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Bu arastirmanmin amaci sahiplik yapisimin temettii politikasinin bir gostergesi olan temettii 6demeleri
tizerindeki etkisini arastirmaktir. Calismada bu amagla yabanct sahipliginin, kurumsal yatirimci
sahipliginin, sahiplik yogunlasmasinin ve halka agiklik oranimin firmalarin temettii 6demeleri iizerindeki
etkisi tespit edilmeye calisilmigtir. Arastirmada Borsa Istanbul sinai endeksinde hisse senetleri islem géren
123 adet firmanin, 2011-2018 donemine iliskin yillik verileri kullamimigtir. Ampirik analizlerde t-testi,
korelasyon analizi ve direngli tahminci modeli kullanilmistir. Gelistirilen modeller sonucunda temettii
odemeleri ile yabanct yatirimc sahipligi ve kurumsal yatirimcr sahipligi arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamh bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna karsin temettii 6demeleri ile sahiplik yogunlagmasi
ve halka acgiklik oranmi arasinda anlaml bir iliski bulunamanugtir. Bununla beraber firmanmin karlilig,
biiyiikliigii ve kaldira¢ orvani,; temettii 6demelerini etkilemektediv. Firmamn karliliginin ve biiyiikliigiiniin
artmast temettii odemelerini artirmakta;, buna karsin kaldira¢ oraninin artmasi temettii 6demelerini
azaltmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Temettii Odemeleri, Sahiplik Yapuisi, Borsa Istanbul
JEL Kodlari: G10, G32, G35
Abstract

The purpose of this research is to investigate the effect of ownership structure on dividend payouts, which
is an indicator of dividend policy. In this study, the effect of foreign ownership, institutional ownership,
ownership concentration and free float ratio on firms’ dividend policies was tried to be determined for this
purpose. In the study, annual data of 123 firms for 2011-2018 period are used, which are traded on the
Borsa Istanbul industrial index. In the empirical analysis t-test and correlation analysis and robust
estimator were used. As a result of the developed models, negative and statistically significant relationship
between dividend payouts and foreign ownership and institutional ownership. In contrast, a statistically
insignificant relationship was determined between dividend yield and ownership concentration and free
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float ratio. However, the profitability, size and leverage ratio of the firms; affects dividend yield. Increasing
the profitability and size of the firms increases the dividend payouts, while the increase in the leverage ratio
decreases the dividend payouts.

Keywords: Dividend Yield, Ownership Structure, Borsa Istanbul.
JEL Classification Codes: G10, G32, G35

1. Giris

Temettii politikast finans literatiiriinde arastirmacilar tarafindan iizerinde siklikla durulan
konulardan birisidir. ilgili calismalar genellikle temettii demelerinin sahiplik yapis1 ve isletme
degeri ile iligkisi iizerine yogunlagsmaktadir. Temettii en yalin haliyle kar eden isletmelerin
hissedarlarma yaptiklar1 6demeler olarak tamimlanabilir. Bu 6demeler hissedarlarin ve
yatinmcilarin aldiklar1 risk ve yaptiklar1 yatirimlarin bir karsiligi olarak 6denmektedir. Bu
bakimdan temettii 6demesi isletme sahipleri ve yoneticiler tarafindan olusturulan biitiinciil bir
politika olup, kurumsal yonetimin bir parcasidir.

Isletmelerin temettii 6demesi isletme karlilig1, borglanma diizeyi, yatirim planlari, gelecekteki
firsatlar, yasal diizenlemeler vb. pek ¢ok faktorden etkilenmektedir. Sahiplik yapisi da temettii
O0demesini etkileyen 6nemli faktdrlerden biridir.

Kurumsal yonetim mekanizmasinin bir araci olan sahiplik yapisi, isletme sermayesini kimlerin
temin ettigini ve bunlarin sermaye paylarinin biiyiikliiklerini ifade eder (Izciler, 2014: 6). Sahiplik
yapisi kavrami iki temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar sahiplik kimligi ve sahiplik
yogunlugudur (Tikenmez, Gengylirek ve Kabakei, 2016: 626). Sahiplik kimligi, isletmenin
kontrolii lizerinde etkisi biiyiik olan hissedarin ya da hissedarlarin kimligini ifade etmektedir.
Sahiplik yogunlugu kavrama ise, isletmenin hisse senetlerinin biiyiik boliimiiniin belirli bir kisinin
ya da kisilerin elinde toplanmasini ifade eder (Grob, 2006: 10).

Sahiplik tiirlerine yonelik ¢esitli simiflandirilmalar yapilmakla birlikte genel olarak sahiplik
tiirleri; aile sahipligi, devlet sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi, yonetici sahipligi ve yabanci
sahiplik olarak ifade edilebilir. Sahiplik yogunlugunu ise en biiyiik hissedarn, en bilyiik ii¢
hissedarin ve en biiyiik bes hissedarin sermaye pay1 olarak siniflandirmak miimkiindiir.

Isletmelerin sahiplik yapilarinin farkli olmasi hissedarlarin beklentilerinin de farkli olmasina
neden olmaktadir. Jensen ve Meckling (1976) sahiplik yapisinin yogun oldugu isletmelerde hakim
hissedarlarin kendi menfaatlerini 6nde tutacagini ve bu durumun yoneticiler ile hissedarlar
arasinda vekalet sorununu ortaya ¢ikaracagini ve buna bagli olarak da vekalet sorununun
azaltilmasi i¢in hissedarlarin vekalet maliyetlerine katlanmalar1 gerektigini belirtmistir.

