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SAHIPLIiK YAPISININ KAR DAGITIM POLITiKASI UZERINE
ETKIiSi: BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA
Koray OZVAR
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Daly, Yiiksek Lisans, Eyliil 2015
Damisman: Dog. Dr. Ersan ERSOY

OZET

Bu c¢alismanin amaci sahiplik yapisinin K&r dagitim Kararlar1 tizerine etkisini
aragtirmaktir. Calismada Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin 2009-
2014 donemine ait verilerinden faydalanilmistir. Analizlerde Rassal Etkili Panel
Tobit yontemi kullanilmistir. Sahiplik yapisini temsilen en biiyiik {i¢ ortagin payi,
halka agiklik orani, yabanci sahiplik ve aile sahipligi degiskenleri bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Temettii verimi bagimli degisken, aktif karlilik orani, kaldirag
orani ve aktif biiylime orani da kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Tahmin edilen modellerden elde edilen sonuclara gore, en buyik ¢ ortagin pay1 ve
yabanci sahiplik ile temettl verimi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski, halka agiklik orani ile temettl verimi arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir. Aile sahipligi ile temettli verimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamistir. Dolayisiyla sirket sermayesinde
en biiyilk lic ortagin paymin artmasi ve sirketlerde yabanci sahipligin olmasi
durumunda kar dagitim orani artarken, halka agiklik oraninin artmasi kar dagitim
orani azaltmaktadir. Aile sahipliginin ise Kar dagitim orani iizerinde bir etkisi yoktur.

Sahiplik yapisinin ké&r dagitim Kkararlar1 iizerine etkisini belirlemek amaciyla
olusturulan dort modelde de beklentilerle uyumlu olarak, aktif karlilik orani ile
temettl verimi arasinda pozitif, kaldirag oran1 ile temettli verimi arasinda ise negatif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu durum, sirketlerin
aktif karlilik orani arttik¢a kar dagitim oranmin da arttigini, bor¢lanma diizeyindeki
artigin ise kar dagitim oranini azalttigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sahiplik Yapisi, Kar Dagitim Politikas1, Borsa Istanbul.
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THE IMPACT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON DIVIDEND
POLICY: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL
Koray OZVAR
Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
The Department of Business, M.B.A, September 2015
Supervisor: Assoc. Prof. D. Ersan ERSOY

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the influence of the ownership structure on
dividend payout policy. To this end, by using Random Effect Tobit Model we
utilized the data of 142 manufacturing firms that are listed on the Borsa Istanbul for
the period 2009-2014. The percentage of the three largest shareholders, free float
rate, foreign ownership and family ownership are used as independent variables. The
dividend yield is used as dependent variable and return on assets, debt ratio and asset
growth rate are used as control variables.

The results show that there is a statistically significant positive relationship between
the percentage of the three largest shareholders, foreign ownership and dividend
yield, but statistically significant negative relationship between the free float ratio
and dividend yield. No significant relationship between the family ownership and
dividend yield is found. Therefore, dividend payout ratio increases, in case of the
presence of foreign ownership and as the percentage of the three largest shareholders
increases. But, dividend payout ratio is decreases, as the free float ratio increases.
The dividend payout ratio is not affected by the presence of family ownership.

Four models established to determine the effect of ownership structure on dividend
yield, reveal statistically significant positive relationship between the return on assets
and dividend vyield, and statistically significant negative relationship between the
corporate debt ratio and dividend yield. These results are consistent with the
expectations. Results indicate that as return on assets of firms increases, so does the
dividend yield, whereas as the debt ratio of firms increases, the dividend yield
decreases.

Keywords: Ownership Structure, Dividend Policy, Borsa Istanbul
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GIRIS
Kar dagitim politikas1 (temettii politikasi); temel olarak firmalarin faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri karin, ortaklara dagitilip dagitilmayacagi, kér dagitimi
yapilacaksa, karin ne kadarinin ne sekilde ortaklara dagitilacagi, ne kadarinin da
firma bilinyesinde birakilacagi ile ilgili kararlar1 kapsar. Ayrica kér dagitimi
konusunda alinacak kararin, firmanin yatirim ve finansman gibi temel finansal karar

alanlar ile piyasa degerine etkisinin nasil olacagini da igerir.

Sahiplik yapisi; dar anlamda 6z kaynaklarin ortaklara oransal dagilimini ifade
ederken, genis anlamda hissedarlarin niteliksel 6zelliklerini (aile sirketi mi, yabanci
ortagi var mi, sirket yonetimine kim hakim vs.), hissedarlarin ydnetimle olan
iligkisini ~ ve  hissedarlarin  sirket  kontrolini  ellerinde  bulundurup

bulundurmadiklarini ifade etmektedir (Sayman, 2012).

Firmalarin sahiplik yapilar, aile, yabanci sahiplik, kurumsal sahiplik, sahiplik
yogunlagmasi anlaminda en biiyiikk hissedarlarin payi, devlet sahipligi, yonetici
sahipligi gibi farkliliklar gostermektedir. Finans literatiiriinde tartisilan konulardan
biri de sahiplik yapisindaki farkliliklarin, firma performansi, Karlilik, yatirim

kararlar1 ve kar dagitim kararlar1 vb. iizerine etkisidir.

Literatlirde, kar dagitim politikasinin sahiplik yapisindan etkilendigini ortaya koyan
birgok calisma vardir. Dolayisiyla firmalarin Karlilik diizeyi, bor¢lanma diizeyi,
gelecekteki yatirnrm hedefleri ve yasalar gibi, kar dagitim kararlarin1 etkileyen

faktorlerden birinin de sahiplik yapisi oldugu sdylenebilir.



Bu calismanin amaci sahiplik yapisindaki farkliliklarin kar dagitim kararlari iizerine
etkisini arastirmaktir. Calismada, en biiyiik {i¢ ortagin sirket sermayesindeki payzi,
yabanci sahiplik, aile sahipligi ve halka agiklik oran1 olmak iizere dort farkli sahiplik
yapist unsuru kullamilmistir. Analizlerde Rassal Etkili Panel Tobit Modeli
kullanilmis olup, Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin 2009-2014

donemine ait verilerinden faydalanilmistir.

Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sahiplik yapisi kavrami ve
sahiplik yapis1 tiirleri incelenmistir. Ikinci béliimde, kar dagitim politikalar, Kar
dagitim politikasini etkileyen faktorler, kar dagitim yontemleri, kér dagitim politikasi
ile ilgili teoriler ve sahiplik yapisi ile kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiye dair
literatiir taramas1 verilmistir. Ugiincii béliimde ise sahiplik yapisinin kar dagitim
politikasina etkisini aragtirmak amaciyla yapilan analizlerden elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM

SAHIPLIiK YAPISI

1.1. Sahiplik Kavram

Sahiplik kavraminin gesitli tanimlar1 vardir. Sahiplik kavrami, Tirk Dil Kurumunun
resmi internet sitesinde yer alan Tiirkge sozliigiinde; “Kendisinin olan bir seyi yasa
cergevesi i¢inde diledigi gibi kullanabilme hakkini tasima durumu, iyelik, mulkiyet.”
seklinde tamimlanmaktadir (www.tdk.gov.tr, 2014). 4721 sayili Tirk Medeni
Kanunun 683. maddesinin ilk fikrasina gore; bir seye malik olan kimse, hukuk
diizeninin smnirlart icinde o sey lizerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve
tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir (Ayrigay ve Kalkan, 2013). Sahiplik kavramu,
bir varlig1 hukuki ¢ercevelerde kullanabilme 6zgiirliigii olarak tanimlanabilmektedir.
Diger bir ifadeyle sahiplik, bireyin menkul veya gayrimenkul varliklar tizerinde

tasarruf hakkini istedigi gibi kullanmas1 anlamina gelmektedir (Sayman, 2012).

Bir bagka tanima gore, Sahiplik, nakit akimlar1 iizerindeki haklar1 ifade eden bir
kavram olup isletmenin Kar pay1 gelirlerinden pay almayi ifade etmektir (Oztiirke,
2012). Sahiplik, bir isletmenin 0Uretim faktorlerinin kullanimi Uzerindeki yasal
hakkidir (Rasiah, 2012). Sahiplik soyut bir kavram olmayip ge¢misten giiniimiize bir
nevi sosyal hak olarak ifade edilen bir miessesedir. Bununla birlikte topluma ve
zamana gore degisebilmektedir. Kisacasi sahiplik kavramina yuklenilen anlam;

hukuki, ekonomik ve ahlaki degerlere gore degisebilmektedir (Eren, 1974).



Roma hukukunda sahiplik hakki; mutlak bir hak niteliginde iken, 1ngiliz hukukunda,
siirsiz mutlak bir hak olarak tanimlanan sahiplik hakkinin bilahare kamu yarar
gerekcesiyle siirlandirilabilecegi, Fransiz hukukunda ise, 1789 Fransiz ihtilalindan
once derebeylik anlaminda var olan sahiplik hakki, somutlastirilarak 6zgiirlik ve

esitlik gibi dogal bir hak olarak benimsenmistir (Saking, 2008).

Sahipligin sagladigi en 6nemli haklardan birisi, sahipligin bir baskasina transfer
edilebilmesi hakkidir. Hisse senedi sahipleri transfer edilebilirlik hakkini daha st bir
hak seklinde kabul ederek, sahipligin sagladigi diger haklarin bazilarindan feragat
etmeye gonulli olmaktadirlar (Kargin, 2006).

1.2. Sermaye Sahipligi

“Firma” veya “ Sermaye Sahipligi” kavramlar1 birbirlerinin yerine kullanilabilirse de
aralarinda ufak farkliliklar vardir. Firma sahipligi kurulmus veya kurulacak olan
firmaya ortak olma yoluyla ger¢eklesmektedir. Ortaklik sonucunda kar veya zarari

ustlenmek s6z konusudur (Karabiyik, 2011).

Sermaye sahipligi kavrami ile dar anlamda 6z sermaye kastedilirken; genis anlamda
sermaye sahipliginde, sadece hisse senetlerini ellerinde tutanlarin ellerindeki menkul
kiymetlerin nominal (parasal) degeri degil nominal olsun olmasin tiim hususlar ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile sermaye sahipligi; isletmenin aile isletmesi olup
olmama durumunu, isletmenin kurumsal yatirimcisinin olup olmadigini, isletmenin
hisse senetlerini ellerinde tutanlarin arasinda yabanci yatirimcinin  bulunup
bulunmadigini, isletme yOneticisinin hisse senedi sahipleri arasinda olup olmadigini

da icermektedir (Sayman, 2012).

Oz sermaye, bir isletmede ortaklarm o isletme iizerindeki miilkiyet haklar1 toplamina
esittir ve hissedarlarin sermaye olarak koyduklar1 varliklarla, isletme kaynaklarinin

dagitilmayip isletmede alikonmasindan olusur (Saking, 2008).



Oz sermaye, firmanin varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla bulunan parasal
degeri ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle isletme hissedarlarimin varliklar
Uzerindeki yasal haklarini gésteren ve parayla somutlastirilan degerdir. Bu noktada
sermaye sahipligi kavramindan ayrilmaktadir. “Sermaye sahipligi” sadece hissedarin

parasal degeri ile ilgilenmemektedir (Oztlirkgii, 2012).

Sermaye sahipligi, hisse senetlerini ellerinde tutanlarin firma yoneticileriyle olan
iligkilerini de igiren bir kavramdir. Bir firma sahibi sadece belirli bir aile olacag: gibi,
hisse senetleri belirli bir grubun elinde de toplanabilmektedir. Ayrica yiiksek oranda
kurumsallagsmis isletmelerde hisse senetleri miktar olarak c¢ok sayida yatirimci
tabanina da yayilabilmektedir (Sayman, 2012). Sermaye sahipligi kapsaminda
ayrintil olarak ele alinan konular sunlardir (Oztiirkgu, 2012):

e Hissedarlarin niceliksel ozelliklerinin yamnda niteliksel ozellikleri:
“Sermaye Sahipligi” kavramina hissedarlarin niteliksel 6zellikleri de
girmektedir. Hissedarlar arasinda kurumsal yatirimei, kurumsal yabanci
yatirimel veya yabanci yatirimer var mi1? Sirket yoneticisine verimliligi
artirmak i¢in hisse senedi verilmis mi? Bu sorularin cevabi sermaye
sahipligi kavrami i¢inde aranmaktadir.

e Hissedarlarin yonetim ile olan iligkisi: Her isletmenin nitelikleri
birbirinden farklidir. Kimi zaman hisse senedi belli bir grubun elinde
toplanmakta kimi zamansa hisselerin sahipligi genis Kkitlelere
dagilmaktadir. Ozellikle aile sirketlerinde oldugu gibi aile bireyleri
hisselerin ¢ogunu elinde bulundurmakta ve yoOnetim kademesini
istedikleri gibi sekillendirebilmektedirler. Aile bireyleri, sirketi kendileri
yonetebilecegi gibi kendi istedigi yoneticiler ile de c¢alisabilmektedirler.
Diger taraftan diger sermaye sahipliklerinde hissedarin ne gibi etkileri
oldugu sermaye sahipliginin ilgilendigi konularin baginda gelmektedir.

e Hissedarlarin igletme kontroliinii elinde tutma istegi: Kiigiik isletmelerde
sermaye sahipleri ayn1 zamanda isletmenin kontroliinii elinde bulunduran
kisidir. Ancak isletmeler biiyiidiikce ve hissedar sayis1 arttikca sirket
kontrolii 6nemli olmaktadir. Sirket kontroliinii elinde tutmaya yarayan
araclarin temel gorevi oy hakki ile nakit akimi arasinda ayrim
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saglamaktadir. Amag, hissedarin elinde tuttugu sermaye oraninda daha
fazla oy hakkina sahip olma istegidir.

e Sorumlu hissedar igin “Kurumsal Yénetim” uygulamalarina rehberlik:
Kurumsal yonetimin ilgi alanlarina giren bir konu da hissedar kavramidir.
Ozellikle isletmenin, tiim paydaslarina karst sorumlulugunu iceren
kurumsal yonetim anlayisi, hissedarin olmasi ve yapmasi gerekenleri
kavrayan yaklagimiyla sermaye sahipligi kavramiin ele alindig1 konulara
deginmektedir. Bundan dolayr sermaye sahipligi kavramindan

yararlanmakta ve 6nem gostermektedir.

1.3. Sahiplik Yapis1 Turleri

Sahiplik yapisi, isletme sermayesini saglayanlarin kim oldugunu ve sermaye
paylarinin biiyiikligiinii ifade etmektedir. Sirket hisselerinin belirli sahislarin elinde
toplanmas1 ve bu sahislarin hisse oranlarinin diger kisilerin hisse oranlarina gore
biylk olmasi, sirket yonetiminin ve kontrolliinin bu sahislara ait olmas: demektir
(Karabiyik, 2011).

Modern sirketlerde sahiplik ve kontroliin ayrilmasi etkin bir sekilde Berle ve Means
tarafindan 6ne ¢ikarilmistir. Berle ve Means, 1932 yilinda yaymladiklart “Modern
Sirket ve Ozel Miilkiyet” (The Modern Corporation and Private Property) adli
kitaplarinda Amerikan sirketlerinde baskin sahipler olmadigi ve kontrolln

sahiplikten ayr1 bir sekilde 6ne ¢iktigini sdylemektedirler (Ayricay ve Kalkan, 2013).

Berle ve Means, calismalarinda sirket kontroliinii yonetim kurulunun ¢ogunlugunu
secme giicl olarak ifade etmislerdir ve sirketlerin kontrol edilmesi agisindan farkli
bir siniflandirma gelistirmislerdir (Gengtlrk, 2003):

o Ozel miilkiyetli gsirketler (Privately owned): Sirketin baskin olan
hissedarinin, sirket hisselerinin % 80’inden fazlasina sahip oldugu
sirketlerdir.

o  Cogunluk kontrollii sirketler (Majority controlled): Sirketin baskin
hissedarmin sirket hisselerinin % 50sinden fazla % 80’inden azina sahip

oldugu sirketlerdir.



o Azinlik kontrollii gsirketler (Minority controlled): Sirketin baskin
hissedarinin, hisselerin % 20’sinden fazla % 50’sinden azina sahip oldugu
sirketlerdir. Bu sirketler, oylama hisselerinin énemli bir kismini elinde
bulunduran hissedarlar tarafindan kontrol edilmektedir.

e Yasal araglar tarafindan kontrol edilen sirketler (Controlled by means of
a legal device): Sirketlerin yasal imkanlarin tanidig1 araglar kullanilarak
kontrol edildigi sirketlerdir. Ornegin, holdingler yatinm yaptiklar
sirketlerde, yonetimde ve kontrolde s6z sahibi olmak i¢in holdingleserek
sirket hisselerini toplamaktadir.

e Yonetim kontrollii sirketler (Management controlled): Sirketin yonetim
tarafindan kontrol edildigi sirketlerdir. Yonetim sirket sahiplerinden

olusabilecegi gibi disaridan atanmis kisilerden de olusabilmektedir.

Monsen ve Downs (1965) ise isletmeleri kontrol edilme agisindan maliklerin
yonettigi firmalar ve yonetimsel firmalar olmak tizere ikiye ayirmiglardir:
o Maliklerin yénettigi firmalar: Sirketin sahibi ile yOneticisinin ayni
oldugu firmalardir.
e Yonetimsel firmalar: Yoneticilerin sirkette higbir kontrol hissesine sahip

olmadig firmalardr.

Sahiplik tiirleri, isletme hissedarlariin bireysel veya kurumsal olarak kimlerden
olustugunu  ortaya koymaktadir. Isletmelerin 6zkaynak yapilar1 sahiplik
bakimindan incelendiginde birbirinden farkli sahiplik yapilarinin  oldugu
goriilmektedir. Ornegin dzkaynaklarin biiyiik kism1 baz1 sirketlerde belirli bir aileye
ait iken, baz1 sirketler bir holdinge veya bir kurumsal yatirimciya aittir. Bazi
sirketlerin 6zkaynaklarin biiyiik bir kismi1 devlete ait iken, bazi firmalarda yabanci bir
kisi veya sirkete ait olmakta, bazi firmalarda ise halka ag¢iklik oraninin yiiksek olmasi
nedeniyle Ozkaynaklarin biliylik kismi genis bir yatirimci tabanina yayilmaktadir
(Ersoy ve Cetenak, 2015). Bu calismada sahiplik yapisi tiirleri, aile sahipligi,
kurumsal sahiplik, yonetici sahipligi, calisan sahipligi, kamu sahipligi, daginik

sahiplik ve sahiplik yogunlasmasi seklinde incelenmistir.



1.3.1. Aile Sahipligi

Aile sirketi kavrami ile ilgili ¢ok sayida tanimlamanin yapildigi goriilmektedir.
Yapilan tanimlarin her biri konuyu farkli bir acidan ele almaktadir. Ornegin bazi
tanimlarda aile sirketinin aile yonii ve kurucu kisilikleri 6ne ¢ikarilirken, bazilarinda
isletmede aktif yonetim ic¢inde olma durumu Onemsenmektedir. Bazilarinda
mulkiyetin kime ait oldugu, bazilarinda ise yonetim oncelikli olarak ele alinmaktadir
(Ozkaya ve Sengiil, 2006).

Aile sirketleri, ailenin gec¢imini saglamak veya mirasin dagilmasimi Onlemek
amaciyla kurulmus bir sirket tlridir. Bu tarz sirketlerde, aile gegimini saglayan kisi
en son soOzii soyleyen kisidir. YoOnetim kademelerinin 6nemli bir bolima aile
uyelerinden olusmaktadir. Kararlarin alinmasinda biiyiik 6lgiide aile Oyeleri etkili
olmakta ve aileden en az iki nesil sirkette istihdam edilmektedir (Saking, 2008). Aile
sirketlerinin ekonomi igerisindeki agirliklart dikkate alindiginda, bu tip sirketlerin
varliklarim1 devam ettirebilmeleri son derece onemlidir. Aile sirketlerindeki kurucu
kisi faktorli, ataerkil yapi, isi paylasamama duygusu, sirketle aile kavraminin
ayrilamamasi gibi faktorler aile sirketlerinin kisa 6miirlii olmasina sebep olmaktadir.
Yapilan calismalarda tipik bir aile sirketinin omriiniin ortalama 24 yil ile sinirh
oldugu belirlenmistir (Cemberci, 2013). Aile sirketleri, bltin ekonomilerde sayica
cok olan, sahiplik tiirleri arasindan en yaygin ve belki de en énemlisidir. Bu sahiplik
yapisiin 6zelliklerini ortaya koyabilmek bir anlamda Ulkelerin genel sahiplik yapisi
hakkinda bilgi vermektedir (Oztiirkgii, 2012).

Aile sirketleri, sahiplik temel olarak ele alindiginda, tige ayrilmaktadir. Bunlar; tek
patron, kardes ortaklig1 ve kuzenler sirketleri seklinde olmaktadir. ABD’de ve diger
bir¢ok bati iilkelerinde aile sirketlerinin % 75’1 bir kisinin sirket kontroliinii elinde
tuttugu tek patron 6zelligini tagimaktadir. Bu tiir aile sirketlerinin en temel sorunu
yeterli derecede sermayeyi elde edememektir. Genelde bu sorunu ¢ozebilmek icin

halka arz yontemine bagvurulmaktadir (Korkmaz, Savas ve Yahyaoglu, 2012).

Birgok iilkede ekonominin 6nemli bir kisminin az sayida ailenin kontroliinde oldugu,

nakit akimi1 hakki ve kontrol hakki ayrimina olanak saglayan yapilarla firmaya ¢ok az
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sermaye Yyatirilarak baskin kontrol haklari elde edilebildigi belirtilmektedir. Bu
durum, temsil sorunlarina ve kaynaklarin yanlis dagitilmasina neden olmakta,
dolayisiyla tilke ekonomisini etkileyebilecek makroekonomik bir probleme
doniismektedir (Yilgor ve Yiicel, 2012).

Tim diinyada aile sirketleri kendi ekonomilerine ¢ok &nemli katkilar
saglamaktadirlar. Bunun en 6nemli nedeni, bu tiir sirketlerin iilke ekonomilerinde
sahiplik yapis1 bakimindan en fazla orana sahip olmalaridir (Saking, 2008). Aile
sirketlerinin bitin isletmeler icindeki orani kapitalizmin besigi ingiltere’de % 75
duzeyinde gozlemlenirken, dinyanin Asya ve Latin Amerika gibi bolimlerinde %
95’e yaklasan oranlarda gerceklesmektedir. Turkiye’de ise aile sirketleri % 95’e

yakin bir orana sahiptir (Kalkan, 2006).

Aile sirketlerinin en ayirt edici yonlerinden biri, sirket yonetimi ile igletme stratejileri
Uzerinde bir aile kiltiirtiniin agikca etkili olmasi ve aile iliskilerinin, is iliskilerinin
Oniine gecebilmesidir. Bu nedenle, aile sirketleri uzun vadeli plan ve kararlarinda
isletmenin gelecegi Olglistinde, ailenin gelecegini de dikkate alma egilimi

tagimaktadir (Y1ldirim, 2007).

