.568*  -1.967* -1.372% -1.271% -1.644* -2.149*
(0.002) (0.000)  (0.001) (0.001) (0.001) (0.000) (0.001)

Yabane: -0.005 -0.034 0.421 -0.031 -0.008 0.002 0.401
(0.985) (0.911)  (0.479) (0.918) (0.975) (0.996) (0.549)

R? 0.197 0.154 0.211 0.115 0.185 0.188 0.241

Wald ¢ 22.82 29.10 5.16 16.49 23.36 51.17 9.70
(0.002) (0.000)  (0.641) (0.021) (0.002) (0.000) (0.286)

NxT 99 89 36 99 99 89 36

- Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. * ** *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidr.

Tablo 10°da, tahmin edilen modellerin katsayilar1 yer almaktadir. Model 1’in tahmin sonuglarina gore, diger
degiskenler sabitken LEB10’daki % 1 birimlik artis, LNTO degiskenini % 0,66 birim azaltmaktadir.

Sirketlerin sahipligine iligkin katsay1 tahmin sonuglarina gore, aile ve yabanci sahiplikte olan sirketlerin
kurumsal sirketlere gore istatistiksel olarak anlamli bir farkliligi olmadig: tespit edilmistir. Ancak kamu
sahipligine sahip sirketlerin kurumsal sirketlere gére LNTO’da 1.216 birim daha az oldugu sonucuna
ulasilmistir. Modelin belirlilik katsayisi olan R? degeri % 19,7 olup Model 1 igin LNTO nun yaklasik % 20’si
modeldeki degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica Wald y? testi sonuglart modelin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Model 2’nin tahmin sonuglarina gére, LEB20 istatistiksel olarak anlamli tahmin edilememistir. Model 2°de
istatistiksel olarak anlamli olan katsayilar Aile ve Kamu degiskenleridir. Bunun anlamu, aile sirketlerinin
kurumsal sirketlere gére LNTO farki 0.921 birim daha az iken kamu sirketlerinin kurumsal sirketlere gore
LNTO farki 1.568 birim daha azdir. Modelin belirlilik katsayis1 % 15,4 olup Wald testine goére model
istatistiksel olarak gecerlidir.

Model 3’iin tahmin sonuglari Model 2’ye benzer olup Model 2’den ayrildig1 nokta aile sirketlerinin
kurumsal sirketlere gore istatistiksel olarak farklilasmadigi ve Wald testine gore modelin gegersiz oldugudur.

Model 4.1°de, sirketlerin en biiyiik ortaklik oranlar1 yerine halka agiklik oranlari ile LNTO arasindaki iligki
yer almaktadir. Modelin belirlilik katsayis1 % 11,5 olup istatistiksel olarak gecerlidir. Ancak LHAO degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz olup, kamu sahipligine ait olan sirketler kurumsal sirketlere gore LNTO’da 1.372
birim daha azdir.

Model 4.2’nin tahmin sonuglarina gore, diger degiskenler sabit iken LEB10O’daki % 1 birimlik arts,
LNTO’yu % 0,571 birim azaltmaktadir. LHAO ise istatistiksel olarak anlamsiz olup kontrol degiskenlerinden
sadece Kamu degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir. Bir baska deyisle, kamu sirketlerinin kurumsal sirketlere
gore LNTO farki 1.271 birim daha azdir. Modelin belirlilik katsayis1 % 18,5 olup model istatistiksel olarak
gegcerlidir.

Model 4.3’{in tahmin sonuglarina gére LEB20, ROE Aile ve Kamu degiskenleri istatistiksel olarak anlaml
tahmin edilmistir. LEB20, Aile ve Kamu degiskenleri, diger modellerle benzer olarak ayni etkiyi
gostermektedir. Ancak LHAO degiskeni LEB20O ile LNTO iizerinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Model 4.3’lin tahmin sonuglarima goére, LHAO, LEB30O ile beraber LNTO iizerinde istatistiksel olarak
anlamli tahmin edilmistir. Modelin belirlilik katsayisi, diger modellere gore en yliksek degerde olup % 24,1
degerindedir. Ancak istatistiksel olarak modelin gegerliligi, Wald testine gore anlamli degildir. Model 3 ile
Model 4.3’1in istatistiksel olarak gecersiz olmasinin nedeni LEB3O degiskeninin yeterli gozlem degerine sahip
olmamasi olarak yorumlanabilir. Bu nedenle bu modellerin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in 6rnek
hacmi genisletilebilir.

Son olarak kontrol degiskenleri olan ROA, ROE ve FK istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemistir.
Dolayisiyla bagimli degisken iizerindeki etkileri, tahmin edilen katsay1 degeri kadar degildir.