Demsetz (1983) yoneticilerin hakim hissedar olmalar1 ve kontrolii ellerinde tutmalari durumunda
kendi menfaatlerini 6nde tutacaklarini ve diger hissedarlar1 géz ardi edeceklerini, bu durumun da
isletme degerini diigiirecegini belirtmistir.

Easterbrook (1984); Jensen ve Meckling (1976) ve Demsetz (1983)’in ¢aligmalarinda belirtilen
vekalet maliyetlerini azaltmak i¢in temettiiniin bir ara¢ olarak kullanilmasini 6nermistir. Dagitilan
temettiiniin yiiksek olmasi, yoneticilerin yeni fon bulmak i¢in sermaye piyasalarina yonelmesini
saglayacaktir. Sermaye piyasasindan fon saglayan isletmeler ve yoneticiler ise bu kurumlar
tarafindan gozetim altina alinacaklardir. Bu durumda da yoneticiler hissedarlarin menfaatlerini
koruma noktasinda daha dikkatli davranacaklardir.

Literatlirde sahiplik yapisinin temettii 6demesini etkiledigine dair ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
calismalarin ortak noktasi temettii 6demesinin kurumsal yonetimin bir aract oldugu ve vekalet
maliyetlerini azaltmaya yonelik olarak kullanilabilecegidir. Isletmeler temettii 6demesi ile
yoneticiler ve sahipler arasindaki c¢ikar c¢atigmalarini minimize edebilirler (Rozeff, 1982;
Easterbrook, 1984; Jensen, 1986; Shleifer ve Vishny, 1986).

Bu calismanin amaci sahiplik yapisi ile temettii ddemesi arasindaki iliskinin Borsa Istanbul
Sanayi Endeksinde faaliyet gosteren firmalar bakimindan incelenmesidir.
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2. Sahiplik yapisi ve temettii 6demelerine iliskin literatiir

Sahiplik yapist ve temettii Oodemelerine iliskin literatiir incelendiginde birbirinden farkl
sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. Bu bakimdan ¢alismanin bu kisminda oncelikle ilgili
literatiir genel olarak degerlendirilecektir. Sonrasinda ise sahiplik kavrami bilesenleri kisaca
tanitilarak, ilgili bilesenler ile temettii 0demeleri iliskisini inceleyen arastirmalar kisaca
Ozetlenecektir.

Konuya iligkin literatiir genel olarak degerlendirildiginde; Miller ve Modigliani (1961) ve
Gharaibeh, Zurigat ve Harahsheh (2013)’in ¢alismalari sonucunda sahiplik yapisi ile temettii
O0demesi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Rozeff, Jensen ve Meckling (1976)
kurduklar1 model ile temettii 6demesinin vekalet maliyetlerini azalttig1, ancak iglem maliyetlerini
arttirdi@1 sonucuna ulagmistir. Aragtirmada igletme i¢i yatirnmcilarin orani ile temettii 6demeleri
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirtilmistir. Bununla beraber isletme dis1 yatirimcilarin
daginik yapida olmasi durumunda yiiksek temettii 6demesi talep edecekleri ifade edilmistir. Bazi
hissedarlar ise isletmenin ayni zamanda sahibi olmalari nedeniyle temetti O6demeleri ile
ilgilenmemekte veya temettii 6demelerini yatirim amagli kullanmaktadir (Cohen, 2000). Bunun
yani sira Anton (2016), Amollo (2016) ve Nwamaka ve Ezeabasili (2017) ¢calismalarinda temettii
O0demelerinin igletme degerinin bir gostergesi oldugu ve bu bakimdan hissedarlar i¢in énemli
oldugu sonucuna ulagmustir.

2.1. Aile sahipligi

Aile isletmelerine iligkin literatiirde pek ¢ok farkli tanimin bulunmasi ile birlikte genel olarak aile
isletmeleri, ayn1 aileden iki ya da daha fazla kisinin ayni1 isletmede calistigi ve bunlardan bir ya
da birkacinin igletmenin ¢ogunluk hissesine sahip oldugu isletmeler olarak tanimlanmaktadir
(Mentes, 2009: 125). Bir isletmenin aile isletmesi olarak tanimlanabilmesi igin isletme
sahipliginin ve kontroliiniin sadece bir ailede olmas1 veya ailenin iki ya da daha fazla iiyesinin
isletme ile koklii bir bagiin bulunmasi gerekmektedir (Andersson, Carlsen ve Getz, 2002: 90).

Aile sahipligi ile temettli 6demesi iliskisini inceleyen ¢alismalardan Weisskopf (2010), Schmid
vd. (2010), Pindado, Requejo ve Torre (2012) ve Benjamin ve dig., (2016)’ne gore aile sahipligi
yapisindaki igletmeler yliksek imaj kaygisi ve isletmenin siirekliligi bakimindan yiiksek temettii
dagitacaklardir. Chen ve dig., (2005) ise aile sahipligi ile temettii 6demesi arasinda zay1f bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Ozvar (2015) ve Al-Najjar ve Kilingarslan (2016) ise aile sahipligi ile
temettli 6demesi arasinda iligki tespit edememistir. Reyna (2017) ise aile sahipligi ile temettii
O0demesi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

