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KISALTMALAR

AB: Avrupa Birligi

AS: Aile sahipligi

BiST: Borsa Istanbul

EB1O: En biiyiik ortagin sahip oldugu hisse orani

EB20: En biiyiik iki ortagin sahip oldugu toplam hisse orani

EB30O: En biiyiik ii¢ ortagin sahip oldugu toplam hisse oran1

FK: Finansal kaldirag orani

GSYIH: Gayri Safi Yurti¢i Hasila

GVK: Gelir Vergisi Kanunu

HAO: Halka agiklik orani

IKY: Insan Kaynaklar1 Yonetimi

IMKB: istanbul Menkul Kiymetler Borsas1

KiT: Kamu iktisadi Tesebbiisii

KMS: Kamu sahipligi

KRS: Kurumsal sahiplik

KSE: Karachi Stock Exchange

KVK: Kurumlar Vergisi Kanunu

LEB1O: Dogal Logaritmas1 Alinmis En Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oran1
LEB20: Dogal Logaritmas1 Alinmis En Biiyiik Iki Ortagin Sahip Oldugu Toplam
Hisse Orani

LEB30: Dogal Logaritmas1 Alinmus En Biiyiik U¢ Ortagin Sahip Oldugu Toplam
Hisse Orani

LHAO: Dogal Logaritmas1 Alinmis Halka Ac¢iklik Orani

M&M: Modigliani ve Miller

OECD: Organisation For Economic Co-Operation And Development (Ekonomik
Isbirligi Ve Kalkinma Orgiitii

ROA: Aktif Karlilik Orani

ROE: Ozsermaye Karlilik Orani

Std. Sapma: Standart Sapma

TDK: Kiirk Dil Kurumu

TTK: Tiirk Ticaret Kanunu

WB: World Bank (Diinya Bankasi)

Y S:Yabanci Sahiplik
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GIRIS

Kar dagitim politikasi, bir sirketin kurumsal yonetim politikalarina etki eden
ana unsurlardan biri olmasi sebebiyle finansal literatiirde son zamanlarda ¢ok
arastirilan bir konudur. Temettiiler sirketlerin fon temininde en kolay sekilde
basvurabilecegi kaynaklardan biridir. Temettiiyli dagitmadan finans kaynagi olarak
kullanmak ya da ortaklara dagitmak sirket degerine etki eder. Ornegin diisiik temettii
dagitmak yatirimcilar giicendirirken, yiliksek miktarlarda temettii dagitmak da sirket
biiyiimesini yavaslatabilir. Bu sebeple yoneticiler en uygun kar dagitim politikalarini

belirlemelidir.

Sirketlerin kurumsal yonetim ve finansal yonetimi agisindan hassas bir konu
olan kar dagitim politikas1 sirketin sahiplik yapisindan etkilenebilmektedir.
Isletmenin sahiplik yapisi sahiplerinin hisseleri gére incelenebilirken sahiplerinin

kim olduklarina gére de gruplandirilabilir.

Sirket ortaklariin hisse oranlar1 yiikseldik¢e, baska bir deyisle sahiplik
yogunlugu arttik¢a ortaklarmn sirket iizerindeki kontrol giicii de artmaktadir. Ornegin
en bliylik ortaginin pay1 %1 olan bir sirkette, ortaklar yonetim iizerinde herhangi bir
kontrol giicline sahip degildir. Kar dagitiminin yapilmasini yani temettiiniin sirket
icin bir finans kaynag1 olarak kullanilmamasi isteseler bile sirket yonetimini etki
altina alamazlar. Diger taraftan hisse oranlarinin toplami %80 olan {i¢ ortak sirket
yonetimi iizerinde fazlaca kontrol giicline sahip olacaktir. Bu ortaklar sirket donem
karindan sirkette birakilacak kismin diisiik tutulmasimni yani daha fazla kar

dagitilmasinda soz sahibidirler.

Sirketlerde sahiplik yogunlugu kar dagitim kararlarini etkileyebildigi kadar
kontrol giiciine sahip olan ortagin kimligi de temettii dagitimimi etkiler. Ornegin
sirketin en biiyiik ortaginin pay1 aile liyelerinden olusuyorsa, aile yonetimde oldukga
etkili oldugu i¢in sirket kaynaklarin1 kendi menfaatlerine kullanabildigi icin kar

dagitilmasina gerek duymayabilirler. Diger taraftan sirketin en biiyiik ortaginin pay1



bir fon yonetim sirketi tarafindan elinde tutuluyorsa, fon yoOnetim sirketi

miisterilerinin menfaatini savunacagi i¢in daha fazla kar dagitilmasini saglayabilir.