SONUC

Sirketler likidite durumlarina gore ve finansal hedeflerine gore nakit olarak temettii dagitmaktadir. Nakit
olarak dagitilan temettiiniin miktarinin ve dagitim sikliginin belirlenmesinde yasal mevzuat, iilke ekonomisi,
sirket sozlesmeleri gibi degerlendirilmesi gereken faktorler vardir. Bunlarin yaninda sirket i¢i dinamikler de
kar dagitim politikalarini etkilemektedir. Sirketlerin sahiplik yapis1 da bunlardan biridir.

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2020 Cilt: 23 Sayi:1



151 Firmalarda Sahiplik Yapisi Ile Kar Dagitim Politikast Arasindaki iligkinin Incelenmesi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama

Daha once yapilan arastirmalara bakildiginda, sahiplik yapisi ile kar dagitimi arasinda negatif ve pozitif
yonlii bir iliski oldugunu ileri siiren ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir. Abdullah vd. (2012) sahiplik
yogunlugu ve kar dagitimi orani arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir. Sirket hisseleri daha az
kisi arasinda bolustiiriildiigli zaman sirket daha fazla kar dagitimi yapmaktadir. Ting’e gore (2017) sahiplik
yogunlugu arttikca kar dagitim azalmaktadir. Diger bir ifadeyle sahiplik yogunlugu ile kér dagitimi arasinda
negatif yonlii bir iliski vardir.

Arshad vd. (2013) yaptiklar1 ¢aligmada sahiplik yogunlugu ve temettii orani arasinda negatif ya da pozitif
yonlii herhangi bir bir iligki tespit edememislerdir.

Sahiplik yogunlugu ile temettii dagitim arasinda hem pozitif hem de negatif yonli iliskinin bulunmasi,
arastirilan sirketlerin homojen olmamasina ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketler {izerinde analizlerin
yapilmasina baglanabilir. Ayni sektorde faaliyet gosteren sirketler iizerinde calisildiginda ve sirketler kendi
aralarinda kii¢iik gruplara boliindiigiinde ise daha anlamli sonuglar elde edilecektir. Nitekim Ersoy ve Cetenak
(2015), sirketleri yavas hizda biiyiiyen sirketler ve hizli biiyliyen sirketler olmak iizere iki gruba ayirdiklar
calismalarinda yavas hizda biiyliyen sirketlerde sahiplik yogunlugu ile temettii orani arasinda anlaml1 bir iliski
tespit edilemezken; hizli biiyliyen sirketlerde sahiplik yogunlugunun nakit temettii oranimi etkiledigini
bulmuslardir.

Bu ¢alismada BIST 50 endeksinde kayitli olan ve 2015-2017 yillar arasinda kar dagitim yapan sirketlerin
sahiplik yapilarinin kar dagitim politikalarina etkisi arastirilmigtir. Bu sirketlerin 2015-2017 yillar1 arasindaki
sahiplik yapisi verileri ile kar dagitim verileri panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore;

En biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani ile sirketin nakit temettii oran1 arasinda negatif yonlii ve anlaml
bir iliski tespit edilmistir. En biiyiik ortagin hissesinin % 1 birimlik artmas1 dagitilan karin % 0,66 birim
azalmasina neden olmaktadir. En biiyiik iki ortagin hisse oran1 ve en biiyiik ii¢ ortagin hisse orani ile nakit
temettli oran1 arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememesine ragmen ortak hissesinin artmasi sahiplik
yogunlugunun da artmasi anlamina geldiginden dolay1 sahiplik yogunlugu ile kdr dagitim oram arasinda
negatif yonli iliskinin oldugu sdylenebilir.

Aile igletmelerinde diger bir ifadeyle yonetim ve kontrol hakkini elinde tutan kisiler ayni aile bireyleri olan
isletmelerde, nakit kar dagitimi kurumsal sirketlere gore daha az oranlarda yapilmaktadir. Yine ayni sekilde
kamu sirketleri de kurumsal sirketlere gére daha az oranda kar dagitimi yapmaktadir. Aile sirketleri ile kamu
sirketleri kendi aralarinda kiyaslandiginda aile sirketlerinin daha fazla oranda kar dagittig1 gézlemlenmistir.

Caligmanin bir diger sonucuna gore; halka aciklik orani ile temettii orani arasinda anlamli olmayan negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Halka agiklik oraninin artmasi biiyiik ortaklarin hisse oranlarinin azalmasi
demektir. Dolayisiyla nakit temettii orani, sahiplik yogunlugu ve halka agiklik oran1 kargisinda ters yonde tepki
vermesi beklenir. Bu da halka agiklik oran1 ve nakit temettii arasinda negatif yonlii iligkinin anlamsiz oldugunu
desteklemektedir.

Elde olan elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmamasi1 6rneklemin BIST 50 endeksinde
secilmesinden kaynaklanmaktadir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda orneklemin ayni sektdrlerde faaliyet
gosteren sirketlerden secilmesi ve dikey kesit verilerinin daha uzun donemlerden olusturulmasi analiz edilen
degiskenlerin daha hassas dl¢iilmesine yardimer olacaktir.
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