2.2. Kamu sahipligi

Kamu isletmeleri, sermayenin tamaminin ya da biiyiik bir kisminin kamu tiizel kisilerine ait
oldugu isletmelerdir (Dogan, 2010). Kamu sahipligi gelismekte olan iilkelerde daha yogunlukla
goriilmektedir. Al-Malkawi (2007) Urdiin isletmeleri i¢in kamu sahipligi ve temettii ddemeleri
iligkisini inceledigi ¢alismasinda, kamu sahipligi ile temettii 6demeleri arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iligski oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Kouki ve Guizani (2009), Chen (2009),
Lin, Chiou ve Chen (2010), Wang, Manry ve Wandler (2011), Lam, Sam ve Zhou (2012)
Bradford (2013) ve Le ve Le (2017) de calismalarinda kamu sahipligi ve temettii 6demeleri
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir. Hamdi (2015) ve Al-
Najjar ve Kilingarslan (2016) ise kamu sahipligi ile temettii 6demeleri arasinda negatif yonlii bir
iligki oldugunu tespit etmistir.

2.3. Kurumsal yatirimai sahipligi

En genel tanimi ile kurumsal yatirimeilar; kiigiik yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak kabul
edilebilir risk ve getiri optimizasyonu ile vade uyumu amaglarina yonelik olarak yoneten finansal
kurumlar olarak tamimlanmaktadir (Erdogan ve Ozer, 1998: 4). Kurumsal yatirimcilar sahip
olduklar1 hisse miktarmin biiyiikliigii sebebiyle profesyonel bir yonetim anlayis1 sergileyip
yonetimi kontrol edebilirler (Lace, Bistrova ve Kozlovskis, 2013). Bu bakimdan kurumsal
yatinnmcilar temettii tizerinde {izerinde etkin bir rol oynayabilirler (Al-Qahtani ve Ajina, 2017).
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Kouki ve Guizani (2009), Mehrani, Moradi ve Eskandar (2011), Mirzaei (2012) ve Al-Najjar ve
Kilingarslan (2016) kurumsal sahiplik yapisi ile temettii 6demesi arasinda negatif bir iligki tespit
etmistir. Short, Zhang ve Keasey (2002), Farinha (2003), Stouraitis ve Wu (2004), Ullah, Fida ve
Khan (2012), Gharaibeh, Zurigat ve Harahsheh (2013), Al-Nawaiseh (2013) ve Obaidat (2018)
ise kurumsal sahiplik ile temettii 6demesi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulasmustir.

2.4. Yonetici sahipligi

Isletme hisselerinin isletme yoneticilerinin elinde olmasi durumu yénetici sahipligi olarak
adlandirilmaktadir. Ancak yonetici sahipliginde isletme yoneticilerinin hakim hissedar konumda
olmalari ya da olmamalar1 zorunlu degildir. Bu gercevede yonetici sahipliginin en ¢ok goriildigii
sermaye sahipligi tiirii daginik sermaye sahipligi olmaktadir. Bunun nedeni dagiik sahiplik
yapilarinda hakim hissedarin bulunmamasi durumudur (Kevser, 2018: 27). Jensen ve Meckling
(1976)’in vekalet teorisine gore isletmenin yeni ortaklarina karsi yoneticilerin motivasyonlari
degisebilmekte ve cikarlar1 birbirlerinden uzaklasabilmektedir. Bu durumda temettii 6demesi,
cikarlarin dengelenmesi i¢in bir arag olarak kullanilabilir.

Yonetici sahipligi ile isletme performansi iligkisi ilk kez Berle ve Means (1932) tarafindan
incelenmistir. ilgili calismada sahiplik yogunlugu ile finansal performans arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Dogan ve Topal (2015) galismalarinda sahiplik yapisinin
isletmenin piyasa degerini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Lace, Bistrova ve Kozlovskis (2013)
yonetici sahipliginin ¢ikar ¢atigmasini azaltarak vekalet maliyetlerini diigiirdiigiinii tespit etmistir.
Al-Qahtani ve Ajina (2017) yonetici sahipligi diizeyinin yiiksek oldugu isletmelerde bu durumun
yoneticiler tarafindan firsata ¢evrilecegini ve kendi menfaatlerini arttirmaya ¢alisacaklarini tespit
etmigtir.

Jensen (1986) caligmasi ile yonetici sahipligi ve temettii 6demeleri arasinda negatif bir iliski olugu
sonucuna ulagmistir. Buna benzer sekilde Dickens, Casey ve Newman (2003), Ullah, Fida ve
Khan (2012), Aydin (2014), Al Qahtani ve Ajina (2017)’nin ¢aligmalarina gére yonetici sahipligi
ile temettii 6demeleri arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Obaidat (2018) yonetici
sahipligi ile temettii ddemesi arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Lace, Bistrova ve
Kozlovskis (2013) ise yonetici sahipliginin vekalet maliyetlerini azaltabilecegini belirterek,
yonetici sahipligi ve temettii 6demeleri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmstir.
Mehrani, Morani ve Eskandar (2011) ve Giingor (2012) ise yonetici sahipligi ile temettii ddemesi
arasinda iliski tespit edememistir.

2.5. Yabanci sahipligi

Yabanci sahiplik yapisi ile temettii 6demesi ve igletme performansi arasindaki iligkiyi arastiran
calismalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Genel goriise gore, dogrudan yabanci yatirimlar
ekonomik kalkinmada bir katalizér gorevi géormekte olup; 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
yabanci sahipligindeki firmalar sermaye birikimi saglamakta, teknoloji transferleri yasanmakta
ve bu durum da ilgili iilkelerde yabanci sahipligindeki isletmelerin diger isletmelere gore daha
verimli ¢aligmalarini saglamaktadir (Kevser, 2018: 35).