Calismanin amaci1 sahiplik yapisinin kar dagitim politikalar1 tizerinde nasil
bir etkisinin oldugu arastirmaktir. Calismanin birinci boliimiinde sahiplik yapisi,
sahiplik yogunlugu ve sahiplik kompozisyonu olmak iizere iki baslik altinda
anlatilmistir. Sahiplik yogunlugu sirket ortaklarinin niceliksel 6zellikleri ile ilgili bir
durumken; sahiplik kompozisyonu ortaklarin tasidigi niteliksel Ozelliklerle ifade

edilmektedir.

Ikinci boliimde, kir dagitiminda hem dagitilan miktar iizerinde hem de
temettii dagitim sikliginda etkili olan kar dagitim politikalarina yer verilmistir. Kar
dagitimin1 anlama ve agiklama c¢alisan kar dagitim politikasi teorilerine de

deginilmistir.

Calismanin {igiincii boliimiinde BIST 50 endeksinde kayitli olan ve 2015-
2017 yillar1 arasinda kar dagitimi yapan sirketlerin kar dagitim oranlar1 ve sahiplik
yapisi verileri panel veri analizine tabi tutulmus, analiz sonuglar1 sonu¢ boliimiinde

degerlendirilmistir.



BIRINCI BOLUM

SAHIPLIK YAPISI
Sahiplik yapisi, Sirket ortaklarinin sahip olduklar1 hisse oranlarmma gore
degisen sahiplik yogunlugu ve ortaklarin kim olduklarina gore degisen sahiplik

kompozisyonu olmak {izere iki baslik altinda ele alinacaktir.

1.1 Sahiplik Kavram

Sahiplik kavramini agiklamak adina g¢esitli tanimlar yapilmistir. Bu
tanimlardan ilk akla geleni Tiirk Dil Kurumu’nun (TDK) “Kendisinin olan bir seyi
yasa cercevesi ic¢inde diledigi gibi kullanabilme hakkini tasima durumu, iyelik,

miilkiyet.” seklindeki yaptigi tanmimdir (http://www.tdk.gov.tr). TDK bu tanimda

sahipligin yasalarda gilivence altina alindigim1i ve kisi bir hak oldugunu

vurgulamaktadir.

Wikipedia’ya gore ise sahiplik “Herhangi bir seyin, arazinin (taginmazin),
fikri haklarin veya diger varliklarin tasarruf ve kontrol hakkina sahip olma

durumu.”dur (https://en.m.wikipedia.org/). Wikipedia ise bu tanimda kisinin sahip

oldugu varlik iistiinde tasarruf hakkinin oldugunu 6n plana ¢ikarmaktadir.

Sahiplik kavramina tarihin akisi iginde farkli toplumlar tarafindan farkl
anlamlar yiikklenmistir. Antik Yunan ve Roma Hukukunda sahiplik din eksenli ve aile
miilkiyeti seklinde idi. Aile reisi miras yoluyla malvarligi iizerinde tasarrufta
bulunabiliyorken miilkiyet komsu hukuku cergevesinde kisitlanabiliyordu (Akga,
2015: 547). Feodal sistemin hakim oldugu orta¢agin ilk donemlerinde derebeyler
tretim araglarimin miilkiyetini tam olarak elinde bulundururken; koyli kesim ise
smnirl  sekilde miilk sahibi olabiliyordu. Kilisenin tarim topraklarinin biiyiik
cogunlugunu elinde bulundurmasi sonucu artan yoksulluk yeni fikir akimlarina sebep
oldu. Reform hareketi sonucunda sahsi miilkiyet anlayisi ve liberalizm ortaya ¢ikmis
oldu (Demirgelik ve Kilig, 2011:183).

Uygurlarin yerlesik hayata gegmesi ile Tiirklerde gayrimenkul sahipligi 6nem

kazanmustir. Selguklu Devleti’nde Ikta; Osmanli Devletinde benzeri bir sistem olan


http://www.tdk.gov.tr/
https://en.m.wikipedia.org/

Timar ile miilkiyeti Devlette olan gayrimenkullerin geliri Ikta ve Timar sahiplerin

devredilmistir (Akga, 2015: 548).