Aile sirketlerinin siirdiiriilebilirligi 6niinde engel teskil eden, isletmeden, aileden
veya sosyo-ekonomik cevreden kaynaklanan bircok neden saymak mumkandir. Aile
sirketlerinin hangi ¢evre kosullarinda faaliyet gosterdigi, yonetim yaklagimlari, ne tiir
bir teknoloji kullandiklari, isletmenin nasil yapilandig: ve kiiltiirel dokusunun olusup
olusmadigi, strdiiriilebilirligin 6niindeki en Onemli sorunlar olmalarmma karsin,
isletmenin stratejik ve yonetsel kararlarinin alinmasinda son sozii sOyleyen ilk kusak

girisimcilerin belirleyicilikleri daha baskindir (Yelkikalan ve Aydin, 2010).

Aile sirketlerinde yasanan onemli sorunlardan bir tanesi de c¢ok az sayida aile
sirketinin, islerini yeni nesil aile tyelerine basarili bir sekilde devredebilmeleridir.
Dinya genelinde yasanan bu sorun (lkemizde de belirgin bir sekilde
gozlemlenmektedir. Ulkemizdeki aile sirketlerinde ise yonetim vyetersizligi

nedeniyle, kurumsallasma ve bilgi yonetimi istenen dizey ve nitelikten uzaktir. Bu
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durum, aile sirketlerinin sureklilik yonetimi acgisindan ciddi sikintilar yasadigin
gostermektedir (Kalkan, 2006). London Busines School tarafindan 1990 yilinda
yapilan ¢alismanin sonuglarina gére (Guney, 2007);

o Aile sirketlerinin sadece % 30’u ikinci nesile gecebilmektedir,

e ikinci nesile gecebilen firmalarin ancak 2/3’ii ayakta kalabilmektedir,

o Aile sirketlerinin 3.nesil boyunca sadece % 13’0 ayakta kalabilmektedir.

Amerikan aile sirketlerinin sirekliliklerini tespite yonelik yapilan arastirmalarin
sonuglari, bu isletmelerin % 40"nin ilk 5 yil igerisinde iflas ettigini, geri kalanlarin %
66's1n1n birinci nesilde ya kapandigini ya da el degistirdigini, ancak % 20'sinin ikinci
kusaga kadar yasayabildigini gostermektedir. 100 Amerikan aile sirketinden ancak
3,4’Unuin Uglincli kusaga kadar ayakta kalabildigi sdylenebilir. Ingiltere'de faaliyet
gosteren aile sirketlerinin varliklarini devam ettirme slrelerinin de Amerikan aile
sirketleriyle benzer Ozellik gosterdigi ve sadece % 3,3’Unln tguncl kusaga kadar
ulasabildigi goOrilmektedir. Turkiye’de ise mevcut aile sirketlerinin var olma
suirelerine bakildiginda, yasamim siirdiiren aile sirketi sayisinin, Amerikan ve ingiliz

aile sirketlerinden daha az oldugu séylenebilir (Yildirim, 2007).

1.3.2. Kurumsal Sahiplik

Kurumsal yatirimcilar, kiigiik yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak, kabul edilebilir
makul risk dizeyinde, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarina yonelik
olarak yoneten ihtisaslagsmis finansal kurumlar olarak tanmimlanmaktadir (Aras ve

Miuslimov, 2008).

Kurumsal yatirimcilar bir profesyonel para yoneticisi olup miisterileri namina onlarin
emeklilik ve hayat sigortasi fonlarini diger menkul kiymetlerde degerlendiren piyasa
aktorleridir. Kurumsal yatirimcilar genellikle sermaye piyasalarinda biylk gapta

yatirim yapan kuruluslardir (Saking, 2008).

Kurumsal yatirnmcilar kavrami, farkli kurumlar ve kisilerce cesitli kategorilere
ayrilmakta ve genel durum itibari ile bazi goriis ayriliklarina neden olmaktadir.

Sermaye piyasalari ile ilgili bazi1 ¢alismalarda ve bazi kurumlar tarafindan kurumsal
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yatirimeilar olarak; emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlart,
portfoy yonetim sirketleri, vakif ve bagis fonlar1 gibi kurumlar ele alinirken, kolektif
yatirim kuruluslar1 adi altindaki menkul kiymet yatirim fonlari, menkul kiymet
yatirim ortakliklar1, gayrimenkul yatirim ortakligi ve girisim (risk) sermayesi yatirim

ortakligi bu tanimin igine alinmamaktadir (Sancaktar, 2006).

Kurumsal yatirirmci kimligindeki pay sahipliginin farkli mekanizmalar vasitasiyla
sirketin liderlik yapisini etkilemesi diisiiniilebilir. Kurumsal yatirimcilar portfoy
yatirimi yapmakta ve yatirim yaptiklart sirketi finansal performans ve likidite
acisindan takibe almaktadirlar (Yamak, Ertuna ve Bolak, 2006). Kurumsal
yatirimcilar riski toplayarak, bireysel yatirimcilarin tek baslarina yapabileceklerinden
daha iyi risk ve getiri dengesi saglamaktadir. Kurumsal yatirimeilarin 6zelliklerinden
bir tanesi de portfoy c¢esitlendirmesini ulusal ve uluslararasi pazarlarda
yapabilmesidir. Kurumsal yatirimcilar genis ve likit sermaye piyasalarina yatirim
yaptiklarindan yiiksek likidite saglayabilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin bilgiyi
elde etme ve isleme yetenegi sermaye piyasalarindaki bireysel yatirimcilardan daha

yuksektir (Saking, 2008).

Kurumsal yatirimcilar degisime aracilik, tasarruf birikimi, kaynak transferi, risk
yonetimi, risk kontrolii, fiyat bilgisinin saglanmasi ve asimetrik bilgi sorununun
¢ozimi islevleri araciligiyla sermaye piyasalarinin gelisimini etkilemektedir (Bodie,
1990; Davis, 1996; Vittas, 1998; aktaran Aras ve Muslimov, 2008). Daha agik ifade
edilirse, kurumsal yatirimcilarin yerine getirdigi bu fonksiyonlar sermaye piyasasinin
likiditesinde ve islem hacminde artisa, fiyat dalgalanmalarinda diisiise, varlik
fiyatlandirma etkinligine, uluslararas1 biitiinlesme diizeyinin ve kurumsal

gostergelerin gelismesine neden olur (Aras ve Muslimov, 2008).

Kurumsal yatirimcilarin yaptiklar1 her yatirimda inangli miilkiyet esasina uymak
zorunda olmalar1 gerekir. Inangh miilkiyet esas1, kendisine emanet edilen fonlari,
basiretli sagduyulu ve zeki bir insanin kendi yatirimlarinda gosterdigi inang ve
sagduyuyu gostererek yonetme prensibidir. S6z konusu yatirim, inangli miilkiyet

esasina uydugunu gosteren bazi dlgiitlere ihtiyag duyulmasina neden olmaktadir. Bu
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Olgltler, menkul kiymetlerine yatirrmin yapilan sirketlerin bazi &zelliklerinin
degerlendirilmesi yoluyla belirlenmektedir. S6z konusu sirket 6zellikleri, iki agidan
degerlendirilerek belirlenebilir. Birincisi, inangli miilkiyet esasina gore faaliyetlerini
sirdiren bir kurumsal yatirnmcinin, dikkate almasi gereken sirket Ozelliklerinden
yararlanilabilir. ikincisi, daha énce yapilan uygulamali calismalarin 1s1ginda, bazi

sirket 6zelliklerinin belirlenmesiyle mimkindur (Kandir, 2011).

Kurumsal yatirimeilarin biiyiikliigiiniin énemli finansal uygulamalar1 vardir. Olgek
ekonomisi sayesinde kurumsal yatirimcilarin yiiksek hacimli islem yapmasi, islem
maliyetlerini minimize etmekte ve kurumsal yatirimcilarin biiyiikliigii, onlarin bityiik
Olcekli boliinemez yatirimlara yatirim yapmasina olanak vermektedir. Biiytlikliikten
dolay1, kurumsal yatirimcilarin yatirnm yaptiklar1 isletmeler iizerindeki gelismis
kontrol mekanizmasina sahip olmast temsilcilik sorununun ¢Ozuminli de
kolaylastirmaktadir. Sonug olarak kurumsal yatirimcilarin tistlendikleri fonksiyonlar
su sekilde agiklanabilir (Aras ve Muslimov, 2003);

e Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesini kolaylastirmak amaciyla
degisime aracilik edilmesi: Kurumsal yatirnmcilarin bu islevi gelismis
ulkelerde, 0zellikle ABD ve Fransa’da, finansal yeniliklerin 6nini acarak
kurumsal yatinmcilarin bankacilik sektorii karsisinda rekabet giicliniin
artmasina ve para piyasalarinin gelisimine neden olmustur. Yatirim fonlar
para piyasalarinda olusturduklar1 fonlar araciligiyla kisa vadeli ve yiksek
getiriye sahip borclanma senetlerine yatirnrm yapabilir. Yatirim fonlarinin
katilmcilar1 ise bankalarin sagladigr aracilik islevinin benzeri olarak
islemlerinde ¢ek kullanabilmektedir. Diger taraftan, faiz oranlarinin kontrol
altinda  tutuldugu  zamanlarda, bu uygulama parasal fonlara
uygulanmadigindan, bu fonlar ekonomiye daha etkin hizmet vermektedir. Bu
durumlarda kurumsal yatirnmcilar bankacilik sektoriine ciddi alternatif
olusturmaktadirlar.

e  Biiyiik olgekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasi:
Tasarruf birikimi kurumsal yatirimcilarin en O6nemli fonksiyonlarindan

birisidir. Buyukliklerinden dolay1 6lgek ekonomisine sahip olmalari,
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kurumsal yatirimcilar tasarruflarin degerlendirilmesinde hane halkindan daha
avantajli konuma getirmektedir.

o  Ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bélgeler ve sektorler
arasinda transferinin saglanmasi: Nifusun yaslanmasi ve sosyal giivenlik
sistemine duyulan glivenin zaman igerisinde azalmasi, kaynaklarin zaman
icerisinde transferine olan talebin artmasina neden olmustur. Bu talep esasen,
0zel emeklilik fonlari, kismen hayat sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve
ortakliklarinin faydasina olmustur. Kurumsal yatirimcilarin portfdy yapisinda
risk ¢esitlendirme amaciyla uluslararasi portfoy yatirimlarinin artmasi
fonlarin bolgeler arasi transferinin kanitidir.

e Risk yonetimi ve risk kontroll yoéntemlerinin gelistirilmesi: Kurumsal
yatirimcilar risk dagitimi i¢in uygun finansal araglar sunarak risk yonetimini
kolaylagtirmaktadir. Tiirev piyasalarin gelismesi kurumsal yatirimcilarin
onemini artirmistir. Diger taraftan, kurumsal yatirimcilarin uluslararasi
piyasalara girebilmesi risk ¢esitlendirmesi i¢in uygun firsatlar sunmaktadir.

e  Fiyat bilgisinin saglanmasi: Kurumsal yatirnmcilarin 0l¢cek ekonomisinden
dolayi, bilgiyi bireysel yatirimcilar ve rakip kurumlardan daha ucuz maliyete
isleyebilmesi onlarin gelisiminin esas nedenlerinden birisidir. Kurumsal
yatirimcilarin fiyat dalgalanmalar tizerindeki olasi distirticii etkisi fiyatlarin
bilgi igerigini arttirmaktadir.

o Asimetrik bilgi sorununun ¢oziimiiniin - kolaylastirilmasi:  Temsilcilik
sorununun ¢oziimiinde kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore
biiyiikliik avantaji mevcuttur. Kurumsal yatirimcilar anonim sirket hisselerine
blok halinde yatirim yaptiklarinda, sirkette bir temsilcilik sorunu oldugunu
hissettikleri  anda, oy haklarmi  kullanarak  sirket  yonetimini
degistirebilmektedirler. Diger taraftan, kurumsal yatirimcilar biyiikliik
avantajindan dolayr para ve mali politikalar tizerinde de etkili

olabilmektedirler.

1.3.3. Yonetici Sahipligi
Sirkette yOnetici olarak caligsanlara, 6zellikle temsil maliyetlerini azaltmak amaciyla
sitket sermayesinden belirli bir pay verilmesi, yonetici sahipligi olarak
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tanimlanmaktadir. Yonetici sahipliginin ortaya ¢ikmasinin nedeni, sirket sahibinin
yoneticiyi ortak ederek, yoneticinin kendi kisisel ¢ikarlarini isletme ¢ikarlarinin
Ustinde tutmasina engel olmak istemesidir (Karayormuk, 2010). Yonetici
sahipliginden (managerial ownership) bahsedebilmek icin yonetim kademesinin
sitket hisselerine sahip olmasi1 gerekmektedir. Ancak, yonetici sahipligi i¢in

yoneticilerin baskin (hakim) ortak olma zorunlulugu yoktur (Saking, 2008).

Yonetici sahipliginin en etkin oldugu sermaye sahipligi tirii daginik sermaye
sahipligidir (sermaye yogunlagsmasinin daha az oldugu sirketler). Bunun en dnemli
nedeni ise dagmik sermaye sahipligi tiirinde hakim hissedarin olmamasidir.
Dolayisiyla dagiik sermaye sahipliginde yonetici ¢ok az bir sermaye payina sahip
olarak kontroli elinde bulundurabilmektedir (Oztiirkcii, 2012).

Jensen ve Meckling’in temsil teorisine gore isletmeye yeni ortaklar alindig1 zaman,
yonetici sahiplerin isletmeye karsi tasidiklari motivasyon degisir. S6z konusu
teoride; yonetici sahiplerin pay sahipligindeki bir azalmanin, isletmenin yonetici
sahipleri ile yeni ortaklarin ¢ikarlarini birbirinden uzaklastirabilecegine isaret edilir.
Yonetici sahiplerin pay sahipligindeki azalmanin sonucu olarak, isletmenin degerini
artirmaya yonelik olmayan kisisel harcamalari artirma egilimi igine girerler ve buna
bagl olarak yonetici sahiplerle yeni ortaklar arasinda ¢ikar ¢atismasi ortaya ¢ikar.
Isletme performans: da bu durumdan olumsuz yénde etkilenir (Bulut, Cankaya ve Er,
2009).

1.3.4. Calisan Sahipligi

Calisanlarin, c¢alistiklar1 sirketin sermayesine ortak olmalari, diger bir ifadeyle
calisan sahipligi, Ust ve orta duzey yoneticilerden ve daha ¢ok sayida calisandan
olusan grubun, bir sirketin, adi veya imtiyazli paylarina sahip olmasi anlamina
gelmektedir (Blasi, Gasaway ve Kruse, 1994). Calisan sahipligi, ¢alisanlarin
calistiklar isletmenin hissesine sahip olmasini ifade eden konu olarak, son yillarda
biylk ilgi gormekte ve bu konu tzerinde 6zellikle ABD olmak (zere birgok tlkede
cok sayida aragtirma yapilmakta, kitap ve makaleler yayinlanmakta, ¢alisanlarin

sahibi oldugu isletmelerin artmasini tesvik eden yasalar g¢ikarilmaktadir (Saking,
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2008). Calisanlarin sahip oldugu isletmelerin ekonomik performansi, ¢alisanlari hisse
senedi edindirme planlar1 kapsamindaki sirket ve bireylerin sayisindaki artis ve
calisanlarin ayn1 zamanda hissedar olduklar1 sirketlerde is tatmininin, iiretkenligin ve
dolayisiyla karliligin arttigina iliskin iddialar, konuya iliskin ilginin olas1 nedenleri

olarak sayilabilir (Demirkan, 1999).

Calisanlarin  galistig1 sirketin sermayesine ortak olmasi c¢ok c¢esitli yollarla
gergeklesebilir. Ancak iscilerin calistiklar1 sirket sermayesine ortak edilmelerine
yonelik olarak Amerika’da en ¢ok uygulama alani bulan yontem, Calisanlarin Hisse
Senedi Sahipligi Plan1 (Employee Stock Ownership Plan- ESOP)’dir (Isik, 2011).
Calisanlar1 Hissedar Yapma Plani, calisan sahipligi kavrami icinde yer almaktadir.
Calisanlar1 Hissedar Yapma Plan1 6zetle, isletme ¢alisanlarina isletmenin sahipliginin
bir bolimandn verilmesi veya caligsanlarin da isletmenin karliligi, deger artis1 ve
performansindan dolayli olarak degil dogrudan etkilenmesinin saglanmasi imkani

olarak tanimlanabilmektedir (Sayman, 2012).

Ulkemizde de ilk defa Karabik Demir-Celik Fabrikalari, hisselerinin yarisindan
fazlas1 calisanlara satilmak suretiyle Ozellestirilmis ve bir anlamda ¢alisanlarin
mulkiyet sahibi oldugu Ozellestirme tipi ortaya cikmistir ve calisan sahipligi
kavramina da ilk ornegi teskil etmistir. Bu tarz isletmelerde miilkiyet sahipligi, gerek
miilkiyet sahibi calisanlar ve gerekse miilkiyet sahibi g¢alisanlar adina isletmeyi
yonetenlerin davraniglarinda onemli degismeler meydana getirmekte geleneksel
calisma iliskileri, sendikacilik ve toplu pazarlik anlayisi biiylik 6l¢iide degisime
ugramaktadir (Ersoz vd., 2004).

Kiigiik tasarruflar1 bir araya getirerek biiyilk bir sermaye birikimini olusturan
ESOP’un calisanlara sagladig: yararlardan birisi, onlarin motivasyonunu artirmasidir.
Calisanin motivasyonun artmasiyla da verimlilik artar, isletme biiyiir, isletmenin
hisse senedi piyasa degeri ylikselir. Boylece yiikselen hisse senedi ile hem calisanin

kendisi, hem de isletme kazancl ¢ikar (Ayaydin ve Dagli, 2012).
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Isverenin calisanlarini ortak yapma noktasinda en 6nemli amaci isletmesinin
gelecegine yapacagi olumlu katkilardir. Calisan ¢alistigi isletmeye ortak olunca artik
kendisini o isletmenin kismen sahibi olarak gormeye baslayacak ve bu durum
isletmenin uzun donemde performansinda pozitif etki yaratacaktir (Saking, 2008).
Yapilan bir¢cok caligmada, calisanlarin sahip oldugu sirketlerin, klasik sirketlere
oranla daha verimli ve Kkarli olduklart ve performanslarinin daha yiiksek oldugu
belirlenmigtir. Calisanlarin sermayeye ortakliginin sagladig1 diger avantajlar ise isci-
igveren iliskilerini gelistirmesi, grevler nedeniyle kaybedilen zamani azaltmasi, olasi
igyeri kapanmalarini Onlemesi, sirkete olan bagliligi artirarak is degistirmelerini
azaltmasi ve is deneyimini artirmasi, sirketlerde ortak hedef ve kimlik yaratmasi,
vergi avantajlar1 saglamasidir. Diger taraftan, c¢alisanlarin sermayeye ortakligi,
calisanlarin sirkete baghligini, sadakatini artirmakta, ¢alisanlarin sirketlerin amag ve

hedeflerinden haberdar olmalarini saglamaktadir (Atasoy, 2009).

1.3.5. Kamu Sahipligi

Kamu sahipligi, devletin herhangi bir sirket, endiistri veya isletmenin varliklari
izerinde sermayesi oraninda sdz sahibi olmasidir. Devletin sahip oldugu bir sirket
genellikle k&r amact olmayan bir goriintii vermekte ve kar saglamaktan ziyade sosyal
sorumlulugunu yerine getirmesi beklenmektedir (Oztlirkgii, 2012). Diger taraftan
kamunun payimnin oldugu isletmeler kamu isletmesi veya kamu ortakl isletme olarak
ifade edilir (Tanriéven ve Aksoy, 2009). Lakin genel bitceye destek olmak igin,
devlet ve kamu tuzel kisileri de 6zel milkiyete gereksinim duyabilirler. Bu haller
anayasamizin 46. maddesinde diizenlenmistir: “Devlet ve kamu tlzel kisileri; kamu
yararinin gerektirdigi hallerde, karsiliklarini pesin 6demek sartiyla, 6zel miilkiyette
bulunan tasinmaz mallarin tamamii veya bir kismini, kanunla gosterilen esas ve
usullere gore, kamulastirmaya ve bunlar tlizerinde idarf irtifaklar kurmaya yetkilidir”
(Karabiyik, 2011).

Kamu isletmeleri genel olarak; sermayesinin tamami veya belirli bir kismi1 dogrudan
veya dolayli olarak kamu otoritesine ait olan, kamu otoritesinden ayr1 bir tiizel
kisilige sahip olan, kar amaci1 giitmekten ¢ok, kamu hizmeti ve sosyal amaglar igin

kurulmus, tiretim ve ticaret isleri ile ugrasan kuruluslardir. Kamu isletmeleri, kamu
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otoritesinin piyasalara midahale etmek zorunda kalmasi veya miidahale etmek

istemesi sonucunda ortaya ¢ikmistir (Sayman, 2012).

Kamu sahipligi yillardir tartisilmakta ve bazi goriisler kamu sahipligine karsi

cikarken, bazilar1 da bu gorlisii savunmaktadir. Kamunun sahipligini savunanlar

asagidaki nedenlerden dolay1 bu goriistedirler (Saking, 2008);

Kamu Hizmetleri: Bazi hizmetler, 6rnegin savunma, 6zel sektor tarafindan
amme hizmeti olarak dogrudan yapilmamaktadir. Sadece devletin
vatandasindan tahsil ettigi vergiler sayesinde finanse edilmektedir. Egitim ve
saglik hizmetleri de kamu hizmetlerine 6rnek olarak verilebilir. Ancak, bu
hizmetler 06zel sektor tarafindan belirli bir bedel karsiliginda yerine
getirilebilmektedir. Her ne kadar bu hizmetler 6zel sektor tarafindan da
saglansa, devletin bu sektorlere ciddi katkilar1 olmaktadir.

Zorunlu hizmetler: Zorunlu hizmetler, ahlaki kaygilar nedeniyle kamunun
iistlendigi hizmetlerdir. Ornegin Cocuk Esirgeme Kurumu, huzurevleri, diyanet
isleri v.b.

Etkinlik: Dogal tekellerde rekabet, tahrip edicidir ve 6zel sektor tekellerine
gecisi  saglamaktadir. Kamu tekelleri secilmis hiikiimetler tarafindan
olusturulurken 6zel sektor tekellerinde secim yoktur. Her ne kadar 6zel sektor
tekelleri kamu diizenine tabi olsalar da halkin ¢ikarini gozetme noktasinda
etkin olmamaktadir.

Sorumluluk: Her ne kadar kamu tekelleri de birer tekel olsa da, devlet birkag
grup sermayedara degil tiim halka (segmenlere) kars1 sorumludur.

Tiiketici Cikarlari: Kamu sahipligi rekabetin az oldugu sektorlerde tuketici
cikarlarmi korumaktadir. Ornegin, segimin dénemli oldugu ve tliketicinin gok
fazla degerlendirme yapamayacagi saglik hizmetleri gibi.

Kamu Menfaati: Karl bir kamu iktisadi tesebbiisii elde ettigi kar biitiin halkla,
0Ozel sektor ise sadece ortaklariyla paylagmaktadir.

Kredi Guvencesi: Devlet tahvillerinin, hazine bonolarinin faiz oran1 6zel sektor
borglanma kagitlarina gore daha diistiktiir. Ciinkii devletin borcunu 6dememe

riski yoktur.
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e Calisma Ahlaki: Kamu yararina ¢alisma diislincesi ¢alisanlar1 olumlu yonde
etkilemektedir. Elde edilen butin basarilar tiim topluma yansiyacagi igin
yoneticiler manevi bir haz almaktadir. Ozel tesebbiiste ise yonetici toplum
menfaatlerinden ziyade kendi sermayedarlarinin menfaatine hizmet etmektedir.

e Sermaye: Kamu sahipliginin, servetin paylagimi konusunda dengesizligi

Onleyen bir yonii bulunmaktadir.