Chai (2010), Warrad vd., (2012), Ullah, Fida ve Khan (2012), Aydin (2014), Ozvar (2015) ve
Obaidat (2018) yabanci sahipliginin temettii 6demeleri lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu tespit
etmistir. Buna karsilik Giingdr (2012), Lam, Sam ve Zhou (2012) ve Al-Najjar ve Kilingarsalan
(2016) yabanc1 sahipligi ile temettii 6ddemeleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagmistir. Kumar (2003) ve Al-Nawaiseh (2013) ise yabanci sahiplik yapisi ve temettii 6demeleri
arasinda anlamli bir iligki tespit edememistir.

2.6. Sahiplik yogunlugu

Sahiplik yogunlugu, bir isletmenin hisselerinin biiyiik bir kisminin tek bir kisinin ya da belirli bir
grubun elinde olmasi durumudur. Bir isletmenin hisselerinin belirli kisilerin elinde toplanmasi,
hisseleri elinde bulunduran kisilere yonetimi etkileme giicli vermektedir (Kevser, 2018: 35). Bu
cercevede sahiplik yogunlugunun oldugu isletmeler ile daginik sahiplik yapisinin oldugu
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isletmelerin temettii 6demesi birbirinden farklilik gosterebilecektir. Faccio, Lang ve Young
(2001), Gugler ve Yurtoglu (2003), Khan (2006), Harada ve Nguyen (2011) ve Obaidat (2018)
sahiplik yogunlugu ile temettii ddemeleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.
Kouki ve Guizani (2009), Mehrani, Morani ve Eskandar (2011), Gilingér (2012), Abdullah,
Ahmad ve Roslan (2012), Lam, Sam ve Zhou (2012), Aydin (2014) ve Ersoy ve Cetenak (2015)
ise pozitif yonlii bir iliski tespit etmistir. Bununla beraber sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu
isletmelerde vekalet maliyetlerinin azaltilmasi igin igletme yonetimlerinin daha yiiksek temettii
O6demeye zorlandigina iliskin caligmalar da mevcuttur (Jensen, 1986; Shleifer ve Vishny, 1986;
La Porta vd., 2000; Kulathunga ve Azeez, 2016).

2.7. Halka aciklik oram

Bir igletmenin halka a¢ilmis hisselerinin toplam hisse senetleri igindeki orani halka agiklik orani
olarak tanimlanmaktadir (Gilingdr, 2012: 12). Halka agiklik oraninin yiiksek ya da diistik olmasi
isletmelerin piyasa degerleri iizerinde etkilidir. Bu nedenle temettii 6demesi isletme paydaslari
arasinda bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasi i¢in bir ara¢ olarak kullanilabilir (Yildiz,
Gokbulut ve Korkmaz, 2014: 191). Halka agiklik orani ile temettii 6demesi arasindaki iligkileri
arastiran caligmalar incelendiginde; calismalarin biiylik bir kisminda anlamli bir iligki tespit
edilememis ya da negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Arshad ve dig. (2013) ve Kirbag (2015)
halka agiklik orani ile temettii 6demeleri arasinda anlamli bir sonug elde edemezken; Gilingor
(2012), Wei, Zhang ve Xiao (2003), Rezaloie, Zariean ve Bjarkenari (2013) ve Ozvar (2015)
halka aciklik orani ile temettii 6demeleri arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna ulagsmistir.

3.Arastirmanin metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde ampirik analizlerde kullanilan veri seti, degiskenler ve yontem ile ilgili
bilgilere yer verilmistir.

3.1.Arastirmanin amaci

Bu aragtirmanin amaci sahiplik yapisinin temettii 6demesi iizerindeki etkisini incelemektir.
Calismada yabanct yatirimer sahipliginin, kurumsal yatirirmci sahipliginin, sahiplik
yogunlagmasinin ve halka agiklik oranmin firmalarin temettli 6demesi tlizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Temettli 6demelerini temsilen Tablo 1°de formiilii yer alan Temettii Verimi
kullanilacaktir. Arastirmada bunun yani sira; firma yasi, borg seviyesi, biiyiikliikk ve karlilik ile
firmalarin temettli 6demesi arasindaki iliski analiz edilecektir.

3.2.Veri seti

Calismada Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet gosteren 123 adet firmanmin 2011-2018
donemine iliskin verileri kullanilmigtir. Ampirik analizlerde kullanilan finansal oranlar,
Finnet mali analiz programi aracigiyla temin edilmistir. Firmalarin sahiplik yapilarina ait bilgiler
ise firmalarin faaliyet raporlarindan ve web sitelerinden elde edilmistir.

3.3.Degiskenler

Ampirik arastirmada 8 adet degisken kullamlmustir. ilgili degiskenlerden 1 tanesi bagimli
degisken, 4 tanesi ortaklik yapisina iliskin bagimsiz degisken ve 3 tanesi de kontrol degiskenidir.
Analizlerde kullanilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.