Tiirk Hukuku’nda, ilk kez 1924 Anayasasi’nin 70. Maddesinde yer alan "...
miilk edinme, malint ve hakkini kullanma, toplanma, dernek kurma, ortaklik kurma
haklart ve hiirriyetleri Tiirklerin tabii haklarindandwr." hitkkmiiyle miilkiyet Tiirk

milletinin dogal hakki sayilmistir (1924 Anayasasi).

1961 Anayasasinda ve 1982 Anayasasinda ‘“Herkes, miilkiyet ve miras

b

haklarina sahiptir. Bu haklar, ancak kamu yarari amaciyla, kanunla sinwrlanabilir.

hiikkmiine yer verilmistir (https://www.anayasa.gov.tr). Bu hiikiimle miilkiyet hakk1

devlet garantisi altindadir ve ancak kamu yarari ile sinirlandirilabilmektedir.

1.2 Sermaye Sahipligi

Isletmelerde sermaye sahipligi basit anlatimla 6zkaynak ve borglardan
olugmaktadir. Genel anlamda ise sermaye sahipligi isletmede hissesi olan biitiin
ortaklarin ortaklik haklarmi da igine alir. Ortaklarin kimligi 6nemlidir. Diger bir
deyisle sermaye sahipligi sirketin aile sirketi olup olmamasi, ortaklarinin kurumsal
yatirime1 olup olmamasim 6zelligini iginde barmdirir. Isletme yonetimi ile hisse
senedini elinde bulunduranlarin etkilesimi sermaye sahipligi baslig1 altinda incelenir

(Onem, 2014 : 30).

1.3 Sahiplik Yapisi

Sahiplik yapist isletmenin 6zsermayesinin ortaklar arasinda oransal olarak
nasil dagildigini, hisse sahiplerinin niteliksel 6zelliklerini, isletme yonetimi ile olan
iliskisini ve isletmede ne derecede kontrol hakkina sahip olduklarini ifade eden bir
kavramdir (Ege ve Nur Topaloglu, 2017:472).

Sermaye sahipleri ile isletme yonetiminin birincil ¢ikarlarinin farkli olmast
biiyiik bir ikilem olusturmaktadir. Ortaklarin temel motivasyonu elde ettikleri karin
artirtlmas1 ve firma degerinin maksimum seviyelere ¢ikarilmasi iken, yonetimin
motivasyonu tam tersine sahsi zenginli§inin ve prestijinin olabildigince

arttirtlmasidir (Ongore vd., 2011:188).


https://www.anayasa.gov.tr/

Sahiplik yapisinin isletmeyi nasil etkiledigini anlamak i¢in sahiplik
yogunlugu ve sahiplik kompozisyonu kavramlarii irdelemek gereklidir. Sahiplik
yogunlugu isletme ortaklar hakkindaki niceliksel bir bilgi iken sahiplik
kompozisyonu ortaklar hakkindaki niteliksel bir bilgidir ve ortaklarin kim olduklari

ile ilgilidir.
1.3.1 Sahiplik Yogunlugu

Yabanc literatiirde “ownership concentration” olarak ifade edilen sahiplik
yogunlugu, bir ya da bir ka¢ kisinin isletmenin 6zkaynaklarinin biiyiik bir kismina
sahip olmasi1 sebebiyle isletme iizerinde miilkiyet ve kontrol hakkini elde etmesidir
(Ersoy ve Cetenak, 2015:509). Bu kisiler 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’na goére

hakim hissedar/hakim ortak olarak adlandirilmaktadir

(http://www.resmigazete.gov.tr). Hakim hissedarin elde tuttugu hisse senedinin
coklugu ile ilgilidir. Yogunluk arttik¢a hisse sahibinin isletme iizerinde kontrol giicii
de artmaktadir. Denetim ve kontrol giiclinlin artmasina bagli olarak isletme

performansinin da artmas1 muhtemeldir (Desoky ve Mousa, 2013:164).

Berle ve Means Sahiplik yogunlugu ile ¢ok yakin iliskisi olan sirket
kontroliinii, yonetim kurulunun ¢ogunlugunu secebilme giicii olarak tanimlamis ve
sirketleri kontrol edebilme acisindan su sekilde siniflandirmistir (Aktaran:Gengtiirk,

2003 : 235):

Ozel Miilkiyetli Sirketler (Privately Owned Companies) : Hakim hissedarin
sirket hisselerinin %80’inden fazlasina sahip oldugu sirketlerdir. Hakim hissedar bu
sirketlerin biitiin politikalarinda s6z sahibidir. Sirket kontroliine sahip olan ortaga

sunulan biitiin maddi ve gayri maddi menfaatlerden neredeyse tek basina yararlanir.