Liberal sistem igerisinde devlet sahipliginin diger tiim sahiplik yapilarina gére daha
fazla oldugu ve etkin oldugu iilkelerin basinda isve¢ gelmektedir. Isvec hiikiimeti 57
sirketin ortagi konumundadir. Bir diger devlet sahipliginin yogun oldugu kuzey
ulkesi Norve¢’tir. Burada devlet daha ¢ok ticaret ve sanayi sektorlerine yatirim
yapmustir. Tiim calisanlarin devlet isletmelerinde ¢alisan insan Sayisina orani %
82’dir. Cin’de de menkul kiymetler borsasinda 1995 yili rakamlarina gére devlet
sahipliginde olan isletmelerin oran1 % 30,9’dur. Rusya’da, Sovyetler birliginin
dagilmasindan sonra piyasa ekonomisi etkisi ile 6zellestirmeler hiz kazanmis, 2006
yili the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
verilerine gore devletin hisselerinin % 100’tine sahip oldugu isletmelerin oran1 %
11°dir (Saking, 2008).

Kamu lktisadi Tesebbiisleri (KIT) iilkemizdeki kamu sahipligindeki isletmelere
ornek olarak gosterilebilmektedir. KIT kavrami kamusal kaynaklari kullanmak
suretiyle ekonomik alanda faaliyet gosteren kamu sahipligindeki isletmeleri ifade
etmek iizere kullanilmaktadir. KiT’ler, kamunun sosyal ve ekonomik ihtiyaclarina
cevap verebilmek adma kurulmuslardir. Genel olarak KiT'lerin kurulus amaclari;
ekonomik kalkinmay1 saglamak, tekelleri kamu eliyle isletmek, 6zel sektoriin
bagaramayacagi ya da giremedigi isleri yapmak, ekonomiye yon vermek, ozel
sektore Onciiliik etmek ve gelir dagilimim diizenlemek seklinde 6zetlenmektedir

(Sayman, 2012).

1.3.6. Genis Tabanh Sermaye Sahipligi (Dagimik Sahiplik)
Dagmik sermaye sahipligi, sirket kontroliiniin tek elde toplanmadigi, birden fazla

hissedar grubuyla paylasildigi durumu ifade etmektedir (Saking, 2008). Diger bir
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ifadeyle isletmenin sahipleri arasinda hakim ortaklarin (bir aile grubu, kurumsal
yatirimel, kamu otoritesi gibi) bulunmadigi ve sermayenin pek c¢ok katilimci

tarafindan saglandig isletmelerdir (Sayman, 2012).

Oztiirkgii (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, La Porta vd.’ne (1999) gore, genis
tabanli sermaye sahipliginde higbir hissedar % 10’dan daha fazla bir oy hakkina
sahip degildir. Bu tiir sirketlerde baskin sermayedar grubu olmadigi i¢in sirket genel
kurullarinin segtigi en iist yoneticiler sirketin en yetkili kisileri olmaktadir. Hakim
hissedar olmadigi igin yoneticilerin se¢iminde herhangi bir hissedarin da etkisi
olmamaktadir. Hissedar c¢ogunlugunun onayn1 alan yonetici, sirketin Ust
yonetiminde yer almaktadir. Bundan dolay1 sirket yoneticileri sermaye sahiplerinden
kismen bagimsizdir. Dagimik sermaye sahipliginde, kaynaklar1 yoneticiler

yonetmektedir.

Genis tabanli sermaye sahipligi isletme kontroliiniin hisse senedi sahiplerinin elinden
almakta ve demokratik yontemlerle se¢ilmis yOneticilerin ellerine vermektedir. Buna
gore genis tabanli sermaye sahipliginde ana kural, hisse sahipligi ile kontroliin
birbirinden ayrilmasidir. S6z konusu ayrimda dikkat edilmesi gereken husus kontrol
ile sahiplik kavramlarinin birbirinden ayrilirken kontrol hakkinin tamamen

devredilmesinin miimkiin olmadig1 gercegidir (Sayman, 2012).

Daginik sahiplik yapisi, sahiplik yogunlagsmasi derecesi olarak kullanilan esiklerin
altindaki durumlar1 ifade eder. Bu yapi, bir¢cok yatirimcinin, birden fazla sirkette
kiiciik yatirimlarimin olmasidir. Genis tabanli sermaye sahipligi yapisi, Birlesik
Krallik ve Amerika Birlesik Devletlerinde yaygin olarak goriiliirken, kita Avrupa’si
ve Uzakdogu’da ise hakim hissedarlarin oldugu yogunlagsmig sahiplik yapilar1 daha
yaygin bir sekilde goriilmektedir (Claessens, Djankov ve Lang, 2000).

Dagimik ortaklik yapisi ve sonucunda ayrismis sahiplik ve kontrol ile tanimlanan
gelismis piyasalarda, temel c¢ikar ¢atigmasi, hissedarlar ile yoneticiler arasindadir.
Daginik ortaklik yapisinda yonetime dogrudan katilamayan hissedarlar, asimetrik

bilgi ve denetleme maliyetlerine maruz kalmaktadirlar (Ertuna ve Tukel, 2010). Bu
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durum igin 6nerilen bir yol, dagilmis pay sahipligi durumunda, pay sahiplerini fiziki
ya da telekonferans sistemleriyle bir araya getirmek ve birlikte uzlasarak, blok
halinde oy verme hakki kazandiracak mekanizmalar gelistirmektir (Karabiyik,

2011).

1.3.7. Sahiplik Yogunlasmasi

Sahiplik yogunlagsmasi kavrami, bir isletmeye ait hisse senetlerinin 6nemli bir
kisminin bir veya birka¢ hissedara ait olmasi ve dolayisiyla isletme tizerindeki
miilkiyet ve kontrol giiciiniin bir veya birkag kiside toplanmasi olarak ifade edilebilir

(Ersoy ve Cetenak, 2015).

Bir isletmenin hisse senetlerinin pay ve nicelik olarak énemli bir bolimi birkag
hissedarin elinde toplanmig ise bu tiir isletmelere sahiplik yogunlasmasi ylksek
isletmeler; sayet bir isletmenin hisse senetleri pay ve nicelik olarak kiigiik pargalar
halinde ¢ok sayida hissedarin elinde toplanmis ise bu tiir isletmelere sahiplik
yogunlagmast diisiik isletmeler denilmektedir (Sayman, 2012). Sahiplik
yogunlagmasi ne kadar yiiksekse isletmede hakim ortak sayisi da o kadar diisiiktiir
(Okuyan, 2009). Bir baska tanima gore de baskin ortak olarak adlandirilan hissedarin
sirketin sahipliginin biiyiik bir kismini elinde tuttugu, geri kalan kismin ise azinlik

hissedarlarin elinde tuttugu durumu ifade eder (Ayricay ve Kalkan, 2013).

Aile sirketlerinde, sahis sirketlerinde ve halka kapali sirketlerde genellikle hisse
senetlerinin biiylik kisminin tek bir kisi veya birkag kisiye ait olmasindan dolay1
sahiplik yogunlasmasinin yiiksek olmasi s6z konusu olabilmektedir. Nitekim
bliylimek ve kaynak yaratmak amaciyla halka agilan firmalarda, daha fazla dagilmis
sahiplik yapis1 goriileceginden, sahiplik yogunlagmasi orani goreli olarak daha diisiik
olacaktir (Karabiyik, 2011).

Sahiplik yogunlasmasi1 yuksek olan firmalarda genellikle; hissedarlar ve yoneticiler
ayni kisiler olmaktadir. Bu tiir isletmelerde yonetim ve sahiplik ayrimindan kaynakli
temsil problemlerinin daha az olacagi sdylenebilir. Diger taraftan sahiplik

yogunlagsmas:1 daha az olan firmalarda (genellikle halka aciklik oranmi yiiksek
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firmalarda), hissedarlar ile yonetici olan kisiler birbirlerinden ayrilmaktadir. S6z
konusu firmalarda profesyonel yoneticiler bulunmakta ve ister istemez temsil

problemleri ortaya ¢ikmaktadir (Sayman, 2012).

Oztiirk ve Demirgiines (2008) tarafindan yapilan c¢alismada, Weimer ve Pape
(1999)’in galismasindan hareketle sahiplik yogunlagmasinin, sistemin yonelimine,
firma kavramina yonelik olarak yapilan farkli algilamalara ve bazi ¢ikar gruplarinin
niteliklerine bagl olarak farkliliklar gosterdigi belirtilmistir. Bireysel yatirimcilarin
On plana ciktig1 piyasa yonelimli sistemlerde isletme, hissedar degeri yaratma araci

olarak gortlmekte ve sahiplik yogunlasmasi nispeten diisiik seviyede olmaktadir.

Sahiplik yogunlasmasi, hisse senedi sahiplerinin hukuki agidan korunup korunmadigi
ile iliskili olarak sekillenebilmektedir. Hisse senedi sahiplerinin hukuki agidan
korundugu tlkelerdeki isletmeler, hisse senedi sahiplerinin isletme {izerindeki
kontrollerini stirdirmek ve yoneticilerin art niyetli davraniglarini 6nlemek amaciyla
daha fazla sermaye sahibi olmak istemektedirler. Hisse senedi sahiplerinin hukuki
acidan yetersiz korundugu Ulkelerdeyse, potansiyel yatirimcilarin hisse senetlerini
diisiik degerlendirmeleri gibi nedenlerle, daha diisiik yogunlukta sermaye sahipligi
tercih edilmektedirler. Sonu¢ olarak, hisse senedi sahiplerinin hukuki a¢idan daha
fazla korunmasi durumu sahiplik yogunlasmasinin azalmasini beraberinde

getirecektir (Porta, Lopez-De-Silanez ve Shleifer, 1999).

1.3.7.1. Birinci En BuylUk Ortagin Sahip Oldugu Hisse Orani

Birinci en biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani; sirketin en bilyiik hissesine sahip
olan ortagin, toplam hisse senetleri i¢inde sahip oldugu oran olarak ifade edilebilir.
Isletme sermayesi i¢inde en biiyiik paya sahip olan hisse senedi sahibi diger hisse
senedi sahiplerine gore yoOnetim kararlarinda daha etkili olacaktir. Dolayisiyla
isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmek adina vermek zorunda olacagi; yatirim
politikalari, finansman politikalari, faaliyetlerle ilgili kararlarda, pazarlama
politikalarinda, tiretim politikalarinda ve kar dagitim politikalarinda dogrudan etkiye

sahip olacaktir (Sayman, 2012).
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Sirketlerde en biiyiik ortagin, kontroli elinde tutmaya yetecek oranda hisse senedine
sahip olmasi nihai ortak olarak nitelendirilmektedir. Matematiksel olarak % 50nin

uzerinde hisseye sahip ortak nihai ortak sifatin1 kazanir (Saking, 2008).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde baskin veya nihai ortagin, kontrol edici olarak
sirket yonetimini sahsen tistlendigi yonetim kurullari ve yonetici pozisyonlarini kendi
kontroliinde tuttugu bilinmektedir (Arikboga ve Mentes, 2009). Ornegin aile
sirketlerini, kontrol edici hissedarli sirketler sinifinda degerlendirmek muimkindur.
Ancak aile sirketlerinin kendine has 6nemli bazi 6zellikler vardir. Aile sirketlerinin
en belirleyici 6zelligi, miilkiyet ve kontroliin aile bagi ile bagl kisiler tarafindan elde
tutulmasi arzusudur. Bu arzunun kaynagi aile sirketinin sagladigi parasal olmayan

faydalardir (Mentes, 2008).

1.3.7.2. ikinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram

Ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani; ikinci biiyiik ortagin sahip oldugu
hisselerin toplaminin, sirketin toplam hisse senetlerine oran1 seklinde ifade edilebilir.
Ikinci biiyiik ortagin elinde bulunan hisselerinin sayisinin artmasi baskin ortagin
giiciinii  sinirlamakta ve sahiplik-kontrol guclinin kismen de olsa tek elde

toplanmasini engellemektedir.
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IKiINCi BOLUM

KAR DAGITIM POLITIiKASI

2.1. Kar Dagitim Politikalar

Isletmelerin dénem sonunda elde ettigi kdrm bir kismini yahut tamammi pay
sahiplerine dagitmasina “temettii” veya “kar payr dagitimi” adi verilmektedir
(Ozdemir, 1997).

Kar dagitim politikasi, finansman kararinin onemli bir unsuru olmakla birlikte
(Pamukcu, 1999) elde edilen kérin ne kadarinin sirket biinyesinde birakilarak, oto
finansman saglanacagi ve ne kadarmin sirket ortaklarina dagitilacagi seklinde
kararlari igerir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Isletmelerde kar dagitim politikalari
bizzat isletme yoneticileri tarafindan verilmektedir (Arslan, 2008). Ilk durumda
ortaklar, karmi yatirnmlara doniistiiren isletmenin gelecekteki degerinin elde edecegi
temettl gelirinden daha yiksek bir sermaye kazanci getirecegi beklentisi igine
girmektedirler. ikinci durumda ise, yani kirin ortaklara dagitilmasi kararindaysa,
ortaklar “eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” diisiincesi ile kar1 hemen elde etmek
isteyeceklerdir (Gurel, 2011).

Rekabetin artarak daha ¢cok 6n plana ¢iktig1 kiresellesen diinya diizeni iginde ulusal
ve uluslararasi boyutta faaliyet gosteren sirketler agisindan, izlenen kér dagitim
politikasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Sirketlere yeni ortaklarin katilimini saglamak ve
sermaye piyasast kanaliyla hisse senetlerinin daha yogun bir sekilde alinip

satilmasina olanak vermek isteyen sirketlerin etkin bir kar dagitim politikasi
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olusturmasi ve takip etmesi kaginilmazdir. Bu alanda ké&r dagitim politikas1 sirket
stratejisinin belirlenmesinde ve ileriye yoOnelik adimlar atilmasinda Onemli rol
oynamaktadir (Yilmaz, 2004).

Finansal yOnetim politikalarinda temel hedef sirket degerinin artmasini, diger bir
deyisle hissedarlarin servetinin artmasini saglamaktir (Canbas ve Vural, 2012). Kéar
dagitim politikalar1 ¢ergevesinde finans yoneticileri, k&r dagitim politikalarini,
isletmenin biiylime seyrine engel olmayacak ve ayni zamanda paydaslarin
beklentilerine uygun diizeyde belirlemelidirler (Apak ve Demirel, 2013). Cunki
paydaslarin serveti, hisselerin piyasa degerinden ve kérlardan olusmaktadir (Bolak,
2010).

Kér dagitim politikalari, sirketlerin yatirim ve finansman karari {izerinde etkili
olmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Bir isletme biiylime firsatlarini
degerlendirmek icin karlarimi yatirimlara yoneltmeyi tercih ederse, kérlarin yatirim
blitcesini asan kismi temettl olarak dagitilacak, dolayisiyla temettl miktar1 yatirim
kararinin bir sonucu olacaktir. Diger taraftan bir bagka isletme yatirimlarini buyuk
oranda borgla finanse etme yoluna giderse veya hisse senedi ihra¢ ederek finanse
ederse, isletmenin elindeki nakit serbest kalacak ve temettli olarak dagitabilecektir.
Bu durumda da ké&r dagitim miktar1 finansman kararinin bir sonucu olacaktir

(Glrsoy, 2012).

Isletmelerde yéneticiler daha uzun vadeli diisiiniirken, yatirimcilar daha kisa vadeli
diisinmektedir. Bu sebeple isletmeler kari isletmede alikoyup yatirimlarin
finansmaninda kullanma egiliminde olabilirken, paydaslar ise yatirimlarinin
karsiligin1 diizenli bir sekilde temettl 0demeleriyle almay1 beklerler. Bu durumda
isletme yoneticileri isletme ¢ikarlari ile paydaslarin beklentileri arasinda bir denge

kurmak zorundadir (Celik, 2013).

Kérin isletmede alikonulmasi, yatirimcilarin igletmenin iyi yatirim firsatlari oldugu
gorilislinii giiclendirebilir. Buna kars1 olarak da yiliksek oranlarda veya miktarlarda

kar dagitimi, yatirimcilarin biiylime konusundaki endiselerini arttirabilir (Canbas ve
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Vural, 2012). Ayrica temettl dagitimlarinda istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in
karlarin yiiksek oldugu donemlerde yedek akce ayrilmasi ve kérlarin diisiik oldugu
donemlerde de gegmis donemlerdeki yedek akgelerin temettli olarak dagitilmasinin
faydali olacagi belirtilmektedir (Omag, 2007).

Canbas ve Vural (2012), tarafindan yapilan ¢alismada, Brelaey vd.’ne (1997) gore,
isletmeler i¢in, temettli dagitimi yapilip yapilamayacagi, yapilacaksa tutarinin,
oraninin, zamaninin ve dagitim seklinin ne olacaginin belirlenmesinin oldukca
karmagik bir karar sureci gerektirdigi belirtilmistir. Ayrica isletmelerin Karliliklar
bircok nedene bagl olarak zaman i¢inde dalgalanmaktadir. Kérlar dalgali bir seyir
izlerken kar dagitiminin istikrarli bir seyir izlemesi isletmenin prestiji agisindan
onemlidir. Isletmelerin kar paylarin1 nasil belirlediklerine iliskin dort farkli olguya
deginmek faydali olacaktir:

e Isletmelerin uzun vadeli bir kar payr dagitim orani hedefi vardir. Bu oran
kérlarin kér pay1 olarak 6denen yiizdesidir.

e Yoneticiler mutlak dizeylerden cok kér paylarindaki degismelere Onem
vermektedirler. Bundan 6tiirii 6rnegin 2 TL temettl 6demek, eger gecen yilin
temetttsl 1 TL olmussa 6nemli bir finansal kararken, gecen yilin temettlist 2
TL ise hig de biiyiik bir is degildir.

e Kar pay1 degismeleri, karlardaki kisa vadeli degisimlerden ¢ok, uzun siire
devam eden kéar dlzeylerinin, uzun vadedeki sureclerini izler. Yoneticilerin
temettl  0demelerini  Karlardaki gec¢ici degismelere paralel olarak
degistirmeleri dogru degildir. Aksine Kkar paylarinda istikrarli bir yol
izlemeleri uygun olacaktir.

e Yoneticiler tersine donebilecek kar payr degisiklikleri yapmaya istekli
degildirler. Ozellikle de bir kar pay1 artisini iptal etmek zorunda kalmaktan

endise duyarlar.

Kér dagitim politikas1 belirlenirken, isletmenin yeni kurulmus olmasi ya da
gelismekte olmasi 6nem tasimaktadir. Ornegin, yeni kurulmus isletmelerde Kar pay:
dagitimina baslama tarihini ve oranini belirlemek zor bir igslemdir. Ciinkii bu tiir

isletmeler, ilk kurulus yillarinda diger kaynaklardan fon bulamadiklarinda, karlarin
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dagitmazlar. Gelismekte olan isletmelerde ise, yatirima aktarilan fonlar, dagitilan
kér paylarindan daha yiiksek verim getirse dahi, isletme biiyiik oranda ké&r dagitim1
yapabilir (Ceylan, 2003).

Isletmelerin kar dagitim politikalarin1 etkileyen bir takim hususlar vardir. Bu
hususlar1 oldukg¢a yakindan takip eden isletmeler kendi bunyelerine uygun olarak
cesitli dagitim yontemlerini benimserler (Yurttadur, 2009). Bu yontemler, isletmenin
piyasa degerine olumlu etki yapabilirler veya bunun belli diizeyde kalmasini
saglayabilirler (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Sirketlerin belli basli olarak
uyguladiklart ké&r dagitim politikalar1 vardir.

2.1.1. Sabit Tutarda Yapilan Kar Dagitimlari

Sabit miktarda kar dagitim politikasi isletmelerin paydaslarina dagittigi kér paylarini
ayn1 miktarda tutmay1 amaglayan bir politikadir (Karaca, 2007). Isletmenin faaliyet
kazanci bir onceki yila gore ister diisiik ister yiiksek olsun, isletme, ortaklarina
dagittigi temettli tutarmi degistirmemektedir. Sabit miktarda kar dagitan firmanin
hissedarlar1 bu politikayr gilivenilir bulduklar1 gibi hisse degerinin de piyasada
istikrarli olacagmin umut etmektedirler. Ozellikle temett(i gelirine énem veren
bireysel ve kurumsal yatirimcilar da kér payi onceden belli olan sabit miktarda

temettl dagitan firma hisse senetlerini tercih etmektedirler (TUrko, 1999).

Odenen kér paymin, yatirimeilar nezdinde isletmenin elde ettigi ve edecegi kazancin
bir gostergesi olarak kabul edilmesi nedeniyle, isletme tarafindan elde edilen kazang
diismesine ragmen, Odenen temettl miktarmin degismeyerek devam etmesi,
yatinmcinin sd6z konusu sirkete olan givenin siirmesini saglamaktadir. Bunun
sonucunda da yatirimeilar tarafindan bdyle bir sirkete, ddedigi temettli miktarini
elde ettigi kazang ile dogrudan iliskilendiren bir kér dagitim politikas1 uygulayan
sirketlere nazaran daha ¢ok deger atfedilmektedir. Sabit tutarda 6denen temettd, bu
Ozelliginin yan1 sira sabit periyodik gelir elde etmeyi arzulayan yatirimcilar
tarafindan da tercih edilmektedir (Korgun, 1999).
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Her yil sabit tutarda temettl dagitilmasinin, gelecegin belirsizliginin azaltilmasi
yonunden birikim sahipleri agisindan ¢ekici yonii olmakla birlikte; boyle bir politika,
hisse senetlerini bir anlamda, sabit gelir getiren bir menkul degere doniistirmektedir.
Hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahiplerinin bir bekleyisi de, deger artisindan
yararlanarak, sermaye kazanci saglamaktir. Bu nedenle her yil sabit tutarda temetti
dagitilmasi, deger artisi bekleyen birikim sahipleri agsindan hisse senetlerinin
¢ekiciligini azaltmaktadir (Akgic, 1998).

2.1.2. Sabit Oranh Kar Dagitim

Bu politikaya gore sirketler, her yil elde ettigi donem kérinin belli bir oran1 kadar
temettl dagitimi1 yapmaktadirlar. Hissedarlara dagitilan kérlar, elde edilen kara gore
degistiginden, bu politikayr benimseyen sirketler, bazen ¢ok yiliksek bazen de ¢ok
diisiik temettl dagitabilmektedirler (Bolak, 2010). Kérda yasanan bu dalgalanmalar
nedeniyle, yatirimcilar agisindan giivenilir bir kar dagitim politikast olarak
gorulmemektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Bir isletmenin bu sekildeki kar
dagitim politikasi, yatirimeilarin kar paylarinda istikrarli bir gelisim tercihlerine ters
diismektedir (Canbas ve Vural, 2012). Bu yaklasim daha ¢ok, kapali aile
isletmelerinde tercih edilmektedir. Karlar dalgalanacagi i¢in 6denecek Kar paylari
degiseceginden Karlarinin azalma egilimi gosterdigi veya faaliyetlerin zararla
sonuclandigr durumlarda kar paylart diissecek ya da kesilecektir. Bu durum
yatirnmcilar tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilandigindan hisse fiyatlar

diisecektir (Ozenalp, 2000).