1473



Leyli Demirel, B. — Dogan, M. — Kevser, M. 55(3), 2020, 1469-1485

Tablo 1: Analizlerde Kullamlan Degiskenler

Tanimlamalar

% N . . o
Temettii Verimi (TEM) 100 * (Temettii Nakit Net / Piyasa Degeri) ile

hesaplanmigtir.
Sermaye Yapist Yogunlagsmasi En biyiik bes ortagin sermaye tutari, toplam
(YOG) sermayeye boliinmiistiir
Halka Agiklik Oran1 (HAO) Firmalarin halka agiklik yiizdesidir.
Kurumsal Yatirimer Sahipligi Kurumsal yatirnmcilarin  elinde  bulundurdugu
(KUR) sermaye tutari, toplam sermayeye boliinmiistiir.
Yabanci Yatirimct Sahipligi Yabanci  yatirimcilarin  elinde  bulundurdugu
(YAB) sermaye tutari, toplam sermayeye boliinmiistiir.

Kaldirag Orani (KALD) Toplam varliklart icerisindeki yabanct kaynak

oramdir.
Toplam Aktifler (AKTIF) Toplam aktiflerin logaritmasidir.
Firma Karlilig1 (KAR) Net kar toplam aktiflere boliinmiistiir.

3.4. Arastirmanin yontemi

Calismada 2011-2018 doneminde kesintisiz olarak faaliyet gdsteren, Borsa Istanbul Sinai
Endeksi’nde yer alan imalat sanayi firmalarinin verilerinden yararlanilmistir. Bu gergevede
kullanilan veriler dengeli panel Ozelligi tasimaktadir. Aragtirmada Stata 11.0 programi
kullanilmistir. Ampirik analizlerde t-testi ve korelasyon analizi kullanilmistir. Fisher ADF birim
kok testinden yararlanilmistir. Arastirmada; yatay kesit bagimliligina, otokorelasyona ve degisen
varyansa karsi direngli (robust) olmasindan dolayr ve T<N durumunda uygulanabildiginden
Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminciden faydalanilmistir. Literatiirde yer
alan ¢aligmalar (Gharaibeh, Zurigat ve Harahsheh, 2013; Ersoy ve Cetenak, 2015; Reyna, 2017)
referans alinarak agagidaki model gelistirilmistir.

TEMit= a + 01 YOH+) k ekt KONTROLt+¢it
TEMit= a + 01HAO+Y x aktKONTROL jt+€it
TEMi= a + a1 YAB+Y x akt KONTROLit+€it
TEMi= a + caKUR+) k akt KONTROLi+¢it
Yukarida agiklanan amag ve model gergevesinde asagidaki hipotezler gelistirilmistir.
Hi= Sermaye yogunlasmasi firmalarin temettii 6demesini etkilemektedir.
H,= Halka acikitk oram firmalarin temettii 6demesini etkilemektedir.
Hs= Yabanci yatirimct sahipligi firmalarin temettii 6demesini etkilemektedir.
Ha= Kurumsal yatirimci sahipligi firmalarin temettii bdemesini etkilemektedir.
4. Arastirmanin bulgular1

Aragtirmanin bu bdliimiinde BIST imalat sanayide islem goren firmalarmn sahiplik yapismin
temettli 6demesi iizerindeki etkisine yonelik tanimlayict istatistikler ve ampirik bulgular yer
almaktadir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Ort. Standart Gozlem

Sapma Sayisi

Degiskenler

Temettii Verimi (TEM) 2,8267 3,91477 983
Sermaye Yapisi Yogunlasmasi (YOG) ,598 ,22977 983
Halka Agiklik Oran1 (HAO) ,334 ,20656 983
Yabanci Yatirimer Sahipligi (YAB) ,1434 ,15273 983
Kurumsal Yatirimci Sahipligi (KUR) ,2632 ,21403 983
Kaldirag (KALD) ,4342 ,21463 983
Toplam Varliklar (VAR) 19,85 1,39534 983
Firma Karlilig1 (KAR) ,0541 ,09983 983

Tablo 2’de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore imalat sanayi firmalarinin ortalama
temettli 6demesi 2,82°dir. En biiyiik bes hissedarin sermaye payi ortalamasi %59,8’dir. Kurumsal
yatirimet sahipliginin pay1 %26,3 ve yabanci yatirimer sahipliginin pay1 ise %14,34 tiir.

Tablo 3: T-Testi Sonuclari

Temettii Gozlem Std.
Ort. t p
Politikas1 Sayis1 Sapma
Degiskenler

Temettli Dagitmayanlar 453 641 ,234

YOG -2,537 0,011
Temettli Dagitanlar 530 678 ,226
Temettii Dagitmayanlar 453  ,384 ,209

HAO 5,111 0,000
Temettli Dagitanlar 530 318 ,199
Temettii Dagitmayanlar 453 108 ,203

YAB 6,917 0,000
Temettii Dagitanlar 530 ,042 ,081
Temettii Dagitmayanlar 453,322 ,252

KUR 10,588 0,000
Temettli Dagitanlar 530 ,186 151
Temettii Dagitmayanlar 453,498 ,220

KALD 10,814 0,000
Temettli Dagitanlar 530 ,358 ,187
Temettii Dagitmayanlar 453 19,22 1,29

VARLIK -10,157 0,000
Temettli Dagitanlar 530 20,07 1,353
Temettii Dagitmayanlar 453 ,0044 ,093