Cogunluk Kontrolli Sirketler (Majority Conrolled Companies): Hakim
hissedarin sirket hisselerinin %50’sinden fazla ancak %80’inden azina sahip olugu

sirketlerdir. Hakim hissedar bu sirketlerde de s6z sahibi ise de mutlak gii¢ degildir.

Azinlik kontrolli  Sirketler (Minority Controlled Companies): Hakim

hissedarin sirket hisselerinin %20’sinden fazla ancak %50’inden azina sahip olugu


http://www.resmigazete.gov.tr/

sirketlerdir. Bu sirketler oylama hisselerinin yarisindan az ancak 6nemli bir kismina

sahip olan hissedarlar tarafindan kontrol edilir.

Yasal Araglarla Kontrol Edilen Sirketler (Controlled By Means Of A Legal
Device) : Yasal araglardan faydalanilarak kontrol edilen sirketlerdir. Dolayli ya da
dolaysiz olarak sirket tizerinde kontrol sahibi olmak i¢in ¢esitli araglar gelistirilmistir.
Piramitleme bu araglardan birisidir. Bu ara¢ sirketin hislerinin ¢ogunlugunu elde
tutan sirkete hakim hissedar olmakla kullanilir. Yani piramitin en tepesindeki sirketin
kontroliinii ele gegirenler diger sirketleri de kontrol ederler. Diger bir strateji de
oydan yoksun hisse senedi ¢ikarmaktir. Bu yolla sirkete finansman saglamak
amaciyla ortam alinirken, yeni ortaklarin yonetimde s6z hakki olmayacaktir. Bagka
bir strateji olarak oydan yoksun hisse senedine benzer sekilde, elinde tutan kigiye ¢ok
fazla oy hakki sunan hisse senetleri de sirket kontroliinii saglama kullanilmaktadir

(Ayrigay ve Kalkan, 2013:156)

Yonetim Kontrollii Sirketler (Management Controlled Companies): Yonetim
tarafindan kontrol edilen sirketlerdir. Sirket ortaklarindan ya da disaridan yonetici

atanabilir.

1.3.1.1  En Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram

Isletmede biiyiik paylara sahip olan hissedarlar, alman ydnetimsel kararlar
kendi sahsi malvarligin1 da yakindan ilgilendirdiginden dolay1 isletmenin etkin
sekilde yonetilmesinde ¢ok iyi giidiilenmistir. Ciinkii atilacak her yanlis adim yiiksek
oranda olarak kendi malvarliginda eksilmeye neden olacaktir. Ayrica, biiyiik
hissedarlar sahip olduklar1 oy haklarindan dolayr da isletme karalarina miidahale

etme hakkina sahiptir (Gugler ve Weigand, 2003:2).

En biiyilk paya sahip ortak; dogrudan ve dolayli olarak sirketin 6z
kaynaklarinin tamamina sahip olan hissedar olarak tanimlanir (Ramli, 2010:172). En
bliylik paya sahip ortak sirket hisselerinin ¢oguna sahipse bu sirketler yogunlagsmis
sahiplik yapist var olan sirketler denilmektedir. Sahipligin ve kontrol hakkinin ayn1
elde toplandigi bur sirketlere O6rnek olarak aile sirketleri ve sahis sirketleri

gosterilebilir (Aktaran: Gilingor, 2012:9).



Literatiirdeki sahiplik yapis1 ve temettii politikasini inceleyen ¢ogu ¢aligmaya
gore en biiylik ortak ile ile temettii politikasi arasinda negatif iliski, birka¢ ¢alismaya
gore ise pozitif iligski vardir (Ramli, 2010:175). Biiyiik paylara sahip olan hissedarlar
sirketi etkin sekilde kontrol ettiklerinde kar dagitimi yapmamakta, hatta kendi
kontrollerindeki diger sirketlere nakit akimi saglayarak azinlik paylara sahip olanlari
zararina hareket edebilmektedir. Buna azinlik paylara sahip hissedarlarin

miiklsiizlestirilmesi denilmektedir (Claessens vd., 2004:8).