2.1.3. Artik Kar Dagitim

Bu politikada, daha kérli yatirim firsatlart mevcut degilse, isletmeler faaliyetlerinden
elde ettigi kazanclar hissedarlarina temettl olarak dagitmalidirlar. Bagka bir ifade
ile eger isletmenin dagitilmayan Karlar yoluyla kazanabildigi Kkarlilik orani
hissedarlarin ortalama olarak ayni riske sahip diger yatirimlardan elde edebilecekleri
karlilik oranini asarsa hissedarlar kendilerine temettll 6demesi yerine, isletme
kazancinm yeni yatinmlarda kullamlmasim tercih edeceklerdir. Ornegin isletme
dagitilmayan kérlarin yatinminda % 20 Kkarlilik sagliyorsa, diger taraftan kari

ortaklara dagitirsa ve hissedarlar1 bu kar payinin tekrar yatirimindan saglayacaklari
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kazang en cok % 18 ise, tabi ki hissedarlar kendilerine temetti 6denmesi yerine
isletmenin bu Karlart dagitmayip tekrar % 20 verim saglayan yatirimlarda

kullanilmasini tercih edeceklerdir (Turko, 1999).

Bu politikaya gore, isletmenin yatirimlar igin gereksinim duyacagi kaynaklar, elde
edilen Karlardan saglandiktan sonra kalan tutarin k&r payr dagitilmasi
ongoriilmektedir. Artiklar oraninda kar payr dagitilmasi, isletmenin yatirim
politikasi, bor¢lanma politikas1 ve sermaye yapisi ile yakindan ilgilidir. Yatirimcilar
acisindan riskli olarak kabul edilen bu politikada, her y1l dagitilacak kar paylarinin
degismesi soz konusudur (Aydin, Basar ve Coskun, 2010). Bu yaklagimda karin ne
kadarinin alikonulup, ne kadarinin dagitilacagi dncelikle isletmenin yatirim firsatlari
ile iliskilendirilmektedir. Isletme oto finansmana gitmeyip, yiiksek Kar dagitimi
yaptiginda, yatirimlarmin finansmani ic¢in dis fonlara ihtiya¢ duyacaktir ve bu

durum finansman hiyerarsisine ters diisecektir (Canbas ve Vural, 2012).

Karlar ve yatinmlar i¢in ihtiyag duyulan sermaye miktar1 yildan yila
degiseceginden, artik kér dagitim politikasina kati1 bir bagililik kar paylarmin da
yildan yila degismesi sonucunu getirir. Bir yil isletme, yatirim firsatlar iyi oldugu
icin sifir kér payr duyurabilir, fakat izleyen yil yatirim firsatlar1 kot oldugu igin
biylik miktarda temetti 6deyebilir. Benzer bicimde, yatirim firsatlar1 istikrarli olsa
bile karlarin dalgalanmasi, Kar paylarinin dalgalanmasina da neden olacaktir. Eger
yatirimeilar arasinda istikrarli temettu ddemelerini tercih etme yonilinde bir egilim
varsa artik Kar dagitim politikas1 hisse fiyatlarini olumsuz etkileyecektir (Ozenalp,
2000).

2.1.4. Istikrarh Kar Dagitim

Istikrarli kar dagitim politikasinda isletmeler, Kar paylari icin hedef biiyiime orani
belirler ve kar paylarii yillik olarak bu oran kadar ya da bu orana yildan yila yavas
da olsa yaklasacak sekilde arttirmaya calisirlar. Bu politikanin izlenmesi kérlarda,
kar pay: biiyiimesini destekleyebilecek bir oranda artis1 gerektirir. Istikrarli Kar
dagiim politikas1 igletmenin gegici zararlarla karsilastigi durumlarda da kar

dagitiminin siirmesini gerektirir. Istikrarli ve tahmin edilebilir bir kar dagitim
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politikasi izleyen isletmeler, diizenli gelire ihtiyag duyan yatirimcilart kendisine
cekebilecegi gibi isletme digindakilere isletmenin gelecegi ile ilgili olumlu sinyaller
de verebilir (Ozenalp, 2000).

Istikrarli ve tahmin edilebilir kr dagitim politikas1 izlemenin isletmeler agisindan
kuskusuz bazi nedenleri vardir. Bu nedenlerden ilki, kér paylarinin bilgi verme
niteliginin varligt g6z Oniinde tutulursa yildan yila dalgalanan bir o6deme
politikasinin, istikrarli bir politikaya gére meydana gelebilecek daha biiyiik bir riske,
dolayisiyla daha yiiksek bir 6z sermaye maliyetine ve sonug olarak daha diisiik bir
hisse fiyatina yol agmasidir. ikinci olarak, bazi hisse senedi sahipleri elde ettikleri
kar paylarmi cari tiiketimleri igin kullanirlar. Sayet bunlar isletmenin dagittig1 kar
paylarii azaltmasi durumunda nakit elde etmek i¢in hisse senetlerinin bir kismini
satmak zorunda kaliyorlarsa, bunlar sikintrtya ve masrafa gireceklerdir. Uglnci
olarak, artik kar dagiim politikas: tarafindan belirlenen en uygun kér dagitim
politikasinin yildan yila degisir olmasidir. Bu nedenlerden dolay1 isletmeler
kendilerini istikrarli bir k&r dagitim politikas1 izlemek zorunlulugunda
gormektedirler (Turko, 1999).

Yatirimcilarin, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin, genellikle istikrarli temettl dagitimi
yapan, dagitilan kar paylar1 diizenli bir artis egilimi gosteren sirketlerin hisse
senetlerini tercih ettikleri gozlenmektedir (Karaca, 2007). istikrarl1 kar pay:1 dagitan
isletmeler, diger isletmelere oranla sermaye piyasalarinda yiiksek degere sahip

olurlar (Pamukgu, 1999).

Istikrarli temettli Gdemeleri gerceklestirebilmek icin isletmeler su Onlemlere
bagvurabilirler (Akgug, 1998). Karlari arttig siirece, k&r pay1 oranini asamali olarak
yukselterek, artan kérin tiimiinii hemen dagitmamak,
e Kar artisi streklilik kazanmadan, cari kar payr dagitim oranini
yukseltmemek,
e Karlarda uzun siire devam eden dnemli disiisler olmadan kar pay1 oranini

degistirmemek.
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Celik (2013) caligmasinda, imalat sektoriinde, halka agik sirketlere ait 2006-2011
donemine ait veriler kullanarak ve logit, probit modeller uygulanarak yasam dongiisii
teorisinin Tirkiye’de gegerliligini test etmis, sonugta yasam dongiisii teorisi ile
uyumlu olarak sirketlerin yasam dongiisiinde bulundugu asamay1 temsil eden,
birikmis Karlarin 6z sermayeye orani degiskeni ile sirketlerin temettli Odeme
olasiliklar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur. Bununla birlikte biyk,
karlilig1 ve nakit oran yiiksek olan sirketler daha fazla temettli 6deme egiliminde
oldugu gibi sirketlerin yasam dongiilerinde de bulunduklar1 asama kar pay1 dagitim
kararlarinda etkili ve olgunluk asamasinda bulunan sirketlerin kar payr dagitma
olasilig1 biiylime asamasinda bulunan sirketlerden daha yiiksek c¢ikmistir (Celik,
2013). Olgunlasmis sirketlerin ké@r payr dagitma olasiligi biiyiime asamasindaki
sirketlere gore daha yiiksek olmasi, olgunlasmis sirketlerin biiylime asamasindaki
sirketlere gore daha istikrarli bir kar payr dagiim politikas1 uygulayabilecegi
anlamina gelebilir. Cilinkii biliyiime asamasindaki firmalarin piyasadaki agresif
tutumu ve Karlarin yatirima yonlendirilmesi gibi nedenlerle Kkéarlarin sirket
biinyesinde birakilmasi ve olas1 Karlarda yasanan dalgalanma, olgunlagsmis firmalara
gore daha fazla olacagindan, olgunlagsmis sirketlerin biiylime asamasindaki sirketlere

gore daha istikrarl bir kar pay1 dagitim politikas1 uygulayabilecegi soylenebilir.

2.2. Kar Dagitim Politikalarimi Etkileyen Faktorler

Isletmeler neden temettii dderler? Yatirimeilar neden temettiiye onem verirler? Bu
sorularin cevaplanmasi ilk bakista kolay goriilecektir. Kar payi, isletmenin tagidig
riske bagli olarak yatirnmcilar agisindan bir getiriyi ifade ettiginden belki de
isletmeler var olan hissedarlar1 6diillendirmek ve diger yatirimcilar yiliksek fiyattan
yeni hisse senedi satin almaya cesaretlendirmek isterler. Diger taraftan isletmeler
temettli Gdemeyerek, temettl 6denmesi durumunda kacgirilacak cazip bir yatirim

firsat1 oldugunu gostermeye ¢alisirlar (Karaca, 2007).

Pekkaya’nin (2006) ¢alismasinda belirtildigi tizere, Black’in 1976 yilinda yayinladigi
makalesinde bu sorulara verilebilecek cevaplarin goriindiigii gibi kolay olmadigini
ifade etmektedir. Kar pay1 resmine ne kadar ¢ok yakindan bakilirsa, resimden ¢ok bir

bilmeceye benzedigi iizerinde durmaktadir.
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Isletmeler ihtiyag duydugu fonlarin bir kismin1 Kar payr olarak dagitmayarak ic
kaynaklardan saglarken bir kismini da hedef sermaye yapisina uygun olarak dig
kaynaklardan saglamaktadir. I¢ kaynaklarin isletmenin biinyesinde kullanilmasinin
dis kaynaklara gore bazi avantajlari olmasina karsilik bor¢ olarak kullanilacak
kaynaklar daha diisik maliyetle isletmenin karsisna cikar. Isletme gelecekteki
yatirim ve finansman politikas1 ¢er¢evesinde kar dagitim politikasini kisa, orta ve
uzun vadeli olarak belirler. Isletmeler kar payr dagitim politikasini belirlerken bazi

faktorleri goz oniinde bulundurmak durumundadirlar (Okka, 2009).

Kar pay1 dagitimina yonelik karar verme asamasinda sirket yonetimi, gerek sirket i¢i,
gerekse sirket dis1 bir takim sinirlamalar1 ve giigliikleri dikkate almak zorundadir
(Ozdemir, 1997). Teorik acidan Kar payr dagitim politikalarinin amaci hisse
senetlerinin piyasa degerini maksimize etmek olmakla birlikte, isletmelerde kar
dagitim politikasin etkileyen pek ¢ok faktor vardir (Bolak, 2010). Guniin ekonomik,
politik ve sosyal sartlarina bagli olarak degisik oneme sahip faktorler 6n plana
cikabilir (Arslanboga, 1990). Genel olarak isletmelerin ké&r dagitim politikasini
etkileyen faktorler, yasal kurallar, vergi diizenlemeleri, yatirim olanaklari, likidite
durumu, bor¢ 6deme geregi ve borg soézlesmelerindeki sinirlamalar, enflasyon ve

sirket yonetiminin kontroliinii elinde tutmasi seklinde siralanabilir.

2.2.1. Yasal Kurallar

Sirketlerin temettl 6demelerini etkileyen en énemli unsurlardan bir tanesi yasalar ve
sirketlerin ana esas sozlesmelerinde yer alan hikimlerdir. Her Ulkede, degisiklik
goOsteren bu yasal diizenlemeler, sirketlerin yapabilecekleri temettli 6deme sekillerini
ve temettl 6demelerinin kaynaklarini belirlemesi nedeniyle, kar payr dagitimlar

uzerinde belirleyici nitelikte olabilmektedirler (Kaplanoglu, 2005).

Kar dagitimlarina iliskin yasal kurallar, her {ilkenin kendi ilgili yasalarinda
diizenlenmis olup, genel olarak azinlik paylarmin kar tizerindeki haklarinin
korunmasi ve firmaya fon temin eden tgiincii kisilerin yanlig yonlendirilmelerinin

onlenmesi amacindadir (Karaca, 2007). Ulkemizde Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
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Piyasasi Kanunu anonim ortaklarin ké&r payi dagitimlari konusunda bir takim
duzenlemeler getirmektedir (Bolak, 2010). Anonim ortakliklara iliskin genel
hiikiimler Tiirk Ticaret Kanunu’nda, halka agik anonim ortakliklarda ise Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda diizenlemistir. Anonim sirketlerde k&r dagitim konusunda

yasalar nezdinde genel kurul yetkilidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).

Turk Ticaret Kanunu hiikiimleri, kar paymi ancak safi kardan ve bu nedenle ayrilmis
olan yedek akgelerden dagitilabilecegini belirtmistir. Tlrk Ticaret Kanunu, kar payi
dagitimiyla ilgili Ug ilkeden s6z etmektedir (Ertas ve Karaca, 2010):

e Net Kar Ilkesi,

e Esas Sermayenin Zayiflatilmamas: Ilkesi,

e Firmanin Borglarmi Odeme Giigliigii iginde Olmamas: ilkesi

Net Kar ilkesi, kédr paylarinin ancak cari yil ve ge¢misteki kazanglardan 6denmesi
gerektigini ve bu amagla ayrilmis olan yedek akgelerden o&denebilecegini ifade
etmektedir. Esas sermayenin zayiflatilmamasi ilkesiyle, isletmede kér paylarinin
sermayeden 6denmesinin énune gecilerek, isletme ile alacak iligkisi bulunan tigiincii
sahis ve kurumlar korunmaktadir. Firmanin borg¢larint 6deme giicliigii icinde
olmamas ilkesi ise, iflasta isletmeden alacakli olan sahis ve kurumlari koruma
amacina ve igletmenin bor¢ 6deme giiciine sahip olmadig: halde temettli 6denmesini
engellemeye yoneliktir (Tiirko, 1999). Isletmelerin bu ilkelere uygun olarak yapacag
kar payr dagitimi, temel ilkelere ve mevzuata bagl bir kér payr dagitimini

saglayacaktir.

2.2.2. Vergi Duzenlemeleri

Isletmelerin kar dagitim politikalarin1 etkileyen bir diger faktér ise vergi
diizenlemeleridir. Bir iilkedeki gelir ve kurumlar vergisi oranlarinin diizeyi sermaye
kazanglar ile ilgili vergi uygulamalar1 ve isletme ortaklarinin bulunduklart vergi
dilimi gibi etkenler kir dagitim politikalarini etkiler (Ozenalp, 2000). Isletme
ortaklarindan gelir vergisi dilimleri yiiksek olanlar, Kkarlarin kendilerine
dagitilmayarak isletme biinyesinde birakilmasini tercih ederler. Aksi takdirde

kendilerine dagitilan Karlar yiiksek vergi oranlarina tabi olmalari sebebiyle daha az
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miktarlara diigmiis olacaktir. Bu nedenle, vergi oranlart kar dagitim kararlarinin

verilmesinde énemli bir rol oynamaktadir (Ozdemir, 1997).

2.2.3. Yatirim Olanaklar

Bir isletme ne ol¢iide hizli biiyiiyorsa, isletmenin fon ihtiyact o derecede yliksek
olacaktir. Hizli biiylimeyi ama¢ edinen ve yatirim planlarii buna gore yapan
bliylime asamasindaki isletmeler, 6nemli miktarda nakde gereksinim duyacaklari igin
karlarm1 kendi biinyesinde tutacak veya diisiik Kar payr dagitim politikasi
izleyeceklerdir (Canbas ve Vural, 2012). Buna karsilik olgunlagsmis endiistrilerdeki
istikrarli isletmelerin kiigiik ve biiyiime asamasindaki isletmelere gore daha yiiksek

miktarda kar pay1 dagitim politikas izledikleri goriilmektedir (Okka, 2009).

Dagitilmayan karlarin isletme biinyesinde tutarak yeni yatirimlarda kullanilmasi, bu
yatirimlarin uzun dénemde isletmenin piyasa degerini ve dolayisiyla da paydaslarin
kazanclarinmi arttiracagi seklindeki beklenti sonucunda kabul géren bir yaklagimdir.
Aksi takdirde, gerekgesiz bir bicimde kar dagitiminin yapilmamasi, yatirimcilar
tarafinda isletmeye karsi bir gilivensizlik sorunu yaratacaktir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2010).

Omag’in (2007) ¢alismasinda, yatirim olanaklar1 ile kar payr dagitimi arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmakla birlikte, baz1 ¢alismalarda bunun tersi yonde bulgulara
ulasildig ifade edilmistir. Ornegin Reddy ve Rath’in (2005), Hindistan menkul
kiymetler borsasinda islem goren sirketlerin, 1991-2001 donemindeki kar pay1
egilimini inceleyen bir ¢alismasinda, farkli bir iliski bulunmustur. Bunun nedeni
olarak da gelismekte olan piyasalarda kar paylarinin asimetrik bilginin ve bununla
ilgili maliyetlerin olugsmasini engelleyici bir rol oynamasi gosterilmistir. Bu nedenle,
sirketlerde yatirim firsatlar1 bulunmasina ragmen kar paylarinin ddenebilecegi ileri

stirlilmiistiir.
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2.2.4. Likidite Durumu

Isletmenin likit olmas1 ya da olmamasi kar dagitim politikasini etkileyen baslica
faktorlerden birisidir. Isletmenin Kar elde etmis olmasi bu kari hemen dagitma
olanagma sahip oldugu anlamina gelmemektedir. Fakat isletmenin likit olup
olmamasi Kar dagitim politikasin1 her zaman etkileyen bir faktérdiir. Isletmelerin
piyasa sartlarina gore kar dagitim politikalarini belirlemeleri en dogru karar olacaktir.
Bu baglamda piyasalarin istikrarsiz oldugu donemlerde isletmelerin likidite yapisi,
kar pay1 dagitiminda oldukg¢a 6nemli bir unsur alacaktir (Yurttadur, 2009). Likiditesi
giiclii ve yliksek kar oraniyla galisan isletmeler yiiksek temettli 6deyebilirler ve hisse
senetlerini geri alma yoluyla hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesini saglayabilirler
(Canbas ve Vural, 2012). Nakit durumu ve likiditesi 1yi olan bir igletme, rahatlikla
kar pay1 dagitabilir. Bunun yaninda biiyiime asamasindaki isletmeler, siirekli fona
gereksinim duyduklarindan nakit olarak kar dagitimindan uzak durabilirler. Ayni
zamanda gelecegin tasidigi belirsizligin ¢ok oldugu donemlerde isletmeler likidite

durumlarin1 bozmamak igin yiiksek oranda kér dagitmazlar (Apak ve Demirel, 2013).

Cesitli nedenlerle, bir igletmenin bilangosunda yiiksek miktarla donem kari ve/veya
dagitilmamis karlar goriildiigii halde, sirketin likidite durumu kér payr dagitimina
izin vermeyebilir ve nakit olarak kar payr dagitimi yapilamaz. Bununla birlikte
anonim sirketlerin, yedek akgeleri sermayeye ilave yoluyla sermaye artirimina
gitmeleri ve bu sekilde hissedarlara bedelsiz hisse dagitmalari da miimkiindiir.
Boylece, nakit c¢ikisina  gerek  kalmaksizin  kdr  pay1  dagitimi
gerceklestirilebilmektedir (Bolak, 2010). Ozetle belirtmek gerekirse, kar pay:
dagitma karar1 sadece elde edilen k&rin miktari ile ilgili degil, ayn1 zamanda temetti
O0demelerini gergeklestirebilecek diizeyde bir nakit miktarinin varhiiyla da alakali bir

konu olmaktadir (Ozdemir, 1997).

2.2.5. Bor¢ Odeme Geregi ve Bor¢ Sozlesmelerindeki Sinirlamalar

Borg, isletmeler acisindan siireli bir kaynak olup gerek anapara gerekse faiz
ddemelerini icermektedir. Isletmeler vadesi gelen borglarini édemek zorundadirlar ve
bu zorunluluk, isletmenin varlig1 agisindan dnemlidir. Isletmelerin mevcut borglarimi

O0demeleri icin iki segenekleri vardir. Bunlarda ilki, yeni bor¢ almak veya borglar
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yeniden yapilandirmak, digeri ise faaliyetleri sonucunda elde edilen Karlar
dagitmayarak bor¢ Odemelerinde kullanilmasini saglamaktir. Bu sec¢eneklerden
hangisinin uygulanacagi, finans yoneticisinin yeni bor¢lanmanin, isletmenin sermaye
maliyetini ve piyasa degerini ne sekilde etkileyecegi ile kar dagitmamanin isletmeye

maliyetini hesaplamasi sonucunda belirlenir (Aydin, Bagar ve Coskun, 2010).

Uzun vadeli bor¢ s6zlesmeleri isletmelerin nakit k&r payr dagitimini kisitlayici bir
faktordur. Nakit kér payr dagitan isletmelerin nakit pozisyonlar1 zayiflar ve finansal
yapilar1 bozulabilir. Finansal yapinin bozulmasi hem firmanin kredi degerliligini

azaltir, hem de finansal riskini artirir (Tirko, 1999).

Finansman kurumlari, kredi sozlesmelerine eklenen hiikiimlerle, isletmelerin Kar
dagitim politikalarini etkileme ve kar dagitimini sinirlama olanagini elde etmektedir.
Sozlesmelere, ‘Temettl 6demeleri her yilin krindan yapilir. Dagitilmayan karlardan
temettl 6demesi yapilmaz’ ya da ‘Net isletme sermayesi belirli bir tutarin altina
distiigli zaman temettl 6denmez’ gibi bir takim hiikiimler koyarak verdikleri
kredinin tamami geri 6deninceye kadar kar dagitimini diisiik bir diizeyde tutmay1

amaclarlar (Apak ve Demirel, 2013).

Temettl 6demeleri hissedarlar1 ve tahvil sahiplerini ¢eliski icine sokabilir. Bir
isletmede genis nakit rezervleri ve az sayida iyi yatirim projeleri varsa bu isletmenin
hissedarlar1 eldeki nakdin kar payr olarak 6denmesini ya da yeni hisse senedi
seklinde alimmasini isteyeceklerdir. Halbuki tahvil sahipleri bu nakdin isletme
blinyesinde tutulmasini isteyecektir; ¢iinkii bu para riski azaltmak i¢in bor¢ (anapara
ve faiz) odemelerinde kullanilmalidir (iseri, 2002). Tahvil sahipleri acisindan risk,
sirketin tahvil anapara ve faizlerini 6deyemeyecek konuma gelmesi halinde s6z

konusu olacaktir.

2.2.6. Enflasyon
Kar payr dagiim politikasini etkileyen Onemli faktorlerden bir digeri de
enflasyondur. Ciinkii fiyat artiglari, isletmelerin calisma sermayesi gereksinimlerini

arttirir. Diger taraftan, maliyet bedeli ile bilangoda gosterilen sabit varliklar igin
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asinma payl olarak ayrilan fonlar, sabit varliklarin yenilenmesine yetmez. Bu
nedenle, isletmelerin kazang giiciinii devam ettirebilmesi i¢in, fon gereksinimlerinin
bir kaynaktan karsilanmas1 gerekir. Isletmenin sermaye yapisini ve kazang giiciinii
ayni diizeyde tutabilmesi i¢in, artan fon ihtiyacinin, dagitilmayan Karlarla
karsilanmasi s6z konusu olabilir. Uygulamada, birgok isletme, donem sonu karindan,
gelecek donemlerde ihtiyag duyacagi fonlar1 ¢ikardiktan sonra, dagitacak kar tutarini
hesaplamaktadir (Ceylan, 2003). Kéar pay1 dagitim oraninin, ekonominin durgun ve
karli yatirnm firsatlarinin az oldugu dénemlerde yiiksek, yatirim olanaklarinin fazla

oldugu donemlerde ise diisiik oldugu gézlemlenmektedir (Apak ve Demirel, 2013).