KARLILIK 10,588 0,000
Temettii Dagitanlar 530 ,0961 ,084

Tablo 3’te T testi sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda firmalar temettii dagitan firmalar ve temettii
dagitmayan firmalar olarak iki gruba ayrilmistir. S6z konusu iki grubun sahiplik yapisi ve kontrol
degiskenleri acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farkliliginin olup olmadig: test edilmistir. T-
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testi sonuclar1 incelendiginde; sahiplik yapis1 degiskenleri agisindan temettii dagitma durumuna
gore sahiplik yogunlagsmasinin, halka a¢iklik oraninin, yabanci ve kurumsal yatirimei sahipliginin
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir (p<<0,05). Baska bir ifade ile temettii
dagitan firmalarda temettii dagitmayan firmalara gére yabanci yatirime sahiplik pay1, kurumsal
yatirimei sahiplik pay1 ve halka aciklik oran1 daha diisiik; buna karsin sermaye yogunlasmasi daha
yiiksektir. Ayrica temettli dagitan firmalarin temettii dagitmayan firmalara gore toplam aktifleri
ve aktif karliligi daha yiiksek; buna karsin aktifler igerisindeki yabanci kaynak orani daha
diistiktiir.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

[1] Temettii Verimi -
[2] Serm. Yap. Yogunlagsmas1 0,06 -

[3] Halka Agiklik Orant -0,08 -0,49 -

[4] Yabanci Yat. Sahipligi -0,15 0,19 -0,05 -

[5] Kurumsal Yat. Sahipligi -0,16 0,15 -0,01 0,56 -

[6] Kaldirag Orani -0,29 -0,06 0,03 026 0,19 -

[7] Toplam Varliklar 0,19 0,22 -0,20 0,04 -0,01 0,07 -
[8] Firma Karlilig 0,47 0,02 -0,11 -0,19 -0,24 0,218 0,13

Tablo 4’te bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri gosteren korelasyon analizi
sonuclarina yer verilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde temettii 6demesi ile yabanci yatirimct
ve kurumsal yatirimei sahiplik pay1 arasinda pozitif bir iliski oldugu anlagilmaktadir. Bunun yani
sira temettli 6demesi ile aktif biiylikliigli ve aktif karlilig1 arasinda pozitif; kaldirag orani ile
temettli 0demesi arasinda negatif bir iligki vardir.

Tablo 5: Direncli Tahminci (Model 1) Sonuglari

Katsay: Std. Hata t-istatistik P degeri

Bagimsiz Degiskenler

Sermaye Yogunlagmasi ,015 ,082 ,533 ,594
Kaldira¢g Oram -,106 ,080 -3,333 ,001
Toplam Varliklar ,138 ,077 4,798 ,000
Firma Karlilig: ,396 ,042 12,404 ,000
Sabit -.123 ,023 -3,279 ,000
R? 0.239

Tablo 5’te model 1 ile ilgili direngli tahminci sonuglarina yer verilmistir. Direngli (robust)
tahminci sonuglar1 incelendiginde temettii 6demesi ile sermaye yogunlagmasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi anlasilmaktadir (p>0,05). Sermayenin belirli grup
veya kisilerde toplanmasi temettii 6demesini etkilememektedir. Sonug¢ olarak H; hipotezi
reddedilmistir.

1476



Leyli Demirel, B. — Dogan, M. — Kevser, M. 55(3), 2020, 1469-1485

Analiz sonuglarina gore arastirmanin kontrol degiskenleri olan firmalarin karliliginin,
biiyiikliigliniin ve kaldira¢ oraninin temettii 6demesini etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede
firmalarin karliliginin ve biiylikliiglin artmasi temettii 6demesini olumlu etkilerken; kaldirag
oraninin artmasi temettii 6demesini olumsuz etkilemektedir (p<0,05).

Tablo 6: Direncli Tahminci (Model 2) Sonuglari

Katsay1 Std. Hata t-istatistik P degeri

Bagimsiz Degiskenler

Halka Agiklik Orani -,006 ,035 -,208 ,835
Kaldirag Orani -,107 ,078 -3,390 ,001
Toplam Varliklar ,141 ,080 4919 ,000
Firma Karlilig ,395 ,054 12,340 ,000
Sabit -.139 ,029 3,064 .002
R? 0.238

Tablo 6’da model 2 ile ilgili direngli tahminci sonuglarina yer verilmistir. Direngli tahminci
sonuclarina gore temettii 6demesi ile halka aciklik oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadigi tespit edilmistir (p>0,05). Baska bir ifade ile firmalarin halka agiklik orani temettii
6demesini etkilememektedir. Sonug olarak H, hipotezi reddedilmistir.

Tablo 7: Direncli Tahminci (Model 3) Sonuclari

Katsay: Std. Hata t-istatistik P degeri
Bagimsiz Degiskenler
Yabanci Yatirimer 061 731 2,124 034
Sahipligi
Kaldirag Orani -,095 , 587 -2,936 ,003
Toplam Varliklar ,144 ,079 5,147 ,000
Firma Karlilig: ,390 ,252 12,212 ,000
Sabit -.122 , 756 3,364 .000
R? 0.241

Tablo 7°de model 3 ile ilgili direngli tahminci sonuglarina yer verilmistir. Direngli tahminci
sonuglarina gore temettii 6demesi ile yabanci yatirimer sahipligi arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir (p<0,05). Baska bir ifade ile firmalarin yabanci
sahipliginin artmasi temettii 6demesini azaltmaktadir. Sonug olarak Hs hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 8: Direncli Tahminci (Model 4) Sonuglari

Katsay1 Std. Hata t-istatistik P degeri

Bagimsiz Degiskenler

Kurumsal Yat. Sahipligi -,043 ,520 -2,319 ,129
Kaldira¢ Oram -,104 ,579 -3,263 ,001
Toplam Varliklar , 142 ,079 5,068 ,000
Firma Karlilig: ,387 1,269 11,950 ,129
Sabit -.343 ,543 -3,172 .000
R? 0.240

Tablo 8’de model 4 ile ilgili direngli tahminci sonuglarina yer verilmistir. Direngli tahminci
sonuclart incelendiginde kurumsal yatirimci sahipligi ile temettii 6demesi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki oldugu tespit edilmistir (p<0,05). Baska bir ifade ile firmalarin
kurumsal yatirimci sahipliginin artmasi temettii 6demesini azaltmaktadir. Sonug olarak Hy
hipotezi kabul edilmistir.