Ramli’nin Malezya sirketlerini sahiplik yapisini inceledigi ¢alismasina gore
en biyik ortak sirket Ozsermayesinin ortalama olarak %40,29’unu elinde
tutmaktadir. Honkong, Japonya, Giiney Kore, Taiwan’daki Dogu Asya sirketlerinde
biiyilik hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasinda uyusmazlik ¢ikmakta ve azinlik pay
sahipleri miiklsiizlesmektedir (Ramli, 2010:173). Ulkemizde ve diinyada sermaye
piyasa kurullart tarafindan azinlik pay sahiplerinin haklarini1 korumak iizere ¢esitli

yasal diizenlemeler yapilmaktadir.

1.3.1.2  likinci Biiyiik Ortagin Sahip Oldugu Hisse Oram

Ikinci en biiyiik paya sahip ortak; en biiyiik paya sahip ortaktan sonra en
bliylik paya sahip olan, en biiylik paya sahip ortala bag olmayan hissedar olarak
tanimlanir (Ramli, 2010:173).

Ramli’nin Malezya sirketlerini sahiplik yapisini inceledigi ¢aligmasina gore
ikinci en biiylik ortak sirket 6zsermayesinin ortalama olarak %10,79’unu elinde
tutmaktadir. Bu sirketlerin %75’inde ise ikinci en biiyiik ortagin 6zsermayedeki

pay1 %5 1n istiindedir (Ramli, 2010:173).

Hissedarlarin oylama giicleri birbirine yakin olmasi, oylamada yarisabilecek
durumda olmalari firma degerine olumlu etki etmektedir. Ornegin kontrol hakkina
sahip ii¢ ortagi olan ve en biiyiik iki ortagin pay1r %50’den az olan sirketin firma
degeri, tek kisi tarafindan kontrol edilen ya da iki kisinin ¢ogunluk payina sahip
oldugu sirketin degerinden fazladir. Dikkat ¢eken diger bir nokta ise; giiglii bir ikinci
giiclii ortagin varligi firma degerine pozitif etki etmemektedir. Birinci ve ikinci en

biiyiik ortak sahiplik ve kontrolii birbirinden ayirmaktadir. Ugiincii biiyiik ortaklara



kiyasla sahip olduklarindan daha fazla daha fazla oy hakkina sahip olmaktadir
(Maury ve Pajuste, 2002:4).

1.3.1.3 Halka A¢ikhik Oram

Sirket ortaklarinin sirket yonetimindeki etkisi sahip oldugu paylar ile dogru
orantilidir. Paylarin biiylik kismmin belirli kisi ya da kurumlar tarafindan
sahiplenilmis oldugu durumlarla ise halka agiklik oran1 6nem kazanir. Halka agiklik
oranin biiylik ya da kii¢iik olmasi alinacak karalarin hizli ya da yavas olmasina,
maliyetli ya da daha az maliyetli olmasina neden olmasi sebebiyle sirket finansal

performansinda etkilidir (Cam, 2016:519).

Halka agiklik orani girket 6zsermayesinin oransal olarak ne kadarmin halka
acik oldugunu belirtir. Halka agiklik oran1 = Halka Ac¢ik Sermaye Tutar1 / Toplam
Ozsermaye olarak formiilize edilebilir. Halka agiklik oranmin yiiksek olmasi
durumunda sirket hisse senetlerinin degerinin ve sirketin finansal agidan basarili
olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu diisiiniilse de artan halka acikli oranini hisse
senedi fiyatlarinin volatilitesini ve riskini de artirmaktadir. Dolayistyla halka aciklik

oraninin sirket finansi pozitif ve negatif etkisi vardir (Kakilli Acaravci vd., 2015:176)

Halka aciklik oran1 diisiik oldugunda ise ortaklik yapist1 konsantre
durumdadir, yogunlasmis ortalik yapisinin oldugu sdylenebilir. Bu durumda da zayif
kurumsal yapinin var olmasi sebebiyle sirket ortaklarin istismarina agik olacak ve
yatirimcilar sirket hissesi talebini azaltacaktir. Ayn1 zamanda diisiik halka agik oram
sirket hisselerinin piyasada donen hisse senetlerinin az oldugu anlamina geldiginden
hisse senedinin likiditesini ve dolayisiyla talebini diisiirecektir. Yatirimcilar likit
olmayan varliklara yatirim yapmayi istemezler. Talep azligina bagli olarak da hisse

fiyatlari diigme egilimi gostermektedir (Bostanci ve Kilig, 1997:2-3).