2.2.7. Sirket Yonetiminde Kontrolii Giderme Istegi

Genelde aile sirketleri veya belli bir gruba ait, az ortakli, halka kapali sirketlerde,
sirket yonetiminde sz sahibi olan aile bireyleri veya grup iiyelerinin kontrolii elden
kaybetmekten korktuklar1 goriilmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar i¢in gerekli
fonlarin saglanmasinda, hissedar sayisinda bir artisa neden olabilecek hisse senedi
ihraci gibi yontemler yerine, oto finansmana agirlik vermeye ¢alisilir (Bolak, 2010).
Yani i¢ kaynaklar yerine hisse senedi ihraci bu kontroliin kismen kaybi anlamina
gelir. Bu tarz isletmeler mevcut kaynaklar ve borg ile isletmenin ihtiya¢ duydugu
fonlar1 temin etmeye calisirlar. Dolayisiyla da isletmeler diisiik oranda kar payi

dagitimi yaparlar (Okka, 2009).

2.3. Kér Dagitim Yontemleri
Isletmeler farkli yontemlerle kar payr dagitimi yapabilme olanagina sahiptirler. Kar

dagitim yontemleri genel olarak su sekilde siralanabilir (Turko, 1999);

e Nakit olarak yapilan kar dagitimi
e Hisse senedi seklinde yapilan kar dagitimi,
e Hisse senetlerinin bélinmesi

e Sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almalari.
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2.3.1. Nakit Olarak Yapilan Kar Dagitimi
Nakit kar dagitimi isminden de anlasilacagi iizere, isletmeler tarafindan temetti
O0demesinin hissedarlara nakit olarak dagitilmasi yontemidir. Bu yontem kar dagitim

yontemleri arasinda isletmeler tarafindan kullanilan en yaygin yontemdir.

Bu yontem isletmeden nakit ¢ikigin1 zorunlu kildigi igin sirketin likidite durumu bu
yontemin benimsenmesinde énem kazanmaktadir. Bildirilen yiiksek kérlar ile nakit
varliklar ayn1 seyler degildir. Bir isletmenin gelir tablosunda 6nemli bir tutarda gelir
goriilebildigi halde, bilangosundaki nakit varliklart ayni oranda olmayabilir.
Ozellikle, fiyatlarin sirekli olarak yilkselme gosterdigi durumlarda, bilango karlarina
parasal yonden kullanilabilir tutarlar olarak bakilmasi imkansizdir. Bu nedenle, nakit
olarak kar dagitim diisiincesinde olan isletmenin 0 donem icin yeterli nakde sahip
olup olmadiginin arastirtlmasi1 gereklidir. Nakit olarak yapilan kar dagitimlarin
isletmelerin elde ettikleri kar miktarina, nakit ihtiyaclarina ve yeni kurulup
kurulmadiklarina gore degisiklik gOsterebilir (Ertas ve Karaca, 2010). Isletmelerin
nakit sikintis1 nedeniyle bazen nakdi olmayan temettli 6demelerinde de bulunmalari
miimkiin olmaktadir (Ylcel, 2001).

Dagitilacak olan kar paylari, genel olarak parasal degerin bir yiizdesi (hisse basina
kar payi) olarak ifade edilir (Armagan, 2007). Sirketlerde nakit olarak dagitilacak kar
paymi, dolayisiyla i¢ kaynaklardan finansmani etkileyen faktorler asagidaki gibi
siralanabilir (Erdogan, 1990);

e Yatirim firsatinin varligi,

e Degeri en list diizeye ¢ikarma diislincesi,

e Mevzuatin kér dagitim oranini sinirlayip, sinirlamadigi,

e Isletmenin nakit kaynaklara gereksinim duyup, duymamas1

e Isletmenin bor¢ ddeme durumu,

e Sozlesmelerde kéar dagitimiyla ilgili sinirlamanin varligi,

e Isletmenin bor¢ 6deme yetenegi,

e Isletmenin sermaye piyasasina giris kolaylig1,

e Adi hisse senedi ile dagitilmamis karlar arasindaki maliyet farki,
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e Adi hisse senedi ile finanslamanin denetim agisindan farki,
e Yatirimcilarin Kar payma verdikleri 6nem,

e Dagitilacak kérlarda istikrarliligin aranip-aranmamasi,

e Hedef alinmis kér pay1 oranlarinin olup, olmamasi

e Enflasyonun varligi.

Ayrica nakit kar paylarini; diizeli nakit kar paylari, ekstra nakit kar paylari, 0zel kar
paylar, tasfiyede Kkar paylari olarak da boliimlendirmek miimkiindiir. Belirli bir
O0deme plan1 igerisinde yapilan temetti 6demeleri, dizenli nakit kar paylaridir.
Ornegin, yilda bir defa, alti ayda bir ya da yilda iki defa seklinde yapilan
odemelerdir. Ulkemizde yilda bir defa 6deme yayginken, ABD gibi gelismis
iilkelerde yilda dort defaya kadar temettl 6demesi mevcuttur. Bazen isletmeler
duzenli kar paymin yani sira ekstra nakit temettli 6demesi yaparlar. Sureklilik
gostermeyen bu tarz temettii ddemeleri ekstra yapilan temettii 6demeleridir. Ozel kar
paylari, isletmenin sira dist bir olaya istinaden yaptigi, bir defaya mahsus ve tekrari
olmayan temettt 6demeleridir. Son olarak tasfiyede temettl 6demeleri ise, isletmenin
tamamen veya kismen satilmasi ya da tasfiye edilmesi sonucunda Odenen kér

paylaridir (Ercan ve Ban, 2012).

2.3.2. Hisse Senedi Seklinde Yapilan Kar Dagitinm
Isletmeler, dagitilmayan Karlar ile istege bagli yedekler (olaganiistii yedekler)
karsiliginda yeni hisse senetleri ¢ikararak ve hisse senedi seklinde olan kér payini,

hissedarlara dagitmak suretiyle kar pay1 dagitiminda bulunabilirler (Ozdemir, 1997).

Hisse senedi seklinde Kar payr dagitimi uygulamasinda isletmeden hissedarlara
herhangi bir sekilde nakit aktarimi olmamakta, onun yerine kar paymi temsil eden
yeni hisse senedi dagitimi yapilmaktadir. Hisse senedi seklinde yapilan dagitiminin
sonucu olarak da dolasimdaki hisse senedi sayisi hisse temettii oraninda artarken, her
bir hisse senedinin isletmede temsil ettigi paydaslik oran1 ve fiyati da hisse kar pay1
oranina paralel olarak gerilemektedir. Hisse senedi seklinde kar payr dagitimi

neticesinde, isletmenin hissedarlarmin  isletmedeki paydaslik oranlarinda,
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servetlerinde ya da likidite durumlarinda herhangi bir degisiklik s6z konusu

olmamaktadir (Akyol, 2007).

Hisse senedi seklinde kér pay1 dagitiminin, hisse senetlerinin fiyatini ve hisse basina
geliri diistirmesi bu yontemin dezavantaji olarak goriilmektedir. Hisse basina gelir,
hisse senedinin sayisinin artmasiyla diigse dahi, hissedarlarin elinde daha fazla hisse
senedi bulunacagindan ortaklarin geliri azalmayacaktir. Isletme bu sekilde
alikoydugu fonlari, verimli yatirirmlarda kullandiginda, gelecek yillarda
dagitabilecegi kar payir oranlarimi da yiikselterek uzun vadede yatirimcilarina daha

yuksek kazanglar sunabilecektir (Canbas ve Vural, 2012).

Isletmeler, finansal guiclikler nedeniyle nakit yerine hisse senedi vermek yoluyla kar
dagitimi yapiyorsa, fonlarmn kérli yatirnm firsatlarinin = degerlendirilmesinde
kullanilmasini planlamiyorsa, isletmenin kazanma giici ve nakden kar pay1 dagitim
oran1 konusunda gelecek yillar ig¢in bekleyisler olumlu degilse, bu tur kéar
dagitiminin, hisse senetlerinin degeri tlizerindeki etkisi olumsuzdur (Mao, 1976;

aktaran Armagan, 2007).

Hisse senedi seklinde yapilan kér payr dagitiminin igletmelere ve ortaklara sagladigi
bazi yararlar vardir, bunlar séyle 6zetlenebilir (Bolak, 2010):

e lsletme, fon cikist olmadan Kar dagitimi yaptigi igin nakit sikintisina
girmez ve bdylece hem kéar dagittimini yapmis olur, hem de yatirim
firsatlarinin degerlendirilmesinde kullanilacak fon kaynaklar1 daralmaz.

e Bu tarz yapilan Kar payr dagitimi genellikle biiyiime potansiyeli i¢inde
olan isletmeler de goriiliir. Dolayisiyla yatirimer bu uygulamayr yapan
isletmelerin gelecek donem kazang seviyelerinde artis olacagi mesajint
alabilmektedir.

e Nakit paraya gereksinimi bulunan hissedarlar ellerine gecen hisse
senedinin fazlasini satarak nakde dontistiirebilir. Boylece hem eski sahip
oldugu hisseleri muhafaza ederken, hem de nakit bir gelir elde etmis
olurlar. Nakit paraya gereksinimi olmayan hissedarlar ise yatirimlarinin
miktarimi arttirmis ve daha fazla hisse senedi sahibi olmus olurlar.
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e Nakit olarak dagitilan Kar payr vergiye tabi oldugundan, hisse senedi
seklinde dagitilan kar paylarmin ortaklara vergi avantaji saglamasi soz
konusudur.

e Hisse senedi seklinde Kar payr dagitimi sirketin miilkiyetinin daha genis

kitlelere yayilmasina da olanak yaratmaktadir.

2.3.3. Hisse Senetlerinin Bolinmesi

Hisse boliinmeleri isletmelerin mevcut her hisse senedi karsiliginda iki, {i¢ v.b. gibi
yeni hisse senetleri vererek mevcut hisse sayisini iki, {i¢ v.b. katina ¢ikarmak i¢in
yaptig1 bir iglemdir (Turko, 1999). Buradaki amag, isletmelerin hisse senetlerine
olacak yatirimci taleplerini arttirmak ve hisse senetlerinin piyasa degerinin
yiikselmesini saglayacak psikolojik bir ortam meydana getirmektir. Bir¢ok finansci
hisse senetleri fiyatlari i¢in en uygun bir araliginin bulundugunu disiiniir. Bu araligin
icerisinde bulunacak hisse senetlerinin fiyatlar1 daha ¢abuk yiikselir. Aslinda hisse
senedi bolinmesi firmanin karlarinin  yiiksek oldugu biiyiime donemlerinde
uygulanan bir politikadir ve yatirimer firmanin gelecegi konusunda olumlu bir algi
icerisindedir. Pratik hayatta yatirimecilarin, psikolojik a¢idan 6rnegin sirketin 100 lira
olan hisse senetleri yerine 10 lira olan hisse senetlerine taleplerinin daha
yogunlastiklar1 goriilmektedir. Bu da degeri diisiik olan hisse senetlerinin fiyatlarinin
goreceli olarak daha cok yilikselmesine ve dolayisiyla isletmenin piyasa degerinin

artmasina sebep olmaktadir (Okka, 2009).

Hisse senedi bélinmesini, hisse senedi seklinde yapilan kér dagitimi yonteminden
ayiran fark, hisse kar payinda, dagitilmayan karlardan veya yedeklerden hissedarlara
dogru bir fon transferi s6z konusuyken, boliinmede ise hisse senedinin piyasa fiyatini

diistirmenin s6z konusu olmasidir (Karaca, 2007).

Hisse senedi seklinde dagitilan ké&r payr ile hisse senedinin boliinmesi,
muhasebelestirilme yontemindeki farklilik disinda birbirine ¢ok benzemektedir. Bir
hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1 ile hisse senedinin nominal degeri diismez,
fakat hisse senedi bolinmesinde diiser. Sonug olarak 6z kaynaklar degismeden ayni

kalir. % 100’1tk bir hisse senedi verilerek 6denen kér payi ile bire ikilik bir boliinme
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(yatinnmcilarin elindeki her bir eski hisse senedi i¢in yeni iki hisse senedi

verilmesi)ekonomik sonuglar1 agisindan benzerdir (Ozenalp, 2000).

2.3.4. Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Almalari

Sirketlerin kendi hisse senetlerini almalari, k&r dagitim yolunun bir alternatifidir.
Hisse senetlerinin geri alinmasi “treasurystock™ kasa stoku olarak adlandirilir.
Mevcut hisse senetlerinden bir kismi geri satin alindiginda ve kasa stoku
olusturuldugunda, geri kalan hisse senetlerinin sayis1 azalacak, azalma sonucunda
kalan hisse senetlerinin degeri yiikselecektir. Hisse senetlerinin geri satin alinmasi
(repurchase) aslinda hissedarlara dagitilacak olan isletme geliridir. Fakat bu dagitim
dogrudan kér pay1 olarak degil hisse senedi sayis1 azaltilarak yapilmaktadir (Ercan ve
Ban, 2012). Bu yontem Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sermaye
piyasalarinda sirketler tarafindan c¢ok yaygin olarak uygulanmaktadir. S&P-500
endeksine dahil olan sirketler, 2007 yilinda kendi hisse senetlerini geri satin almak

i¢in 589 milyar ABD dolar1 6deme yapmuslardir (Ergin, 2011).

Hisse senedi geri satin alinmasmin iki sekli vardir; 1) Isletmenin, hissedarina
dagitmak i¢in nakde sahip oldugu ve bu nakdi kar pay: olarak 6demek yerine hisse
senetlerini geri satin almak suretiyle kullanmasi, 2) Isletmenin sermaye yapisinin ok
fazla 6z sermaye agirlikli olduguna inanildigi durumlarda, isletmenin bor¢lanarak
hisse senetlerini geri satin alinmasi. Bu durumda isletmenin sermaye yapisinda 6z

sermaye orant azaltilmis olmaktadir (TUrko, 1999).

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin almalar1 yatirimcilara iki ayr1 avantaj
saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin satilmasi
sonucunda elde edilecek gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasi nedeniyle
vergilendirilmesinin bu c¢ergevede yapilmasidir. Digeri ise, sirketlerin hisse
senetlerini geri satin alma talebi ile yatirimcilara gitmeleri durumunda, yatirimcilarin
hisse senetlerini satarak geliri hemen elde etme veya hisse senetlerini elde tutarak
fiyat artislarindan yararlanma konusunda bir tercihte bulunabilmeleridir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2010). Yani sirketin hisse senetlerini geri almak suretiyle,

piyasadaki hisse senedi sayisi azalacak ve dolayisiyla hisse basina diisen kar artmis
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olacaktir. Hisse basina kazanci artmasi ile girketin piyasadaki hisse senedinin fiyati
artmis olacak ve nakit kar dagitimi yerine sermaye kazanci elde etmis olacaktir

(Ertas ve Karaca, 2010).

2.4. Kar Dagitim Politikasi Teorileri
Kér dagiim politikalarinin hisse senedinin piyasa degerini etkileyip etkilemedigi,
etkiliyorsa ne sekilde etkiledigi, 1960’11 yillardan beri, finans literatlrinin énemli

tartisma alanlarindan biri olmustur (Bolak, 2010).

Kér dagitim politikast {izerine yapilan teorik c¢alismalar temel olarak iki goriis
etrafinda toplanir. Birincisi, kar dagitimlarinin isletmelerin piyasa degerini
etkiledigini, ikincisi ise kar dagitimlarinin igletmelerin piyasa degerini etkilemedigini
ortaya koyan teorik yaklasimlardir. Bu iki karsit gorlis disinda, kar dagitim
politikasinin isletmelerin piyasa degeri lizerine etkisi konusunda farkli bakis agilarina

sahip yaklasimlar da bulunmaktadir.

2.4.1. Miller&Modigliani Modeli (Kar pay: ilintisizligi Teorisi)
Kér dagitim politikas1 ile ilgili olarak yapilan ilk teorik caligmadir. Miller ve
Modigliani, isletmenin kér payir dagitim politikasinin, isletmenin hisse senetlerinin

piyasa fiyatin1 ve sermaye maliyetini etkilemedigini savunmuslardir (Ercan ve Ban,

2012).

Bu yaklagima gore, isletme ne kadar kar dagitirsa dagitsin, isletmenin hisse senedinin
piyasa degeri dolaysiyla da hissedarin serveti kar dagitimindan etkilenmez.
Miller&Modigliani isletmelerin piyasa degerinin, varliklarinin kazanma giicline veya
yatirim politikasina bagli oldugunu, kazancin Kkar payr olarak dagitilip
dagitilmamasinin bu degere higbir katkisinin olmadig1 goriistindedirler. Ciinkii onlara
gore tam rekabetin gecerli oldugu bir sermaye piyasasinda isletmenin karimi
dagitmamasi ile dagitmasi arasinda fark olmayacaktir (Erdogan, 1990). Teoriye gore
yatirimcilar Kar payr dagitilmasi ile kérin dagitilmayarak isletmede kalmasi

sonucunda olusacak sermaye kazanci konusunda kararsizlardir. Ciinkii yatirimeilar
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islemede kalan kar sonucunda ortaya ¢ikabilecek sermaye kazancina ellerindeki hisse
senedini satarak ulasabilecekler ve bdylelikle nakit ihtiyaglarii —gidermis
olacaklardir. Diger taraftan kérin kar payr olarak dagitilmasi durumunda nakde
ihtiyaci olmayan yatirimci elindeki nakitle isletmenin hisse senedini alabilecektir.
Dolayisiyla yatirimcilar kendilerini isletmenin kar dagitim politikasina gore

uyarlayabilmektedirler (Giinalp, Kadioglu ve Kilig, 2010).

Baska bir ifade ile M&M yaklasimi, isletmenin piyasa degerinin yalnizca isletmenin
aktiflerinin meydana getirdigi kéra bagl oldugunu, karm, kar pay1 ve dagitilmayan
kér (ve dolayistyla biiyiime) arasinda boliinmesine bagli olmadigini 6ne siirmektedir.
Bu model diger modeller ile karsilastirma yapmak i¢in standart bir alt yapi
olusturmakta ve M&M yaklasimi asagidaki varsayimlarda bulunmaktadir
(Kaplanoglu, 2005);

e Aracilik maliyeti yoktur: Isletmenin yoneticileri, hissedarlari, tahvil
sahipleri gibi farkli alacaklilar1 arasinda goriis ayriligi yoktur. Yoneticiler
gibi aracilarinda faaliyetlerinin tamamen gozlenebildigi tam bilgi
varsayimindan ve alacaklilar arasinda tam olarak uygulanabilen
sozlesmelerin varligindan dolay1 olas1 bir kazang elde edilemez. Buradan
hareketle, araci davranislarinin servetin yeniden dagitilmasina higbir
katkis1 yoktur.

e Vergi yoktur: Isletmelerin ve yatirnmcilarm gelirlerinden herhangi bir
vergi alinmaz. Yatinmcilarin Kkar payr ve sermaye kazanglarinin
vergilendirilmesinde,  isletme  kazanglarinin  isletme  icerisinde
birakilmasinin ya da dagitilmasinin vergilendirilmesinde farklilik yoktur.

e Tam bilgi vardir: Isletme yOnetimi ile hissedarlar ya da isletmenin diger
alacaklari ile hissedarlar1 arasinda asimetrik bilgi yoktur.

o Doniistiirme maliyeti yoktur: Yatirimcilar, kar paylarini hisse senetlerine
veya benzeri varliklara maliyetsiz doniistlirebilirler. Bundan dolay1r ne
hisse senedi satin almada ne de hisse senetlerinin satisinda komisyon
odemezler. Aynm sekilde, sirketlerde kazanglarini dagitmama yolu ile i¢

kaynaklardan finansmani maliyetsiz olarak yapabilirler. Ayrica
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isletmeler, yeni hisse senetlerinin ihra¢ edilmesiyle saglanan dis
kaynaklardan finansman1 maliyetsiz olarak gergeklestirebilirler.

e Yanirim ve finansman kararlar: Kar dagitim politikasinda bagimsizdur.

Yukaridaki varsayimlarin tiimiiyle gegerli varsayimlar oldugunu kabul etmek
imkansizdir. Nitekim hem isletmeler hem de yatirimeilar vergi vermek zorundadirlar.
Islemler masrafa tabi oldugu gibi, hisse senedi ihraglarmimn da bir maliyeti vardir.
Yoneticiler isletmenin gelecegi konusunda, isletmenin disindaki yatirimcilardan daha
cok ve ayrimtili bilgiye sahiptirler. Thrag ve islem maliyetleri, 6z sermaye maliyetinin
kar dagitim politikas1 tarafindan etkilenmesine neden olmaktadir. M&M teorilerinin
gecerliliginin  varsayimlarinin dogru olmasindan ziyade, deneysel bulgulara

dayandirilmasindan ileri geldigini ifade etmislerdir (TUrko, 1999).

2.4.2. J. Lintner ve M. Gordon Modeli (Eldeki Kus Teorisi-Bird in The Hand
Theory)

John Lintner’in1962 yilinda yayimlanan “Kar Payi, Kazang¢ Kaldiraci, Hisse Fiyatlari
ve Isletmelere Sermaye Saglama” ve Myron Gordon’un 1963 yilinda yayimlanan
“Optimum Yatirim ve Finansman Politikas1” isimli makalelerinde Miller ve
Modigliani’nin goriisiiniin tam aksine, kar dagitim politikalarinin isletmelerin piyasa
degeri tizerinde bir etkisi oldugunu savunmuslardir. Gordon ve Lintner kar
dagitimlarindaki azalmaya bagli olarak sermaye maliyetinin de azaldigini
savunmuslardir. Bu goriise gore, yatirimcilar Kar payi gelirini sermaye kazancindan
daha az riskli bulmalarindan dolay1, kar pay1 getirisini eldeki kus, sermaye kazancini
da daldaki kusa benzetmektedir. Bu teoriye gore, isletme Kar payi dagitmayip oto
finansmana giderse, kazancin elde edilmesi igin gecgen sure uzayacak ve hisse senedi
sahiplerinin beklenen getirileri (6z sermaye maliyeti) artacaktir. Hissedarlarin
beklenen getirilerinin artmasi, hisse senedi fiyatlarinin diismesi seklinde
yorumlanmaktadir. Boylece yiiksek oranda kar pay1 dagitimi, 6z sermaye maliyetini
diistireceginden dolay: tavsiye edilmektedir (Pekkaya, 2006).
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“Eldeki bir kus, daldaki iki kustan daha degerlidir.” seklinde 6zetlenebilecek olan bu
yaklagima gore, kér dagitim politikasi, yatirimcilarin tercihlerine bagl olarak sirket
degerini etkiler. Myron Gordon ve John Lintner’in savundugu bu goriise gore
yatirimcilar gelecekteki sermaye kazanci yerine bugiinden kar payi almayi tercih
ederler. Bu yaklasimda en uygun Kkar dagitim politikasi, isletmenin yeni
yatirimlariin Karliligi ile (r) ortaklarin yatirimlardan bekledikleri k&rlilik orani (k)

arasindaki iligkiyle belirlenir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).