Sonug¢

Caligmada sahiplik yapisinin temettii 6demesi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu ¢ercevede
yabanci yatirimci sahipliginin, kurumsal yatirimci sahipliginin, sahiplik yogunlagmasinin ve
halka agiklik oraninin firmalarin temettii 6demesi iizerindeki etkileri belirlenmistir. Bunun yam
sira c¢alismada; firma biiyiikliigii, bor¢ seviyesi ve karlilik ile firmalarin temettii 6demesi
arasindaki iligki de ortaya konmustur.

Ampirik analizlerde firmalar, temettii dagitan (temettii 6demesi yapan) firmalar ve temettii
dagitmayan (temettii 6demesi yapmayan) firmalar olarak iki gruba ayrilmis ve s6z konusu iki
grubun sahiplik yapisi degiskenleri agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farkliliginin olup
olmadig test edilmistir. T-testi sonucunda temettii dagitma durumuna gore yabanci ve kurumsal
yatirimci sahipliginin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p<0,05).
Bagka bir ifade ile temettii dagitan firmalar igin, temettli dagitmayan firmalara gore yabanci
yatirnmci sahipligi ve kurumsal yatirnmci sahiplik payr daha diisiiktiir. Gelistirilen direngli
tahminci sonuclar1 ve korelasyon analizi de t-testini destekler niteliktedir. Gelistirilen modeller
sonucunda temettii ddemesi ile yabanci yatirrmer sahipligi ve kurumsal yatirimci sahipligi
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade
ile firmalarin yabanci sahipliginin ve kurumsal sahipliginin artmasi, temettii Odemesini
azaltmaktadir. Elde edilen bu bulgular Giingér (2012) ve Mehrani, Moradi ve Eskandar (2011)
ile uyumludur. Buna karsin bu arastirmanin sonuglarindan farkli olarak yabanci yatirimci
sahipligi ile temettii 6demesi arasinda pozitif bir iligki tespit eden ¢aligmalarin (Ullah, Fida ve
Khan, 2012 ve Ozvar, 2015) yam sira, anlamsiz bir etki yaptigim ortaya koyan caligmalar da
(Kumar, 2003; Warrad ve dig., 2012 ve Al-Nawaiseh, 2013) bulunmaktadir.

Aragtirmada elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise temettii ddemesi ile sermaye yogunlagmasi ve
halka agiklik orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamasidir. Baska bir ifade
ile firmalarin sermaye yogunlagsmasimin veya halka agiklik oraninin artmasi temettii 6demesini
etkilememektedir. Elde edilen bu bulgu, literatiirde yer alan Arshad ve dig. (2013) ve Al-
Nawaiseh (2013) calismasinda elde edilen sonuglarla uyumludur.

Aragtirmanin kontrol degiskenleri incelendiginde ise temettii 6demesi yapan firmalarin, temettii
O6demesi yapmayan firmalara gore toplam aktiflerinin ve aktif karliliginin daha yiiksek oldugu,
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buna karsin aktifler igerisindeki yabanci kaynak oraninin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Gelistirilen model sonucunda ise firmalarin karliligi, biiyiikligii ve kaldirag oraninin temettii
O6demesini etkiledigi tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile firmalarin karliliginin ve biiyiikliigiiniin
artmasi temettli 6demesini olumlu etkilerken, kaldirag oraninin artmasi temettii 6demesini
olumsuz etkilemektedir.

Aragtirmada elde edilen tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde temettii kazanci elde etmek
isteyen yatirimcilarin; kurumsal yatirimcr ve yabanci yatirimer sahipligi daha diisiik firmalar
tercih etmeleri daha verimli olacaktir. Ayrica temettii kazanci elde etmek isteyen yatirimeilarin
daha biiyiik 6lgekli, daha karl1 ve riski daha diisiik firmalar1 tercih etmeleri de dnerilmektedir.
Gelecek caligmalarda farkli yontemler, sektorler veya degiskenler ile benzer arastirmalar
yapilabilir.
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Extensive Summary
1. Introduction

Dividend policy is one of the issues frequently emphasized by researchers in modern finance
literature. Dividends are called payouts made by the profit making companies to their
shareholders. These payouts are made in return fort he risks taken by the shareholders and
investors and the investments they make. In this framework, dividend policy is an integrated
policy created by business owners and managers and is a part of corporate governance.

Dividend policies of businesses are affected by many factors. Business profitability, leverage,
investment plans, future opportunities and legal regulations are among these factors. Ownership
structure is one of the important factors that is affected by the dividend policy.

Although there are many different classifications according to ownership types, ownership types
in general can be expressed as family ownership, governmental ownership, institutional investor
ownership, managerial ownership, foreign ownership. Ownership concentration can be classified
as the capital share of the biggest shareholder, the three biggest shareholder and the five biggest
shareholder.