Halka agiklik oranmin diisiik ve yliksek olmasinin olumlu ve olumsuz
birtakim sonuglar1 vardir. Yiiksek halka aciklik durumunda sirket finansal
piyasalardaki dalgalanmadan ¢ok fazla etkilenir. Dolayisiyla ekonomik belirsizlik
durumlarinda sirket riski artar. Diistik halka a¢iklik durumunda da sirket hisselerinin

likitligi, talebi ve fiyat1 diisiik olacagindan hisse senedi hak ettigi degeri finansal



piyasalarda bulamayabilir. Sirketler kendilerine maksimum fayda saglayan optimum

halka agiklik oranini belirlemek zorundadir.

1.3.2 Sahiplik Kompozisyonu

Sahiplik yogunlugunun isletme yoOnetimini ve isletme performansini
etkilemesi, isletme ortaklarinin kim olduklarma bagli olarak degisiklik gosterir.
Ornegin hisse senetlerinin ¢ogunlugunu elde tutan ortak ya da ortaklar banka yahut
halka acik bir sirket ise ortaklarin elde edecegi 6zel yararlar birka¢ kurum arasinda
boliisiiliir. Ve ya hakim hissedar bir sahis ya da aile ise hakim hissedar ile azinlik
paylarma sahip olan ortaklar arasinda ¢ikar catigsmasi yasanabilir (Desoky ve Mousa,
2013:164). Hakim hissedar yonetim tstiinde daha fazla niifuz sahibi olacagi igin

isletme politikalar1 azinlik pay sahiplerinin hakki gézetilmeksizin uygulanabilir.

Bu baslikta isletmenin sahiplerinin kim olduklarina itibarla sahiplik ¢esitleri
Aile Sahipligi, Kurumsal Sahiplik, Yonetici Sahipligi, Calisan Sahipligi, Kamu
Sahipligi olarak incelenecektir.

1.3.21  Aile Sahipligi

Aile sahipligi aile isletmeleri ve aile sirketleri seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Aile isletmelerinin Tiirkiye ve Diinya ekonomisindeki agirligi goz oniine alindiginda

bu isletmelerin ne derece 6nemli oydugu ortaya konulmus olur.

2017 verilerine gore diinyada var olan sirketlerin %50°si, Amerika’daki
sirketlerin %90’1, Fortune 500°e gore diinyadaki en biiyiik sirketlerin % 40’1 aile
sirketidir. Tipik bir aile sirketi ise ortalama 25-30 yil yasamaktadir
(http://www.afyontso.org.tr).

Tiirkiye’deki isletmelerin %95°i, halka acik sirketlerin ise %75°1 aile
sirketlerinden olusmaktadir (PwC Kiiresel Aile Sirketleri Arastirmasi - Tirkiye
Sonuglar1 2016).

Aile isletmelerin ekonomideki yeri bu denli 6nemli olmasindan dolayr bu

alanin bir¢cok akademik calisma yapilmistir, yapilmaktadir. Ancak aile sirketleri ile
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ilgili bu kadar c¢alisma olmasina ragmen iizerinde uzlasilmig bir tanim

yapilamamustir.

Literatiirde lzerinde uzlasilmis ortak bir tamim olmadigina goére aile
isletmelerinin ortak oOzellikleri lizerinde durmak daha anlasilir olacaktir. Gallo’ya
gore aile isletmelerinin 6n 6nemli ortak Ozellikleri sunlardir (Aktaran: Giiney,

2011:112):

o Aile isletmeleri kalite odaklidir ve kalite ile aile ismi arasinda olduk¢a

onemli bag vardir.
e Aile isletmeleri ataerkil yapidadir.
e Aile isletmeleri degisimlere kars1 oldukca direng gosterirler.

® (alisanlar zaten aile bireyleri oldugu i¢in calisanlar isletmeye olan

baglilig1 yiiksektir.
o Aile isletmeleri istikrar odaklidir, uzun dénem planlar1 yapilir.

Aile isletmeleri Tirk ve Diinya Ekonomisinde onemli bir yeri varken
Oomriiniin 30 y1l ile sinirli olmasi, bu isletmelerin ¢ok giiclii yanlarinin oldugu kadar
zay1f noktalarinin da oldugu anlamina gelir. Bir aile isletmesinin zayif yonii diger bir
aile isletmesinin giiclii tarafi olabilir. Bagka bir deyisle; bu isletmelerde krize sebep

olabilecek noktalar iyi bir yonetisimle firsata ¢evrilebilmektedir.