Gordon modelinin dayandig1 varsayimlar sunlardir (Karaca, 2007):
e Dis finansman yoktur.
e ¢ verim orani (r) sabittir.
e Uygun iskonto orani (sermaye maliyeti) (k) sabittir.
e Vergi yoktur.

e Biiyiime orani (g) sabit varsayilmistir.

Bu varsayima gore, r>k olmasi durumunda, isletmenin yilsonu kazancglarini
dagitmamasi gerekir. Boylece karn biiyiik kismi1 yeni yatirimlarda kullanilabilir. I¢
verim orani (r) sermaye maliyetinden (k) biiyiik olan isletmeler genellikle biiytimekte
olan isletmelerdir. Bu tarz isletmelerde yillik net k&rin dagitilmayarak biinyede
birakilan kisim arttikga hisse senedinin degeri de artar. Gerileme siirecinde olan
isletmelerde r<k oldugundan, sz konusu isletmelerde akilct olan kar dagitim
politikasi, kar dagitimi oranini yiiksek tutmaktir. r=k olmasi halinde ise biiylime s6z
konusu degildir, bu durumdaki isletmelerde kér dagitim politikasinin hisse senedi

uzerinde higbir etkisi yoktur (Apak ve Demirel, 2013).

2.4.3. Litzenberger ve Ramaswamy Modeli (Vergi Farklihg: Teorisi-Tax
Differantial Theory)

Vergilerin olmadigi bir diinyada kar paylari ile vergiler arasinda bir iligski yoktur.
Fakat yatirimcilar aldiklar1 k&r paylar lizerinden vergi 6demek zorundadirlar. Kar
paylar vergilerle birlikte diisiiniildiigiinde durum o kadar da agik degildir (Ozenalp,
2000).
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Vergi etkileri iizerine dayanan bu teori Litzenberger ve Ramaswamy tarafindan
ortaya atilmistir. Yatirimeilar saglayacagi vergi avantaji nedeniyle diisiik miktarlarda
veya oranlarda kar dagitimini tercih edebilirler. Yatirimer vergi oncesi kérdan ¢ok,
vergi sonrasi eline gececek gelirle ilgilenir. Bazi iilkelerde yiiriirliikteki vergi
yasalarma gore, kar dagitimlarindan sermaye gelirine gore yiksek oranda vergi
alinabilir. Yatirnmeilar kar dagitimlarindan ytiksek oranda vergi vermekten kaginmak
amaciyla, karin isletmede birakilarak daha diisiik vergi orani uygulanan sermaye
kazancin tercih ederler. Her iki gelir arasinda 6denecek vergi orani agisindan énemli
Olglide fark olmasa da yapilacak kar dagitimi Karsiliginda odenecek vergi, kar
dagitimi yapildig1 an 6denirken, sermaye kazanci i¢in 6denecek vergi hisse senetleri
satildig1 an gergeklesir. Bu durum yatirimcilarin daha diisiik oranda kér pay1 almay1
tercih etmelerine neden olabilir (Ertas ve Karaca, 2010). Boylece Gordon ve
Lintner’in aksine vergi farklilig1 teorisi, sermaye maliyetini diigiirmek icin yliksek
kar dagitim politikas1 yerine daha diisiik kér dagitim politikasin1 benimsemektedir
(Apak ve Demirel, 2013).

Bu teoriye gore, yatirimcilarin, kar paylarinin diisiik oranda 6denmesi ve kérlarin
daha biiyiik bir oraninin firmada alikonulmasini tercih etmelerinin {i¢ nedeni vardir
(Brigham, 1995; aktaran Ozenalp, 2000):

e Sermaye kazanglari, kar paylarindan daha diisiik oranda vergilendiriliyor
ise, hissedarlar kazanglarin firmada birakilmasini tercih ederler.

e Kar paylar1 6dendiginde, yatirimeilar, aldiklar1 Kar paylari {izerinden vergi
Oderler.  Fakat hisse  senetlerini  satmadan  sermaye  geliri
olusmayacagindan ve dolayisiyla bir sermaye geliri vergisi s6z konusu
olmayacagindan, sermaye gelirleri Uzerindeki vergi ertelenebilir. Bu
durum yatirnmcilarin kar paylar1 yerine sermaye gelirlerini yani karlarin
isletmede birakilmasini tercih etmelerine neden olur.

e Sermaye gelirleri Gzerinden vergi 6denmemesi s6z konusu olabilir.

2.4.4. Kar Paymn Bilgi Verme Ozelligi veya Sinyal Etkisi

Kér paymin bilgi verme oOzelligi veya sinyal etkisi (Informational concent of

dividends or signaling effect), isletmelerin agikladigi kér payindaki artiglarin ya da
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azaliglarin, isletmenin gelecekte daha fazla kar elde edebilecegi veya edemeyecegi
hakkinda bilgi sunmakta ve bu diisiinceye gore isletme yoneticileri, kar payinin
gelecekte isletme karliligi hakkinda yatirimcilara bilgi vermek i¢in kullanmaktadirlar

(Canbas ve Vural, 2012).

Miikemmel olmayan piyasalarda, yatirimcilarla isletme yoneticileri arasinda
asimetrik bir bilgi (bilgi farkliligi-esitsizligi) dagilimi s6z konusudur. Isletmelerin
dagittig1 kar paylar1 mevcut donemdeki ve gelecek donemlerdeki kazanglar hakkinda
glvenilir bir bilgi kaynagi olarak kabul edilmektedir. Kar paylarmin bilgi verme
Ozelligi veya sinyal etkisi, kar dagitimlarinin hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesine

neden olmaktadir (Pekkaya, 2006).

Miller ve Rock tarafindan ileri siirlilen ve ‘“asimetrik bilgi” savina gore de
yoneticiler, isletmenin Karlarinin gercek durumu ve gelecekteki seyri hakkinda,
yatiricilara gore daha fazla bilgi sahibidirler. Bu nedenle, yatirimcilarin kar payi
bildirimlerine bakarak, sirketin durumu hakkinda sonu¢ ¢ikarmalari miimkiin ve
dogaldir. Buna gore (Bolak, 2010);

e Isletme ilk defa kar pay1 dagitir veya Kar paymin arttirirsa, bu iyi bir haber

olarak piyasada algilanir ve isletmenin piyasa degeri artar.
e Isletme kar paymn azaltir veya hi¢ dagitmazsa, bu kotii bir haber olarak

piyasada yorumlanir ve sirketin degeri diiser.

Kar paylar1 yatirimcilar tarafindan, yonetimin gelecekle ilgili goriislerinin, isletmenin
gelecekteki karliligr hakkinda beklentilerinin bir isareti olarak algilanmaktadir. Kar
paylar gelecekte elde edilecek kéra bagli oldugundan, kar paylarinin azaltilmasi koti
bir haber olarak algilanir ve hisse senedinin fiyatinin diigmesine neden olur. Bundan
dolay1, yoneticiler ké&r paylarinda indirim veya Kkesinti yapmak istemezler.
Dolayisiyla kar paylarindaki artigin siirdiiriilebilir oldugu goriisiine varilmadan, kar
paylarinda artis duyurusu da yapilmayacaktir. Kar paylarindaki artis duyurusu
gelecekteki beklentiler dogrultusunda yatirimcilara sinyal gondermekte ve
yatirimcilarin - gelecekte isletmenin faaliyet nakit akislarimin daha iyi olacagi

yorumunu yapmalarina neden olmaktadir. Yatirimcilarin gelecek donemlerde hisse
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senedinin degerinin artacagi yoniindeki beklentisi ise hisse senedi fiyatlarinin
yukselmesi yoniinde etki yapmaktadir. Sinyal etkisi kar paylarinin sadece
beklenenden daha iyi olan durumlarda degil, beklenenden daha diisiikk oldugu

durumlarda da ortaya ¢ikabilir (Canbas ve Vural, 2012).

Giinalp, Kadioglu ve Kilig¢ (2010), k&r paymnin bilgi verme ozelligi veya sinyal
etkisinin, yapilan akademik c¢alismalarda iki sekilde test edildigini ifade etmistir.
Birinci yontemde, kar pay1 ile gelecekteki kazang iliskisi analiz edilmektedir. Kar
payimin bilgi icerigi konusunda yapilan ilk deneysel ¢alismalardan olan Watss (1973)
beklenmedik kar payr degisimleri ile gelecekteki kazanglar arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calisma, beklenmedik kar pay1 degisiklikleri ile gelecekteki kazanclar
arasinda zayif da olsa bir iliskiyi ortaya koymustur. ikinci yéntemde ise, kar dagitim
kararinin agiklanmasinin, normaliistii getiriye, diger bir ifadeyle fiyat degisikligine
neden olup olmadigi arastirilmaktadir. Ang (1975) ve Gonedes (1978) beklenmedik
kar pay1 degisikliklerin zayif da olsa fiyat iizerinde bir agiklama etkisi yarattigini
ortaya koymustur. Pettit (1972; 1976), Laub (1976), Charest (1978), Aharony ve
Swary (1980), Woolridge (1982), Asquith ve Mullins (1983), Kalay ve Loewenstein
(1985), Akhigbe ve Madura (1996), Travlos vd.’nin (2001) ¢aligmalarinda kar pay1
aciklamalarinin 6nemli dl¢iide fiyat etkisi yarattigi tespit edilmistir. Watts (1973) ise
kar pay1 agiklamalarinin normaliistii getiriye sebep oldugu sonucuna ulagsamamustir.
Ancak, calismasindaki verilerin giinliik degil aylik olmasi ve kullandigi modelin
uygun olmamasi buna gerekce olarak gosterilmektedir. Diger taraftan Bernartzi vd.
(1997) tarafindan yapilan kapsamli bir ¢alismada, kar payi artis agiklamalarinin
pozitif normallistu getiriye ve kar pay1 azalis agiklamalarinin ise negatif normaliisti

getiriye neden oldugu bulunmustur (Giinalp, Kadioglu ve Kilig, 2010).

2.4.5. Miisteri Etkisi

Yatirimcilarin Kar payr dagitimi konusunda degisik tercihleri olabilir. Bir igletmenin
geemisteki kar dagitim politikasi, yatirimci grubunun belirlenmesinde etkili
olacaktir. Bu nedenle isletmenin k&r dagitim politikasinin, uzun siire degismemesi
gerekir. Isletmenin kar dagitim politikasinda sik sik degisiklik yapilmasi durumunda,

yatirimeilar bu duruma kayitsiz kalamaz ve tercihlerini degistirirler. Isletmenin Kar
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dagitim politikasin1 degistirmesi, yatirnmcinin farkli bir isletmeye ge¢gmesine neden
olabilir. Bu nedenle miisteri etkisi (clientele effect), isletmenin kar dagitim

politikasini degistirmesine engel olabilir (Canbas ve Vural, 2012).

Yatirimcilar arasindaki bu tercih farkliliklari, esas olarak, sermaye kazanci ile kar
payr gelirinin farkli vergilendirilmesinden kaynaklanabilmektedir. Sermaye
kazancinin vergilendirilmesi bakimindan avantaja sahip bir pozisyonda olan
yatirimcilar, isletmenin ka&r dagitimi yerine kérin isletmede kalmasimi tercih
edeceklerdir. Bu durumda, kér dagitimma yonelik aciklamalar bu yatirimcilar
tarafindan olumsuz bir bilgi olarak degerlendirilecektir. Bu yatirimcilar gelecekte
daha fazla vergi 6demeye maruz kalacak olmalar1 nedeniyle vergiden kag¢inmak
amaciyla hisselerini satma yoniinde tepki gostereceklerdir (Giinalp, Kadioglu ve
Kilig, 2010).

Ust vergi grubundaki yatirimeilar, diisiik miktarlarda kar dagitimi yapan sirketleri
tercih ederken; alt vergi diliminde olan yatirimcilar, yiiksek miktarlarda kar dagitim
getirisi saglayan hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ancak bu durumun gecerli
olabilmesi icin, kar payr dagiim politikasinin uzun siireli olarak degismemesi
varsayillmaktadir (Pekkaya, 2006).

Kar paymi tercih edenler, sermaye kazancin tercih edenler ve kér pay1 ile sermaye
kazanci arasinda kayitsiz kalanlar olmak lizere yatirimcilarin ii¢ gruba ayrilabilir
(Gursoy, 2012). Kar payini tercih edenler yliksek oranda kar payr dagitan sirketlerin
hisse senetlerini, sermaye kazancini tercih edenler, Kar payr dagitmayip bunu
isletmede yatinmda kullanan isletmelerin hisse senetleri tercih ederler. Buna karsilik
kayitsiz olan yatirimcilar ise kendi sartlarina gore her iki tlir igletmenin hisse
senetlerini de talep edebileceklerdir. Bir isletmeyle ilgili olarak bir miisteri grubu
olusunca, isletmenin Kar dagitim politikas1 hisse senedinin degeri tizerinde dogrudan
etkili olamaz. Eger isletmenin kar dagitim politikasinda 6nemli bir degisiklik ortaya
cikarsa, bu olgu miisteri etkisini bozabilir, miisteri firmadan uzaklasir ve yeni

sahipler ortaya ¢ikar (Okka, 2009).
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Kar payinin misteri etkisi iizerine yapilmis uygulamali g¢alismalarin bulgular
celiskili olmasma ragmen, ¢ogu caligma miisteri etkisini destekler niteliktedir

(Ozenalp, 2000).

2.4.6. James E. Walter Formulu

James E. Walter (1956) tarafindan gelistirilen bu model kar pay1 dagitimi ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi aciklayan en eski teorik caligmalardan birisi olmakla
birlikte daha sonraki modellere temel olusturmustur. Model hisse senedinin piyasa
fiyatin1 iki onemli faktoriin etkiledigini varsaymaktadir. Bunlardan ilki kér payi,
digeri ise alikonulan Kkérlar {izerinden elde edilen getiri orani ile 6z sermaye

sahiplerinin bekledigi getiri orani arasindaki iliskidir (Canbas ve Vural, 2012).

James E. Walter tarafindan ileri siiriilen goriis, kdr dagitim politikasini bir finansman
karar1 olarak ele almakta ve kér dagitim kararlarinin isletmenin hisse senedi fiyatina
etki edecegini varsaymaktadir. Bu nedenle isletmelerin hisse senetlerinin fiyatini
maksimize eden kar paylarinin optimal diizeyini bulmak gerekir. Bunun igin,
gelistirdigi ve yaygin olarak kullanilan model Walter formiilii olarak karsimiza

cikmaktadir. Walter formiilii asagidaki gibi gosterilebilir (Yicel, 2001):

D+—(E-D)
Ke
P=———
ke
Bu formulde;
P=Hisse senedi piyasa fiyatini,
D=Hisse basina kar payin,
E=Hisse basina kazanci,
r=Yatirim i¢ verim orani (karliligi),
ke=Hisse senedi ¢ikararak saglanan sermayenin maliyeti veya yatirimdan

beklenen karlilik oraninm1 gostermektedir.

Walter formiiliine gore, eger r>ke ise, isletmenin yilsonu kazanglarini dagitmamasi

gerekir. Fakat r < ke ise, isletmenin kar paylarin1 dagitmasi uygun olur. Eger, r = ke
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ise, gelecegin belirsizligi nedeniyle yatirrmdan beklenen karlilik orani (ke) sabit
kalmayacaktir. Bu nedenle, r = ke olmasi1 durumunda, hisse senedi piyasa fiyati kar
dagitim oranma karsi duyarsizdir. Walter formiiliiyle, optimal kar dagitimlarinin
yalmz yatirnmlarin  k@rlihigiyla (r) saptanmasi gerektigi noktasindan hareket
edilmektedir. Eger, isletmenin elinde ¢ok sayida karli yatirnm firsat1 varsa, baska bir
ifadeyle, r > k. ise, kér dagitimi yapilmamalidir. Ciinkii séz konusu yatirim
firsatlarinin finansmani i¢in bu fonlar isletmeye gereklidir. Eger, isletmenin karl
yatirim olanaklar1 yoksa Karin tiimii ortaklara dagitilabilir. Bu model, kar dagitim
politikasinin isletmenin degeri tizerindeki etkisini gostermekte ve modele gore, kar
dagitim kararlarinin isletmenin hisse senedi fiyatlarina etki edecegi varsayilir

(Ceylan, 2003).

2.5. Sahiplik Yapisi ile Kar Dagitim Politikasi Arasindaki Iliskiye Yénelik
Literatur Ozeti

Turkiye’de sahiplik yapisi tizerine yapilan ¢alisma sayisi kisithdir. Yurtoglu (2000),
Tiirkiye’de sahiplik yapisinin  ana karakteristiklerini arastirmis  ve sahiplik
seviyesinin bir hayli yiiksek oldugunu ve aile sirketlerinin baskin oldugunu tespit
etmistir (Samiloglu ve Unlii, 2010). Citak (2007), IMKB-100 endeksindeki
firmalarda, sahiplik yapisinin firma performans: {izerine etkisini arastirmistir.
Calismada, firma performans olcutlerinden biri olan 6z sermaye karlilig ile sahiplik
yapist arasinda bir iliski bulunamamuistir. Piyasa degeri-defter degeri ile sahiplik

yogunlagmasi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Wei, Zhang ve Xiao (2003), 1995 ve 2001 yillarinda Cin Borsasinda faaliyet
gosteren firmalarin 3994 gbzlemden olusan verilerini kullanarak sahiplik yapisi ve
kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada; devlet sahipligi ile
nakit kar dagitimi arasinda pozitif bir korelasyon, halka acgiklik orani ile nakit kar
dagitimi arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Kar dagitim
politikasi ile ortaklik yapisi arasinda da dogrusal bir iliski bulmuslardir. Ayrica
devlet sahipliginde yuksek nakit kar dagitim oranlarinin oldugu, halka ag¢iklik oranin

yiiksek oldugu sirketlerde ise yiiksek hisse kar dagitim oranlarinin oldugu ve Cin
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borsasindaki firmalarin yoneticilerinin, farkli hissedarlarin tercihlerini karsilamak
icin farkli politikalar tercih ettiklerini de belirtmislerdir. Analiz sonucuna gore;
firmalarin blyUKligiiniin, nakit olarak yapilan kar dagitim politikasinin (izerine etkisi
oldugu ve biiyilik firmalarin muhtemel nakit olarak ké&r dagitimi yapmalarinin daha
yaygin oldugu fakat hisse senedi seklinde yapilan kar dagitimlarimin da daha az
oldugu tespit edilmistir. Ayrica firmalarin bor¢ durumunun nakit kar dagitim
O0demesini kisitladigi tespit edilen bir husustur. Daha karli firmalarin nakit ve hisse
kar dagitim 6demelerinin diger firmalara oranla daha yiiksek oldugu goriilmiis ve
transit bir ekonomi olan Cin’de yasanan bir takim sorunlarin ABD ve diger gelismis

tilkelerdekinden oldukca farkli oldugu vurgulanmistir.

Kumar (2003), sahiplik yapisi, kurumsal yonetim ve firmalarin kar dagitim
politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 1994-2000 yillar1 boyunca
Hindistan’da faaliyet gosteren 2575 firmaya ait 5224 gozlem uzerinden panel veri
analizi kullanilarak kurumsal yonetim, sahiplik yapisi ve kar dagitim politikalar
arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Her firma gozlemi icgin kazanclar,
satiglar, toplam borglar ve 0z kaynaklar ek veri olarak kullanilmistir. Analizde
bagimli degisken olarak kar dagitim oranlart kullanilmistir. Kar blytmeleri, satislar,
borglar ve 6z sermaye kontrol degiskenleri olarak kullanilmigtir. Sonugta; sahiplik
yapisinin kar dagitim politikalari tizerine etkisinin oldugu ve kazang egilimi ile kar
dagitim politikas1 arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica yabanci

sahiplik ile temettli 6demelerindeki biyime arasinda iliski bulunmamustir.

Stouraitis ve Wu (2004), serbest nakit akimlari hipotezine bagli olarak Japon
firmalarin serbest nakit akisi ile sahiplik yapisinin kar dagitim politikalari iizerine
etkisini arastirmistir. Calismada 1992-2000 doéneminde 2000 firmadan ve 986
gbzlemden olusan veriler kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak yonetsel ve
kurumsal sahiplik, bagimli degisken olarak da kar dagitimi verimi kullanilmigtir.
Yatirimlar, kaldirag oranlari, kdrlilik durumu, riskler, firmanin piyasa degeri ise
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Serbest nakit akisi ile ké&r dagitimi arasinda
pozitif bir iligki bulunmus ve bu iligkinin biiylime potansiyeli diisiik olan firmalarda,

biylme potansiyeli yiksek olan firmalardan daha ¢ok oldugu goriilmiistiir. Sonugta
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yonetsel sahiplik ve kurumsal sahipligin k&r dagitim karari lizerine disiik buyime
potansiyeli olan firmalar i¢in olumlu bir etkisinin oldugu ve genel olarak diisiik
blylme potansiyeli olan Japon firmalarin kér dagitim politikasini kontrol etmek igin

cok fazla sorunla karsilastig1 belirlenmistir.

Mancinelli ve Ozkan (2006) sahiplik yapis1 ve kar dagitim politikasi iizerine Italya
Borsasinda yapmis olduklar1 ¢alismada, 1996-2001 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren
139 firmay1 incelemislerdir. Bagimli degisken olarak, temettli/kazang orani ile
temettl/ piyasa kapitalizasyonu orani kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak
sahiplik yapisi, buylk hissedarlarin oy haklar1 kullanilmistir. Biiyiik hissedarlarin oy
haklar1 % 2 ile % 5 arasinda olanlar ile % 5’ten bliyik olanlar olmak (izere iki gruba
ayrilmigtir. Oylama konsorsiyumlarin varliginin firmalarin kar dagitim politikalar
izerine bir miktar etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Regresyon sonuglari, blyik
hissedarlarin oy haklarinin firmalarin k&r dagitimlart Uzerine olumsuz bir etki
yaptigin1 gostermistir. Aslinda mali politikalar ile sahiplik yapisinin birbirleriyle
iliskili oldugu ve kér dagitim kararlari, sermaye yapisi bor¢lanma politikalar1 ve

sahipligin uygun bir sistemde birbirine esit oldugu ifade edilmistir.

Tunus Borsasinda sahiplik yapisi ve kar dagitimi {izerine ¢aligma yapan Kouki ve
Guizani (2009), 1995- 2001 yillar1 arasinda 29 sirketin verilerini incelemistir.
Calismanin  sonucunda Tunus’ta yogun bir sahiplik yapisinin var oldugu ve
firmalarin daha ¢ok kér dagitimi yaptigi belirlenmistir. Calismada, bagimsiz degisken
olarak kurumsal sahiplik ve devlet sahipligi ile en biiyiik bes hissedarin sahiplik
degerleri kullanilirken, bagimli degisken olarak kar dagitim oranlari kullanilmistir.
Serbest nakit akisi, firmanin biiytkliigii, gelecege dair biiyiime firsatlari ve Tobin Q
degerleri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Sonug olarak kurumsal sahiplik ile
hisse basina kér dagitimi arasinda anlamli ve negatif bir korelasyon tespit edilirken,

devlet sahipligi ile kar dagitimi arasinda ise pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ramli (2010), sahiplik yapist ve kar dagitim politikas1 adli caligmasinda biiyiik
hissedarlar ve kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bunun i¢in 2002-

2006 yillar1 arasinda panel veri analizi uygulayarak Malezya’daki firmalarin kar
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dagitim politikalarin1 arastirmistir.  Arastirmada kar dagitim oranlari bagiml
degisken olarak kullanirken, bagimsiz degisken olarak da en bulyuk birinci hissedar
ile ikinci hissedarin sahiplik orani kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore; Malezya’da sahiplik yapisi yogundur. Malezya’nin bu dogal yapisi, blylk
hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasinda kar dagitim politikasini analiz etmek i¢in
miikemmel bir ortam saglamaktadir. Malezya sirketlerindeki hakim ortaklarin, kar
dagitimlarina etki etti§i ve en biiylik hissedarin sahiplik oraninin artmasinin kar
dagitimlarini arttirdig goriilmiistiir. ikinci en blyik hissedarin da firmadaki payinin
uygun seviyede olmasi durumda ise firmalarin ké&r dagitimlari Gzerinde olumlu bir
etkisinin oldugu belirtilmistir. Bu durum firmalarin hissedarlara kars1 daha yiksek

miktarlarda kar dagitimin1 yapmaya tesvik etmektedir.