2. Research methodology
2.1. The purpose of the research

The purpose of this research is to examine the effect of ownership structure on dividend policies.
In the study, the effect of foreign investor ownership, institutional investor ownership, ownership
concentration and free float ratio on companies' dividend policies will be determine. In the
research, however, the relationship between firm age, debt level, size, profitability and companies'
dividend policies will be determined.

2.2. Data

In this study, data of 123 companies that are operating in Borsa Istanbul Industrial Index between
the period of 2011-2018 were used. In the study financial ratios were provided through the Finnet
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Financial Analysis programme. The data of the ownership structures of the companies were
obtained from the annual reports and websites.

2.3. Variables

In the study we used 10 variables. One of these variables is dependend varible, three of these are
independent variables which are related to ownership structure and six of these variables are
control variables. Dividend yield is the dependend variable of the study. Independent variables of
the study are ownership concentration, free float ratio, foreign ownership and institutional
ownership. The control variables of the study are leverage, total assests and firm profitability.

2.4. Design/methodology/approach

In the study, we used the data of companies which are non-stop operating in Borsa Istanbul
Industrial Index during the period of 2011-2018, in this framework the data is balanced panel.
Stata 11.0 was use in the study. T-test and correlation analysis were used fort he empirical
analysis. In the study Fisher ADF unit root test was also used. Robust estimator developed by
Beck-Katz (1995) was use in the study.

In this context, we developed the following models;
TEMit= a + 01YOH+) k ak+tKONTROL jt+€it
TEMit= a + 01HAO+Y x aktKONTROLit+¢it
TEMit= a + 01YAB+Y x aktKONTROLit+éit
TEMit= a + 01KUR+} k ax+tKONTROL jt+€it

2.5. Findings of the research

According to the results obtained from the analysis, the average dividend yield of the
manufacturing industry companies is 2.82. The capital share average of the five largest
shareholders is 59.8%. The share of institutional investor ownership is 26.3% and the share of
foreign investor ownership is 14.34%. According to the t-test results, it is seen that there is a
statistically significant difference in ownership concentration, free float ratio, and foreign and
institutional investor ownership according to the dividend distribution status in terms of
ownership structure variables. In other words, foreign investor ownership share, corporate
investor ownership share and free float ratio are lower in companies that distribute dividends
compared to companies that do not distribute dividends; however, capital concentration is higher.
In addition, companies that distribute dividends have higher total assets and return on assets than
companies that do not distribute dividends; on the other hand, the rate of liabilities in assets is
lower.

According to the correlation results, there is a positive relation between dividend yield and foreign
investors ownership, institutional ownership. Besides a positive relation was determined between
dividend yield and asset size, return on assets. However, a negative relation was determined
between dividend yield and leverage.

When the robust estimator results are analyzed, it is seen that there is no statistically significant
relationship between dividend yield and ownership concentration (p>0.05). According to the
results of the analysis, it is seen that the profitability, size and leverage ratio of the companies,
which are the control variables of the research, affect the dividend yield. In this context, increasing
the profitability and size of companies affects dividend yield positively, while the increase in
leverage ratio affects dividend yield negatively (p <0.05).

According to the robust estimator results, it was found that there was no statistically significant
relationship between dividend yield and free float ratio (p> 0.05). In other words, free float ratio
does not affect the dividend yield. According to the robust estimator results, a negative and
statistically significant relationship was found between dividend yield and foreign investor
ownership (p <0.05). So, the increase of foreign ownership of companies decreases dividend
yield. It was found that there was a negative and statistically significant relationship between
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institutional investor ownership and dividend yield (p <0.05). The increase of institutional
ownership decreases the dividend yield.

Conclusion

In this study, the effect of ownership structure on dividend policies was investigated. Within the
scope of the research, the effect of foreign investor ownership, corporate investor ownership,
ownership concentration and free float ratio on firms' dividend policies was determined. In
addition, the relationship between firm size, age, debt level and profitability and firms' dividend
policies has been revealed.

In empirical analysis, firms were divided into two groups as firms having dividend payout policy
or not whether there was a statistically significant difference in terms of ownership structure
variables of the two groups was tested. As a result of the t-test, it was determined that the
ownership of foreign and institutional investors showed a statistically significant difference
according to the dividend payout status (p <0.05). According to the developed models, there was
a negative and statistically significant relationship between dividend yield and foreign investor
ownership and corporate investor ownership. These findings are compatible with Mehrani,
Moradi and Eskandar (2011), Giing6r (2012).

Another important finding obtained in the research is that there is no statistically significant
relationship between dividend yield and ownership concentration and free float ratio. This finding
is also compatible with Arshad et.al (2013), Al-Nawaiseh (2013).

When the control variables of the research are analyzed, it is understood that the companies that
have dividend payout policy have higher total assets and profitability compared to the companies
that do not have dividend payout policy whereas the rate of foreign resources in assets is lower.
As aresult of the developed model, it was determined that the profitability, size and leverage ratio
of the firms affect the dividend yield.

When all the findings obtained in the research are evaluated together, the investors who want to
earn dividend earnings; it would be more efficient for them to prefer companies with lower
institutional investors and foreign investor ownership. In addition, it is recommended that
investors who want to earn dividend prefer larger firms, more profitable firms with lower risk.
Similar studies can be conducted in future studies with different methods, sectors or variables.
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