Anlatilanlara bagli olarak aile isletmelerinin zayif ve giiclii oldugu yonler

asagidaki sekilde Ozetlenebilir: (http://familybusinessconsulting.com)

Tablo 1.1: Aile Isletmelerinin Giiglii Ve Zay1f Yonleri

Gl Zayif
Bireyler ¢oklu roller Rol kargasasi ortaya ¢ikabilir.
iistlenmektedir. Tkili Dogum sirasina bagli olarak yetersiz

Roller
iliskiler sayesinde ¢abuk | kisiler yonetimde yer alabilir.

karar alma miimkiin Gerektiginde rol degisimine direng
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olmaktadir. gosterilebilir.
. . Otokrasi ortaya ¢ikabilir. Gitmek
Uretken, hirsli, gayri ' ‘ o
o ' o _ |isteyenin Onii kesilip isletme
Liderlik |resmi otorite isletmedeki | =~ ‘
‘ isleyisine direng gosteren bireyler
is akigina katki saglar.
caligmaya devem eder.
Isletmeye adanmislik,
sadakat ortak degerlerin
Al colugu, aile riiyasini Aile i¢i problemlerin ise aksetmesi
e
gerceklestirebilme sonucu isleyis aksar. Objektif karar
katilm | . .
imkani isletmeye ¢cok alma siireci zarar gortir.
giiclli bir misyon ve
vizyon Katar.
Egitim ¢ok erken
baslayabilir ve 6miir
] boyu siirebilir. Isletme Aile ici iligkiler dogru halefin
Halefiyet o o -
yOnetiminin ne zaman secimine engel olabilir.
devredilecegi karari
yoneticilerdedir.
Isletmenin miilkiyeti
' S Kontrolii elde tutma ugruna
aileye aittir. Aile isletme o
o biiylimeden vazgecilebilir.
Sahiplik |iizerinde yliksek ]
Hissedarlara hesap verme
ve derecede kontrol hakkina o
o o _ zorunlulugu olmadig1 i¢in
Yonetisim | sahiptir. Kazang sahipler

icin motivasyon

demektir.

gelisigiizel yonetim anlayisi

benimsenehilir.

Kaynak: http://familybusinessconsulting.com)

Aile

kagimilmazdir. Vipp Yonetim Kurulu

isletmelerinin  yonetim

sorunlarini agmasi i¢in kurumsallasmasi

Bagkan1 Jette Egelund’un “Bir diisiinceniz

vardir ve bu diisiinceyi hayata gegirirsiniz — aile sirketleri boyle biiyiir. Peki sonra...”


kaynak:%20%20http://familybusinessconsulting.com)
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sOzii kurumsallagsamayan aile igletmelerinin geleceginin belirsizligini gostermektedir

( PwC Kiiresel Aile Sirketleri Aragtirmasi - Tiirkiye Sonuglar1 2016).

Aile isletmeleri, yoOnetimlerinde sadece aile bireyleri oldugu icin, diger bir
ifade ile yonetim digartya kapali oldugu i¢in kurumsal yonetim tekniklerine yabanci
kalmaktadir. Kurumsallasma asamalari da ancak Greiner’in Isletme Yasam

Evrelerinde isaretlenen donem gegislerinde goriilmektedir (Greiner,1989).

Sekil 1.1 isletmelerin biiyiirken karsilastigi sorunlar

large Company in
Company in medium-growth industry

high-growth industry

Company in
low-growth industry

Size of Organization

evolution: stages of growth

W -| revolution: stages of crisis

small

oun mature
% 9 Age of Organization

Kaynak: Greiner, Larry (1989). Evolution and revolution as organizations grow, Readings in
strategic management, Palgrave, London, 373-387.

Sekil 1.1°deki Greiner’in anlatimindan anlasildigi tizere, isletmelerin 6lgek
biiyiime siirecinde liderlik krizi, otorite krizi, kontrol krizi gibi krizler yasamaktadir.
Isletmeler her biiyiime safhasinda boliimlendirmeye giderek béliimii konusunda
uzmanlasmis aile bireylerine devretmesi kurumsallasmaya adim adim

yaklagsmaktadir.