Shah, Ullah ve Hasnain (2011), sahiplik yapisinin kar dagitim politikas1 {izerine
etkisini arastirmak i¢in Pakistan Karachi Borsasi’nda faaliyet gdsteren firmalarin
2002 ve 2006 donemine ait panel verilerini incelemislerdir. Bagimsiz degisken
olarak sahiplik yapisi, bagimli degisken olarak ise kar dagitim oranlar1 alinmistir.
Firmalarin biiyiikligii, 6z sermaye karliligi ve kaldirag oranlart kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. Dagimik sahiplik yapisinin oldugu gelismis borsalarda
yatirimceilarin taleplerini karsilamak ve temettli dagitmak, firma yonetimlerinde baski
olusturabilir. Azinlik hissedarlar, firmalar1 kar dagitimina zorlamak icin yeterli giice
sahip degilken, yoOnetimsel pay sahipleri ve yoneticiler kar dagitimi talebinde
bulunabilirler. Calismanin sonucunda, yonetimsel sahipligin ve nakit kar dagitim
seviyesinin yiiksek oldugu bulunmustur. Yonetimsel pay sahipliginin kar dagitim
politikas1 tizerine Onemli etkisi goriilmektedir. Sahiplik yapisi ve k&r dagitim
politikasi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Kar dagitim politikas1 ve
sahiplik yapisi arasinda bulunan anlamli iligki, Kumar (2003) ile Kouki ve

Guizani’nin (2009) ¢alismalarindan elde ettikleri sonuglar1 destekler niteliktedir.

Mehrani, Moradi ve Eskandar (2011), iran Tahran Borsasinda, firma politikalarnin
en onemli bilesenlerinden olan sahiplik yapisi ile kér dagitim politikas1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Arastirmada 2000- 2007 yillar1 incelenmis ve dort regresyon

modeli kullanilmigtir. Kurumsal sahiplik ile kurumsal sahiplik yogunlugu ve
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yonetimsel sahiplik bagimsiz degisken iken kar dagitim oranlart bagimhi degisken
olarak kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise kaldirag, nakit akisi, sirketin
biyiikliigii, piyasa degeri/defter degeri kullanilmistir. Calismanin sonucunda;
kurumsal sahiplik ile temettll 6demeleri arasinda negatif bir iliski ve kar dagitim
6demeleri ile kurumsal sahiplik yogunlugu arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Temettl 6demeleri ile yonetimsel sahiplik arasinda ise istatistiksel olarak anlaml1 bir
iliski tespit edilmemis ve bu durumun Iran firmalarinda yonetimsel sahiplik
yuzdesinin kiclk olmasindan kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Ayrica g¢alismada
kullanilan modellerin ¢ogunda firmalarin buytklik ile temetti 6demesi arasinda
pozitif bir iligki bulunmasinin, biiyiik firmalarin daha ¢ok temettll 6demesi yaptiginin

gostergesi oldugu belirtilmistir.

Sahiplik yapis1 ve kar dagitim politikas1 arasindaki iligkiyi inceleyen Warred, Abed,
Khriasat ve Al-Sheikh (2012), Urdin Borsasindaki endiistri firmalarini
incelemislerdir. Arastirmada 2005-2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren halka acgik
firmalar analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak Tobin Q ve aktif karlilik (ROA)
oranint ve bagimsiz degisken olarak da, 6zel, devlet, aile ve yabanci sahiplik
degerlerini analiz kapsamina almiglardir. Ampirik sonuclarda, Tobin Q ile 6zel
sahiplik, devlet sahipligi, yabanci sahiplik ve kar dagitim politikasi arasinda herhangi
bir iliski bulunmamistir. Fakat ROA ile yabanci sahiplik ve kar dagitim politikasi

arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu saptamislardir.

Mirzaei (2012), 2004 ve 2009 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler borsasinda
islem goren halka agik 88 sirketinden verileri Gzerinden sahiplik yapisi ile kér
dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada bir onceki yilin kér
dagitim politikalar1 ve kar blyumeleri kontrol degiskeni olarak kabul edilmis ve
coklu dogrusal regresyon kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak sahiplik yapisi;
sahiplik yogunlugu ve hissedar kompozisyonu olarak iki agidan degerlendirilmistir.
Ayrica hissedar kompozisyonu; kurumsal sahiplik, yonetimsel sahiplik, anonim
sirket sahipligi olarak ii¢ kisma ayrilmistir. Bagimli degisken olarak kar dagitim
oranlart kullanilmistir. Elde edilen bulgular anonim sirket sahipligi ile kar dagitim

oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu, kurumsal sahiplik ile kar dagitim
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oranlart arasinda ise negatif bir iliski oldugunu gostermistir. Bununla birlikte kar
dagitim oranlari ile yonetimsel sahiplik ve sahiplik yogunlugu arasinda anlamli bir

iliski olmadig1 tespit edilmistir.

Ullah, Fida ve Khan (2012), Pakistan Karachi Menkul Kiymetler Borsas1t KSE-100
Endeksinde yer alan 70 firmadan olusan 6rneklem tizerinden sahiplik yapisinin kar
dagitim politikasi iizerine etkisini arastirmistir. 2003-2010 ddnemini kapsayan
calismada, 70 firma tesadlfi 6rnekleme yontemi ile se¢ilmistir. Yapilan analizlerde
sahiplik yapist ile k&r dagitim politikalar1 arasindaki iligkiyi incelemek igin asamali
coklu regresyon kullanilmigtir. Caligsmada, kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve
yonetimsel sahiplik bagimsiz degisken olarak, kar dagitim orani ise bagimli degisken
olarak kullanilmigtir. Kontrol degiskeni olarak da firmanin biiyiikligii, Tobin Q,
kaldirag ve serbest nakit akislar1 kullanilmistir. Sonug olarak, k&r dagitim politikalar
ile yonetimsel sahiplik arasinda negatif bir iliski oldugu, yabanci sahiplik ve
kurumsal sahiplikle kar dagitim politikalar1 arasinda ise pozitif bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

Gungor (2012), 2004-2011 yillar1 arasinda reel sektor ve bankacilik sektoriinde
faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’a kayith 271 sirket igin sahiplik yapisi ve temettii
iliskisini panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calismada en biiyiik ortagin,
hisselerin yaklasik % 45,37°sine sahip oldugu ve reel ve bankacilik sektorlerinde yer
alan sirketlerin ¢ogunlukla yogunlagsmis sahiplik yapisinda olduklari tespit edilmistir.
Sahiplik yapisi, sahiplik yogunlugu ve sahiplik kompozisyonu olarak iki ana gruba
ayrilmigtir. Calisgmanin sonucunda, sahiplik yogunlugunun artmasinin nakit temetti
dagiim oranimi arttirdigi ve halka agiklik oraninin artmasinin ise nakit temetti
dagitim oranimi azaltti§i goriilmiistiir. Sahiplik kompozisyonu degiskenlerinden
yabanci sahiplik ile nakit temettii oran1 arasinda istatistiksel agcidan anlamli ve negatif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica yonetimsel sahiplik oraninin artmasinin
nakit temettii oranin1 azalttig1 ancak bu sonucun istatistiksel acidan anlamli olmadigi

bulunmustur.
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Stacescu (2012), Norveg’te 2006-2009 yillar1 arasinda kamu firmalart ve 6zel
firmalarda sahiplik yogunlugu ve temetti Odemeleri arasinda pozitif bir iliski
bulmustur. Ayrica kurumsal sahiplik ve temettll 6demeleri arasinda gii¢lii bir iliski

oldugunu tespit etmistir.

Arshad, Akram, Amjad ve Usman (2013), 2007-2011 yillar1 arasinda Pakistan
Karachi Menkul kiymetler Borsasi’nda islem goren bilgi, iletisim ve ulastirma
sektoriinde yer alan firmalarda, sahiplik yapis1 ve temettli 6deme davranisi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada, sahiplik yapist ve kar dagitim politikas1 ve kar

dagitim kararlar1 arasindaki iligkiyi destekleyici bir sonuca ulagilamamistir.

Bradford, Chen ve Zhu (2013), Cin’de kamu sahipligi ve pramitsel sahiplik yapisinin
kdr dagitim politikasin1  nasil etkiledigini arastirmigtir. Caligmada devlet
kontrolundeki sirketlerin 6zel sirketlere gore daha yuksek kar dagitimi yaptig: tespit
edilmistir. Aym1 zamanda sirketlerin kontrol zinciri uzadik¢a, daha diisiik kar

dagitimi yaptiklar1 gérilmiistiir.

Al-Nawaiseh (2013) sahiplik yapisi ile kdr dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi
aragtirmak i¢in, Amman Borsasi’nda yer alan 62 sanayi kurulusunun verilerinden
faydalanmistir. Calisma 2000-2006 donemini kapsamaktadir. Calismada, 6rneklemde
yer alan firmalarin yarisindan fazlasimin (% 55) hi¢ temettl dagitmadig gériilmiistiir.
Kér dagiim politikalar1 iizerinde, kurumsal sahipligin pozitif ve anlamli, aile
sahipliginin negatif ve anlamsiz, ¢oklu sahiplik yapisinin negatif ve anlamsiz, son
olarak da yabanci sahipliginin pozitif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda kér dagitim politikasi iizerine sahiplik
yapisiin etkisini arastiran Gharaibeh, Zurigat ve Al-Harahsheh (2013), 2005-2010
yillar1 arasinda Urdiin’deki 35 firmay1 incelemistir. Sahiplik yapis1 ve kar dagitim
politikas1 arasindaki potansiyel iliskiyi ortaya koymak icin tam uyum ve kismi uyum
modeli olmak iizere iki ampirik model kullanilmistir. Sonuglar kurumsal sahipligin

firmanin degerinin maksimize edilmesi i¢in hakim hissedarlara tesvikler sagladigini
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gostermektedir. Ayrica yonetimsel sahiplik, kismi uyum modelinde negatif katsayiya
sahipken, tam uyum modelinde ise ka&r dagitimi ile pozitif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Bu durum Urdiinlii firmalarin, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
vekalet maliyetlerini azaltici mekanizma olarak kar dagitimmi kullanmadigi

anlamina gelebilmektedir.

Rezaloie, Zariean ve Bjarkenari (2013), sahiplik yapisinin temettl dagitimi {izerine
etkisini inceleyen c¢alismasinda, Iran Borsasinda islem goren 2007-2010 yillarin
arasindaki 66 firmay1 incelemislerdir. Sahiplik yapis1 dagiliminin ve yogunlugunun,
kar dagitim politikalartyla anlamli bir iligki i¢inde oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
sahiplik yogunlugu ve temettl 6demeleri arasinda pozitif anlamli bir iliski, halka

aciklik ile temettll 6demeleri arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur.

Thanatawee (2013), 2002-2010 yillarinda Tayland Borsasinda faaliyet goésteren
firmalarin 1927 gozlemden olusan verilerini kullanarak, sahiplik yapisi ve kar
dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, sahiplik yogunlugu
yuksek olan firmalarda temettli 6demelerinin daha muhtemel oldugu ya da en biiyiik
hissedarin bir kurumsal sahip olmasi durumunda veya hisselerin biiyiik yilizdesinin
sahibi olan hissedar 6zellikle de bir kurumsal sahip ise firmalarin daha yiksek
temettll 6dedigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica artan kurumsal sahiplenmeyle temett
O0deme olasiliginin arttigi (azaldigi) tespit edilmistir. Bulgular ¢ogunlukla yerli

yatirimcilarin sahipliginde siirdiiriilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM
SAHIPLIK YAPISININ KAR DAGITIM POLITiKASI UZERINE

ETKIiSi: BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Kér dagiim politikast (temettii politikasi); temel olarak firmalarin faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri kardan ortaklara dagitim yapilip yapilmayacagi, kar
dagitimi yapilacaksa, ne kadarinin ortaklara dagitilacagi ve ne kadarinin da firma
biinyesinde birakilacaginmi kapsar. Sahiplik yapisi; genis anlamda hissedarlarin
niteliksel 6zelliklerini (aile sirketi mi, yabanci ortagi var mi, sirket yonetimine kim
hakim vs.), hissedarlarin yonetimle olan iliskisini ve hissedarlarin sirket kontroliinii

ellerinde bulundurup bulundurmadiklarini ifade etmektedir (Sayman, 2012).

Firmalarin sahiplik yapilar, aile, yabanci sahiplik, kurumsal sahiplik, sahiplik
yogunlagmasi anlaminda en biiyiikk hissedarlarin payi, devlet sahipligi, yonetici
sahipligi gibi fakli 6zelliklere sahiptir. Finans literatiiriinde tartigilan konulardan biri
de sahiplik yapisindaki farkliliklarin, firma performansi, karlilik, yatirim kararlar1 ve
kar dagitim kararlar1 vb. iizerine etkisidir. Sahiplik yapisi ile ilgili tartigmalarin,
Berle ve Means (1932)’in “The Modern Corporation and Private Property” adli
calismasina kadar gittigi soylenebilir. Berle ve Means (1932), sahiplik yogunlasmasi
ile firma performansi arasinda pozitif bir iligski oldugunu ileri siirmiistiir. Demsetz ve
Lehn (1985) ise sahiplik yogunlasmasindaki farkliliklarin kéarlilik tizerinde bir
etkisinin olmadigimni tespit etmistir. Shleifer ve Vishny (1986; 1997), yonetimin
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performansinin degerlendirmesi ve denetlemesinde sahiplik yogunlagsmasi tesvik
edici bir unsur oldugu i¢in sahiplik yogunlagsmasinin var olmasi durumunda,
yOneticilerin daha iyi gdzetim altinda tutulacagini ve dolasiyla sahiplik ve yoénetim

ayrimindan kaynaklanan temsil problemlerinin daha az olacagini ileri stirmiistiir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, sahiplik yapilarindaki farkliliklarin, firmalarca
almacak finansal kararlar1 etkileyecegi sdylenebilir. Ornegin aile sahipliginin oldugu
bir firmada, yonetim dogal olarak aile bireyleri tarafindan sekillendirilebilecek ve
kararlar aile iiyelerinin istek ve beklentilerine uygun sekilde verilebilecektir.
Firmalarin sahiplik yapilarindaki farkliliklarin kar dagitim politikasini da etkilemesi
kaginilmazdir. Literatiirde, kar dagitim politikasinin sahiplik yapisindan etkilendigini
ortaya koyan birgok ¢alisma vardir (Rozeff, 1982; Easterbrook, 1984; Gugler, 2003;
Mancinelli ve Ozkan, 2006). Ornegin Mancinelli ve Ozkan’a (2006) gére, bilyiik
hissedarlar kendi menfaatleri i¢in kullanmak amaciyla, kendi kontrolleri altindaki
serbest nakit miktarini artirma giidiisiine sahip olabileceklerdir. Dolayisiyla, sahiplik
yogunlagsmasmin olmadigi yani daginik sahiplik yapisina sahip firmalar ile
karsilastirildiginda, sahiplik yogunlagsmasinin oldugu firmalarda daha az kar dagitimi
yapilmak suretiyle, daha fazla serbest nakit tutulabilecektir. Abdullah, Ahmad, ve
Roslan (2012), firmalarin kar dagitim politikasinin, firmalarin sahiplik ve kontrol

yapisina bagli olabildigine de dikkat etmek gerektigini ifade etmistir.

Firmalarin karlhilik diizeyi, bor¢lanma diizeyi, gelecekteki yatirim hedefleri ve yasalar
gibi kér dagitim kararlarin1 etkileyen faktorlerden biri de sahiplik yapisidir. Bu
calismanin amaci, sahiplik yapisindaki farkliliklarin k&r dagitim kararlar1 iizerine

etkisini arastirmaktir.

3.2. Tobit Modeli

Calismanin bu kisminda, analizlerde kullanilan Tobit modeli genel olarak
anlatilmistir. Smirli bagimlhi degiskenlerin ele alindigi modellere Tobit model adi
verilmektedir (Tobin, 1958). Tobit modeller, negatif degerler almayan bagimli bir
degisken ile bagimsiz bir degisken veya vektor arasindaki iliskiyi tanimlamak Uzeren

James  Tobin  tarafindan  gelistirilen  bir  ekonometrik  yontemdir
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(https://tr.wikipedia.org, 2015). Bagimli degiskenin sadece pozitif degerler aldig
dogrusal modeller, Probit modellere benzerligi nedeniyle Tobit Modeller olarak ifade

edilir.

Tobit modeli, Nobel o6diillii iktisat¢1 James Tobin tarafindan gelistirilen Probit
modelinin bir uzantisidir. Bu model bir 6rnek yardimiyla su sekilde agiklanabilir.
Ornegin, tiketicilerin ev sahibi olmak igin harcadigi paranin geliriyle (ve baska
iktisadi degiskenlere) iliskili olarak bulunmak istendigi varsayilsin. Burada soyle bir
sorun ortaya ¢ikmaktadir. Eger tiiketici ev almazsa, o tiiketici i¢in ev alma harcamasi
verisi yok demektir, bu tiir veriler sadece ev satin alan tiiketiciler i¢in vardir. Bu
durumda tiiketiciler iki gruba ayrilmaktadir. ilki, kendilerine iliskin hem (ev alma
harcamasi) bagimli degisken bilgileri bulunan n; sayida tiiketici; digeri de kendilerine
iligkin sadece agiklayic1 degisken bilgileri bulunan ama bagimli degisken bilgisi
bulunmayan n, sayida tiiketicidir. Bagimli degiskene iliskin bilginin yalnizca bazi
gozlemler i¢cin bulundugu bir 6rneklem, sansiirlii 6rneklem olarak ifade edilir. Bu
nedenle Tobit modeli sansiirlii regresyon modeli olarak bilinir. Bazi yazarlar bu
modelleri, bagimli degiskenin aldigi degerler sinirlandigi icin sinirli regresyon

modeli veya kesikli regresyon modeli olarak da adlandirmaktadir (Gujarati, 1999).

Bagimli degiskenin degisim araliginin herhangi bir sekilde sinirlandirildigi regresyon
modellerinde, eger belirli bir araligin disindaki gozlemler tamamen kaybediliyorsa
elde edilen modele “kesikli/sinirli model”, boyle bir modelde bagimsiz degiskenler
gbzlemlenebiliyorsa “sansiirlii model” olarak adlandirilmaktadir (Ugdogruk, Akin ve

Emec, 2001).

McDonalt ve Moffitt’e (1980) gore Tobit modelinin matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir. Tobit modelinde g6zlenen bir kukla degisken,

1, y; > 0Oise
ye={o @

0, y; <0ise
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seklindedir. Burada y/ =pfx;+w; (i=1,...T)dir ve y; >0 ise y;’nin
gozlendigi, y; < 0 ise y;’nin gozlenemedigi varsayilmaktadir. Béylece gozlenebilen

Vi

(i =PBx;+u, y; > 0ise
Vi _{ 0, y/ < 0ise 2)

seklinde ifade edilebilir. Buradaki u; = IN(0,c?) ifadesi Tobit modelini verir. X;,
aciklayict degiskenlerin bir vektorii B ise bilinmeyen parametreleri gosterir. (2) nolu
Tobit modelinde y; <0 oldugunda y; iizerinde bazi gozlemler sifir degerini
almaktadir. y; = Bx; + u; modelinde negatif ya da sifir degerini alan y; gozlemleri
ihmal edildiginde u; > —fx; i¢in gbzlemlerin modele katilmasiyla u; hata terimi
sifir ortalamaya sahip olamaz. Bu nedenle wu; ortalamasi sifirdan farkli truncated

normal dagilima sahiptir (McDonalt ve Moffitt, 1980).

Tobit modelleri i¢in, hata terimlerinin normal dagildigi kabul edildiginde maksimum
benzerlik ve diger benzerlik bazli siirecler, tutarli ve asimptotik olarak normal
dagilimli tahminciler verir. Fakat benzerlik fonksiyonunun varsayilan parametrik
bi¢imi yanlis belirlendiginde tahmin ediciler tutarsiz olur (U¢dogruk, Akin ve Emeg,
2001).

3.3. Veri Yapis1 ve YOntem

Calismada sahiplik yapisinin k&r dagitim kararlarina etkisini belirlemek amaciyla
Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin 2009-2014 yillar1 arasindaki
verileri kullanmilmustir. Veriler Borsa Istanbul’un ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun internet sitesinden alinmistir. Calismada, Rassal Etkili Panel Tobit
Modeli kullanilmigtir. Panel veri analizi, Ulkeler, endustriler, firmalar ve hane
halklar1 gibi yatay kesit verilerinin, belirli bir zaman doénemi iginde bir araya
getirilmesi olarak tanimlanabilir (Baltagi, 2005). Panel veri analizi, zaman boyutuna
sahip yatay kesit serileri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskilerin tahmin
edilmesini saglayan bir yontemdir. Panel veri analizi, zaman serileri ile yatay kesit

serilerini bir araya getirmek suretiyle, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri
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setlerinin olusturulmasini saglamaktadir (Green, 2003). Dolayisiyla bu analiz, zaman
serisi ve yatay kesit serilerini bir araya getirerek iki veri tiriyle birlikte galisma

olanag1 yaratmaktadir.

Panel veri analizleri, yalnizca yatay kesit veya yalnizca zaman serisi verileri ile
karsilastirildiginda gesitli avantajlara sahiptir. Panel veri analizinde, hem yatay kesit
hem de zaman serilerinin bir araya getirilmesi, daha fazla bilgi kullanimina olanak
vermekte ve serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. Ayrica gozlem sayisindaki
artig, Olciilen iligkiye daha fazla degiskenlik katmak suretiyle coklu dogrusal baglanti
probleminin ortadan kalkmasini saglamaktadir (Hsiao, 2003). Sadece yatay kesit
veya sadece zaman serisi kullanimina kiyasla gozlem sayisinin daha fazla olmasi,
panel veri analizinin daha giivenilir sonuclar vermesini saglamaktadir. Ayrica panel
veri analizleri heterojenliklerin kontrol edilmesine imkan vermektedir (Baltagi,
2005).

Calismada kullanilan modellerde, temettii verimi degiskeni bagimli degisken, sirket
sermayesinde en biiylik paya sahip li¢ ortagin toplam sermaye icindeki payi, halka
aciklik orani, aile sahipligi ve yabanci sahiplik ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Yabanci sahiplik ve aile sahipligi degiskenleri kukla degisken olarak
kullanmilmustir.  Sirketlerin  karlilik dtzeyleri, borclanma duzeyleri ve gelecek
donemlerde yapacaklar1 yatirimlar nedeniyle saglayacaklari biiyiime, kar dagitim
kararlarin1 etkileyen en temel unsurlardandir. Bu nedenle, olusturulan modellerde
aktif karliligi, kaldirag orani (Toplam Borg/Toplam Aktif orani) ve aktif bliyiime
orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Asagidaki tabloda ¢alismada kullanilan

degiskenlerin tanimlar1 verilmistir.

63



Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

TV Temettt Verimi (Toplam Net Nakit Temettli /Piyasa Degeri)
EBOP En blytk (i ortagin toplam sermayedeki pay1

YAB Yabanci sahiplik varsa 1, Yabanci sahiplik yoksa 0

AILE Aile sirketi ise 1, aile sirketi degilse 0

HAO Halka agiklik orani

ROA Net Kar/Toplam Aktif

KALD Toplam Borglar /Toplam Aktif

BUY Aktif bliytime orani

Mancinelli ve Ozkan (2006) ve Smit ve Eije (2009), kar dagitim oran1 hesaplanirken,
oranin paydasinda yer alan karlilik rakamimnin ¢esitli muhasebe hileleri ile manipiile
edilebildigini belirtmistir. Bu nedenle yapilacak c¢aligmalarda, toplam nakit
temettiiniin piyasa degerine oranimin kullanilmasinin faydali olacagini ifade
etmislerdir. Ayrica Schooley ve Barney (1994), Gul (1999) ve Bradford vd. (2013),
oran hesaplanirken paydada kar rakaminin kullanilmasinin, zarar eden firmalarda
temettli dagitim oranmin negatif bir deger almasina ve karliligi sifira yakin olan
firmalarda kar dagitim oraninin ¢ok yiiksek degerler almasina yol agacagini, bu
nedenle gézlem degerlerinde problemlerin olusabilecegini, oranin paydasinda piyasa
degerinin kullanilmasinin bu sorunlar1 ortadan kaldirabilecegini belirtmislerdir. Bu
nedenle ¢alismada bagimli degisken olarak, toplam nakit temettiiniin piyasa degerine

orani seklinde hesaplanan temetti verimi orani kullanilmistir.

Diger kosullar sabitken, karliligi daha fazla olan firmalar daha fazla temettii
Odeyebileceklerdir (Fama ve French, 2002). Dolayisiyla karlilik ile kar dagitim orani
arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir. Kar dagitim kararlarini etkileyen en
onemli faktorlerden biri de firmalarin borglanma diizeyleridir (Gugler ve Yurtoglu,
2003). Borglarin anapara ve faiz 6demelerinin yaratacagi finansal yiik ve borglarin
nakit akislarinda yaratacagi daralma nedeniyle, yiksek borclanma diizeyine sahip
firmalar daha az temettii dagitmak zorunda kalabileceklerdir. Fama ve French’e
(2002) gore kér dagitim orani ile borglanma ve yatirim firsatlari arasinda negatif

yonlii bir iliski olacaktir. Firmalarin gelecek donemlerde yapacagi yatirimlar, kér
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dagitim kararlarinda belirleyici bir faktor olacaktir. Firmalarin yatirim kararlari, kér
dagitim kararlarint etkileyecektir ve diger kosullar sabitken daha fazla yatirim

yapacak olan firmalar daha az temettii dagitacaklardir (Rozeff, 1982).

Panel Tobit yontemi kullanilarak, sahiplik yapisinin kar dagitim kararlar iizerine

etkisini belirlemek amactyla tahmin edilen modeller asagida yer almaktadir;

Model 1:
TVit4+1 = BiEBOP;; + BoROA; + B3KALD;; + B4BUY; 111 + &

Model 2:
TVit41 = B1YAB;; + B2ROA; ; + B3KALD;; + B4BUY; 111 + &

Model 3:
TVi+1 = BLAILE;  + BoROA; ; + B3KALD; ; + ByBUY, 141 + €

Model 4:
TVit41 = B1HAO;; + BoROA;; + B3KALD;, + B4BUY; 111 + &t

Sekil 1’de temettii verimi degiskeninin dagilimi verilmistir. Sekil incelendiginde,
temettii verimi degiskeninin sadece pozitif degerler aldigi, bazi firmalarin hi¢ temettii
dagitmadigi, bazi firmalarin ise bazi yillarda temettii dagittigi ve bu nedenlerle
temettii verimi degiskeninin dagiliminda sifira dogru sag tarafta bir y1gilma oldugu,
temettli verimi degiskeninin sol taraftan kisitlandig1 goriilmektedir. Temettl verimi
degiskenin gostermis oldugu bu Ozelliklerden dolay1r c¢alismada Tobit modeli

kullanilmustir.
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1
Temettl Verimi

Sekil 3.1. Temettii Verimi Degiskeninin Dagilimi

Caligmada kisitlamal1 bir regresyon modeli olan Tobit modelinin kullanilmasinin bir
diger sebebi de, temettii veriminin; hesaplanmasinda paydada piyasa degerinin
kullanilmasi nedeniyle, hi¢bir zaman negatif degerler almamasi, dolayisiyla sifir
veya sifirdan biiyiilk degerler almasidir. Tobit modelleri kisitlamali, baska bir
ifadeyle kisitlanmig bagimli degiskenlerin tahmininde tercih edilen modellerdir. Veri
seti panel yapida olmasina ragmen; Tobit modellerde tahmin sirasinda en yiiksek
olabilirlik yonteminin kullanilabilmesi nedeniyle, s6z konusu modeli sadece rassal
etkili kisitlamali regresyon modeline uyarlamak miimkiindiir (Ersoy ve Cetenak,

2015). Bu nedenle de ¢alismada rassal etkili panel Tobit modeli kullanilmistir.

3.4. Ampirik Bulgular

Calismada ilk 6nce, modellerde kullanilan tiim degiskenlerinin ortalama degerleri
incelenmis, daha sonra degiskenler arasindaki korelasyon iligkisine bakilmig, son
olarak da tahmin edilen modellerden elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
Calismada kullanilan tiim degiskenlerinin ortalama degerleri Tablo 3.2°de

sunulmustur.
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Tablo 3.2. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Ortalama Degerleri

Temettii Verimi 0.018159
En Biiyiik Ug Ortagin Payi 60.04632
Yabanci Sahiplik 0.330986
Aile Sahipligi 0.490141
Halka Ac¢iklik Orani 30.23872
Net K&r / Toplam Aktif 0.035065
Toplam Borg / Toplam Aktif 0.525610
Biiyiime Oramn 0.106385

Tablo 3.2 incelendiginde, orneklemde yer alan 142 firmanin ortalama temetti
veriminin yaklasik % 2 oldugu goriilmektedir. Firmalarin toplam sermayesi i¢inde en
biiyiik {i¢ ortagin sahip oldugu sermayenin payinin ortalama degeri % 60’tir. Yabanci
sahipligin oldugu gozlem sayisinin ortalama degeri % 33, aile sahipliginin oldugu
gbzlem sayisinin ortalama degeri ise % 49°dur. Firmalarin ortalama halka agiklik
orant % 30, ortalama aktif karlihigi % 3,5, ortalama kaldirag¢ oranmi % 52,6 ve
ortalama aktif biiyiime oran1 % 10,6’dir. Orneklemde yer alan firmalar, 2009-2013
doneminde yaklasik ortalama % 4 aktif kdrlilik orani ile ¢alisirken, varliklarinin
yaklasik ortalama % 53’inii borgla, % 47’sini O6zkaynakla finanse etmisler ve

aktiflerinde ortalama % 10,6’lik bir biiyiime yasanmuistir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini gosteren korelasyon matrisi Tablo
3.3’de sunulmustur. Korelasyon katsayilar1 incelendiginde, modellerde kullanilan
bagimh degigken ile bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda yliksek diizeyde bir

korelasyonun bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 3.3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

TV EBOP YAB AILE HAO ROA KALD BUY

TV 1.0000

EBOP  0.1283 1.0000

YAB 0.0565 0.4298 1.0000

AILE 0.1077 -0.0891 -0.1668 1.0000

HAO -0.1160 -0.8171 -0.3412 -0.0731 1.0000

ROA 0.0939 0.0530 0.0332 0.0135 -0.0318 1.0000

KALD -0.1526 -0.0502 -0.0419 0.0145 0.1029 0.1897 1.0000

BUY -0.0293 0.0545 0.0755 0.0704 -0.0941 -0.0488 -0.0975 1.0000
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Sahiplik yapisinin k&r dagitim kararlarina etkisini test etmek amactyla tahmin edilen
modellerden elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir. En biiyiik {i¢
ortagin paymin (sirket sermayesinde en yiiksek paya sahip olan ii¢ ortagin toplam
sermayedeki payi) bagimsiz degisken olarak kullanildig1 Rassal Etkili Panel Tobit
modelinden elde edilen sonuglar Tablo 3.4’te yer almaktadir. Wald Ki Kare
degerinin % 1 Onem diizeyinde anlamli olmasi, tahmin edilen Tobit modelinin
anlamli oldugunu gdstermektedir. Tobit modelinden elde edilen tahmin sonuglarina
gore, sahiplik yapist degiskeni olarak kullanilan, en biiyiikk {i¢ ortagin pay1
degiskenine ait katsaymin pozitif ve z istatistiginin % 10 dnem diizeyinde anlaml
olmasi, temettl verimi ile en biiylik ii¢ ortagin payr arasinda pozitif yonli bir
iliskinin oldugu gostermektedir. Buna gore, firmalarin sahiplik yapisi igerisinde en
biiyiik ii¢ ortagin pay1 artik¢ca k&r dagitim orani da artmaktadir. Bu sonug, en buyik
lic ortagin payr sahiplik yogunlagmasinin bir gostergesi olarak ele alindiginda,
literatiirde yer alan, Kumar (2003), Kouki ve Guizani (2009), Ramli (2010), Shah,
Ullah ve Hasnain (2011), Giingor (2012), Rezaloie, Zariean ve Bjarkenari (2013) ve
Thanatawee (2013) c¢alismalarinda elde edilen sonuglarla uyusmaktadir. Ayrica ROA
ve kaldira¢ oraninin katsayilarina ait z istatistikleri % 1 6nem diizeyinde anlamlidir.
Beklentiler dogrultusunda, ROA degiskenine ait katsaymin pozitif olmasi, aktif
karlilik orani arttikga kar dagitim oranminin artigini gostermektedir. Bu sonug,
literatirde yer alan Warred vd. (2012) c¢alismasinda elde edilen sonugla
uyusmaktadir. Yine beklentilerle uyumlu olarak, kaldira¢ oraninin katsayisinin
negatif bir deger almis olmasi ise, firmalarin borglanma diizeyleri arttikga kar
dagitim oraninin azaldigini géstermektedir. Aktif biiyiime orani ile temettii verimi
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.
Degiskenlere ait katsayilarin degerlerine bakildiginda, temettli verimini etkileyen en

onemli degiskenin kaldira¢ orani oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.4. Panel Tobit Modeli (1) Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken Temettii Verimi

Katsay1 Z istatistigi
En Biiyiik Ug Ortagin Payi 0.0003355 1.67*
ROA (Aktif Kérlilik Orani) 0.0587266 3.37***
Toplam Borg / Toplam Aktif -0.0910701 -4.93***
Biiyiime Orani 0.0013658 0.09
Sabit -0.0014523 -0.09
Gozlem Sayisi 567
Sol Sansiirlii Gozlem Sayis1 344
Wald Ki Kare 29.77***
Log-Likelihood 232.78416

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin olasilik
degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * simgeleri katsayilarin swrasiyla %1, %5
ve %10 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Caligmada sahiplik yapist degiskeni olarak kullanilan degiskenlerden biri de yabanci
sahipligidir. Yabanci sahipligin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 Rassal Etkili
Panel Tobit modelinden elde edilen sonuclar Tablo 3.5’te yer almaktadir. Tahmin
edilen modele ait Wald Ki Kare degeri % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu igin,
tahmin edilen Tobit modeli bir bitin olarak anlamlidir. Tahmin edilen Tobit
modelinden elde edilen sonuglar, yabanci sahiplik degiskenine ait katsaymin pozitif
ve z istatistiginin % 10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir. Bu sonug,
temettl verimi ile yabanci sahiplik arasinda dogrusal ve pozitif yonlii bir iligkinin
olduguna isaret etmektedir ve yabanci sahipligin varligt durumunda kdr dagitim
oraninin da arttigin1 géstermektedir. Elde edilen bu bulgu, literatirde yer alan Ullah,
Fida ve Khan (2012) calismasinda elde edilen sonugla uyusmaktadir. Aktif karlilik
orani degiskeninin katsayisi pozitif ve z istatistigi % 1 onem diizeyinde anlamlidir.
Dolayisiyla aktif k&rlilik orani ile temettii verimi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Kaldirag orani degiskeninin katsayisinin negatif bir deger almasi ve z istatistiginin %
1 6nem diizeyinde anlamli olmasi da, sirketlerin borglanma orani ile temett verimi
arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Aktif biiylime orani ile
temettl verimi degiskenleri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunamamastir.
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Tablo 3.5. Panel Tobit Modeli (2) Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken Temettii Verimi

Katsay1 Z istatistigi
Yabanci Sahiplik 0.0149815 1.73*
ROA (Aktif Kérlilik Orani) 0.061661 3.52%**
Toplam Borg / Toplam Aktif -0.0949779 -5.12%**
Biiyiime Orani 0.0021456 0.14
Sabit 0.0152665 1.53
Gozlem Sayisi 567
Sol Sansiirlii Gozlem Sayis1 344
Wald Ki Kare 29.59***
Log-Likelihood 232.87595

Not: Parantez icerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin olasilik
degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * simgeleri katsayilarin swrasiyla %1, %5
ve %10 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Aile sahipligi degiskenin bagimsiz degisken olarak kullanildigi modelden elde edilen
sonuglar Tablo 3.6’da yer almaktadir. Wald Ki Kare degeri % 1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu icin tahmin edilen Tobit modeli anlamhidir. Ancak aile sahipligi
degiskenine ait katsayr istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla
orneklemde yer alan firmalarda inceleme donemi igerisinde, aile sahipligi ile temettii
verimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Al-Nawaiseh’da
(2013) yapmis oldugu c¢alismada benzer bir sonuca ulagmistir. Temettd verimi ile
aktif karlilik orani arasinda pozitif, temettii verimi ile kaldira¢ orani arasinda ise

negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 3.6. Panel Tobit Modeli (3) Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken Temettii Verimi

Katsay1 Z istatistigi
Aile Sahipligi 0.0143347 151
ROA (Aktif Kérlilik Orani) 0.0632224 3.69***
Toplam Borg / Toplam Aktif -0.0982669 -5.31***
Biiyiime Orani 0.0022499 0.15
Sabit 0.0152852 1.53
Gozlem Sayisi 567
Sol Sansiirlii Gozlem Sayis1 344
Wald Ki Kare 29.44%**
Log-Likelihood 232.49619

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin olasilik
degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * simgeleri katsayilarin swrasiyla %1, %5
ve %10 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Sahiplik yapisi degiskeni olarak kullanilan son degisken sirketlerin halka agiklik
oranidir. Sirketlerin halka aciklik oraninin artmast durumunda sermayenin daha fazla
tabana yayilacagi ve sirketlerin daha daginik bir sahiplik yapisina sahip olacagi,
dolayisiyla sirketlerin  sahiplik yapisindaki yogunlagsmanin azalacagi kabul
edilmektedir. Nitekim Tablo 3.3 incelendiginde, halka agiklik oraninin, en biiytik ti¢
ortak (-0,82), yabanci sahiplik (-0,34) ve aile sahipligi degiskeni (-0,07) ile negatif
korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica en bilyiik ii¢ ortagin pay1 sahiplik
yogunlasmasinin bir gdstergesi olarak ele alindiginda, halka aciklik orami ile en
biiylik {i¢ ortagin pay:r arasindaki korelasyon katsayisinin negatif ve % 82’lik bir
deger almasi, sahiplik yogunlasmasi ile halka aciklik orani arasinda negatif yonlii
giicli. bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Halka aciklik oraninin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi Rassal Etkili Panel Tobit modelinden elde edilen
sonuglar Tablo 3.7°de yer almaktadir. Wald Ki Kare degerinin % 1 6nem diizeyinde
anlamli olmasi tahmin edilen Tobit modelinin anlamli oldugunu gdstermektedir.
Tobit modelinden elde edilen tahmin sonuglarmma gore, halka aciklik oram
degiskenine ait katsay1 negatif bir deger almistir ve z istatistigi % 5 6nem diizeyinde
anlamhidir. Temettli verimi ile halka agiklik oranmi arasinda negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Dolayisiyla sirketlerin halka agiklik orani
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arttikga, kar dagitim oranimnin azaldigi sdylenebilir. Literatlrde yer alan Wei, Zhang
ve Xiao (2003), Gungor (2012) ve Rezaloie, Zariean ve Bjarkenari’nin (2013)
caligmalarinda da benzer sonuclar elde edilmistir. Yukarida da bahsedildigi tizere,
halka agiklik orani ile sirketlerdeki sahiplik yogunlagsmasi arasinda negatif yonlu bir
korelasyon c¢ikmistir. En biiyiikk ii¢ ortagin payimnin bagimsiz degisken oldugu
modelde, en biiylik {i¢ ortagin payi ile temettii verimi arasinda pozitif yonlii, halka
aciklik oranmi ile temettii verimi arasinda ise negatif yonlii bir iligkinin ¢ikmasi,

korelasyon matrisinde yer alan negatif yonlii iliskiyi teyit etmektedir.

Modelde kontrol degiskeni olarak kullanilan aktif karlilik oran1 ve kaldirag oraninin
katsayilarina ait z istatistikleri % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Beklentiler
dogrultusunda, aktif karlilik oranina ait katsayinin pozitif olmasi, aktif karlilik orani
arttikca kér dagitim oranmin da artigin1 gostermektedir. Yine beklentilerle uyumlu
olarak, kaldira¢ oranina ait katsayisinin negatif bir deger almis olmasi ise, firmalarin
bor¢lanma diizeyleri arttik¢a kar dagitim oraninin azaldigini gostermektedir. Temettii

verimi ile aktif biiyime orani arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski

bulunamamustir.
Tablo 3.7. Panel Tobit Modeli (4) Tahmin Sonuglar
Bagimh Degisken Temettu Verimi
Katsay1 Z istatistigi
Halka Agiklik Orani -0.000574 -2.14**
ROA (Aktif Karlilik Orani) 0.0596825 3.43***
Toplam Borg / Toplam Aktif -0.0905898 -4,91%**
Biiyiime Orani 0.0008038 0.05
Sabit 0.0350964 3.05***
Gozlem Sayisi 567
Sol Sansiirlii Gozlem Sayist 344
Wald Ki Kare 31.35***
Log-Likelihood 233.75189

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler tahmin edilen katsayilarin olasilik
degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * simgeleri katsayilarin swrasiyla %1, %5
ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.
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SONUC

Bu ¢alismanin amaci sahiplik yapisindaki farkliliklarin k&r dagitim kararlari iizerine
etkisini arastirmaktir. Calismada Borsa Istanbul’a kote 142 imalat sanayi sirketinin
2009-2014 donemine ait verilerinden faydalanilmistir. Analizlerde Rassal Etkili
Panel Tobit yontemi kullanilmigtir. Temettii veriminin bagimli degisken, sahiplik
yapisini temsilen kullanilan sirket sermayesinde en biiylik paya sahip li¢ ortagin
toplam sermayedeki payi, halka aciklik orani, yabanci sahiplik ve aile sahipligi
degiskenlerinin bagimsiz degisken, aktif karlilik orani, kaldirag orami ve aktif
biiylime oraninin da kontrol degiskeni olarak kullanildigi dort farkli model tahmin

edilmistir.

Sirket sermayesinde en yiiksek paya sahip {i¢ ortagin toplam sermayedeki paymin
bagimsiz degisken olarak kullanildigi modelden elde edilen tahmin sonuglari, en
biiyiikk ti¢ ortagin payr ile temettll verimi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Buna gore, firmalarin sahiplik

yapisi igerisinde en biiyiik {i¢ ortagin pay1 artik¢a, kar dagitim orani da artmaktadir.

Yabanci sahipligin bagimsiz degisken olarak kullanildigt modelde de yabanci
sahiplik ile temettli verimi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir
iliski bulunmustur. Bu sonug, sirketlerde yabanci sahipligin olmasi durumunda, kar

dagitim oraninin daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Aile sahipliginin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 modelden elde edilen tahmin

sonuglari, aile sahipligi ile temettl verimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
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iliskinin bulunmadigin1 gostermistir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuca gore, aile

sahipligi kar dagitim oraninin bir belirleyicisi degildir.

Son olarak, ¢alismada sahiplik yapis1 degiskeni olarak kullanilan halka agiklik orani
ile temettU verimi arasindaki iligki aragtirilmistir. Bu iligkiyi arastirmak amaciyla
tahmin edilen modelden elde edilen sonuglar, halka agiklik orani ile temettli verimi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bu sonugtan hareketle, sirketlerin halka agiklik orami
arttikca, kar dagitim oranmin azaldigi soylenebilir. Halka aciklik oraninin artmasi,
miilkiyetin daha genis bir tabana yayilmasina, sirket sermayesindeki sahiplik
yogunlasmasinin azalmasina (dolayisiyla en biiyiik ii¢ ortagin payinin da azalmasina)
ve daha dagmik bir sahiplik yapisina isaret etmektedir. Nitekim korelasyon
analizinde, en biiyiik {i¢ ortagin pay: ile halka agiklik orani arasinda negatif bir
korelasyon oldugu bulunmustur. Ayrica, en biiyilik ii¢ ortagin pay: ile halka agiklik
oraninin bagimsiz degisken olarak kullanildigi modellerde, temettii verimi ile en
bliylik ii¢ ortagin pay1 arasinda pozitif, temettii verimi ile halka agiklik oran1 arasinda
ise negatif yonli bir iligkinin bulunmus olmasi, en biiyiik {i¢ ortagin payi ile halka
aciklik oram1 arasindaki negatif korelasyonu teyit etmektedir. Genel bir
degerlendirme yapildiginda, bu g¢alismadan elde edilen sonuglarin, literatirdeki

calismalardan elde edilen sonuglar ile uyumlu oldugu séylenebilir.

Calismada, kar dagitim orani ile aktif Karliligi arasinda pozitif yonlii, kar dagitim
orani ile kaldirag orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Sahiplik
yapisinin kar dagitim kararlari tizerine etkisini belirlemek amaciyla olusturulan dort
modelde de beklentilerle uyumlu olarak, aktif Karlilik orami ile temettl verimi
arasinda pozitif, kaldirag orani ile temettli verimi arasinda ise negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu sonuglara gore, sirketlerin aktif
karlilik orani arttikga k&r dagitim orani1 da artmaktadir. Sirketlerin borg¢lanma
diizeylerindeki artis ise kar dagitim oraninin azalmasma yol agmaktadir.
Degiskenlere ait katsayilarin degerlerine bakildiginda, temettli verimini etkileyen en

onemli degisken kaldira¢ oranidir.
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Kér dagitim politikasi ile sahiplik yapisi arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla

bundan sonra yapilacak calismalarda, daha genis bir inceleme donemi ve daha

bliyiik bir 6rneklem, holding ve devlet sahipligi gibi farkli sahiplik yapisi ve kontrol

degiskenleri kullanilabilir. Ayrica analizlerde farkli yontemler de denenebilir.
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