Aile isletmelerinin dikkate almasi gerektigi halde ¢ogunun dikkate almadigi
bir husus da halefiyettir. Unlii Ingiliz iktisat¢1 Alfred Marshall’mn su s6zii bu durumu

Ozetlemektedir. “ Bir isletmeyi; Dede kurar, Baba biiyiitiiv, Ogul tutar, Torun sanat

tarihi okur.” (https://www.dunya.com). Diinyadaki aile sirketlerinin %431 Tiirk aile
isletmelerinin ise %54’{ heniiz bir halefiyet planina sahip degildir ( PwC Kiiresel

Aile Sirketleri Aragtirmasi - Tiirkiye Sonuglar1 2016).
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1.3.2.2 Kurumsal Yatirimei Sahipligi

Kurumsal yatirimcilar menkul kiymetleri, gayrimenkulleri ve diger yatirim
varliklarin1 veya kredileri satin almak i¢in para toplayan bir kuruluslardir. Bankalar,
sigorta sirketleri, emekli fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirim
danigsmanlari, baslica kurumsal yatirimcilardir

(https://en.m.wikipedia.org/wiki/Institutional _investor, 2018).

Kurumsal yatirimcilar; kiiciik yatirimcilarin  tasarruflarimi bir  havuzda
toplayarak, fon talep edenlere ulastirirlar. Makul bir risk diizeyinde amaglanan vade
uyumu i¢inde yatirimin getirisini maksimize edilmesini saglayan kurumsal

yatirimeilarin ekonomideki temel islevleri sunlardir (http://www.spKk.gov.tr):

¢ Ekonomik durgunlugu ¢6zmek iizere piyasaya likidite saglarlar.

e Riski dagitarak ve miilkiyeti tabana yayarak biiyiik projelerin finansmanini
saglarlar.

e Kaynaklarin zaman, cografi konum ve sektér bakimindan etkin sekilde
dagilimina yardimci olurlar.

® Risk kontrol ve yonetim sistemlerinin gelistirilmesinde katkida bulunurlar.

Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalarin gelisiminde de 6nemli bir role
sahiptir. Ayn1 zamanda {ilke ekonomisinin genel ekonomik biiylimesine de katki
saglayabilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin bilesenlerinin her birinin ekonomi
uistiinde farkli bir etkisinin oldugu goz Oniine alarak emeklilik fonlarinin, sigorta
sirketlerinin ve yatirim sirketlerinin ekonomik biiylimeye olan katkisini ayri ayri

incelenebilir (Harichandra ve Thangavelu, 2004:8).

Emekli Sandigr ve Ekonomik Biiyiime: Ulkelerdeki yaslanan niifus ve artan
saglik hizmeti maliyetleri hiikiimetleri kullandigin-kadar-6de emeklilik sistemine
gecmeye zorlamisti. Bu sistem hem 0Ozel sektor hem de devlet tarafindan
yonetilmekte ve kamu harcamalariin azaltilmasina olanak saglamaktadir. Emeklilik
fonlar1 bireysel tasarruflar1 artirirken uzun donemli finansal piyasalar1 da gii¢lendirir,
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde yabanci nakit akisinin dengede tutulmasina katki

saglar.


https://en.m.wikipedia.org/wiki/Institutional_investor#_blank
http://www.spk.gov.tr/
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Sigorta Sirketleri ve Ekonomik Biiyiime: Fonksiyonlar1 agisindan sigorta
sirketleri ekonomik biiyiime agisindan 6nemli bir etkiye sahiptir. Bunlar su sekilde

Ozetlenebilir;

e Bireysel, toplumsal, kurumsal ve Uluslararasi diizeyde riskin tazmini
yontemiyle kaygilari azaltir ve finansal istikrar1 tesvik eder.

e Sigortacilik sistemi maliyeti yiiksek sosyal giivenlik uygulamalar1 i¢in iyi bir
ikamedir.

o Sigorta sirketleri ulusal ve Uluslararasi alandaki ticareti kolaylastirmaktadir.
Ozellikle ilag sanayi gibi gelismekte olan alanlardaki yeni risklerin minimize

edilmesinde rol alarak inovasyonu kolaylastirirlar.

Ekonomik biiylime bireysel, toplumsal, ulusal ve uluslararasi diizeyde risk

gerektirir. Sigorta sirketleri de bu risk devralarak ekonomik biiylimeye katk: saglar.

Yatirim Sirketleri ve Ekonomik Biiyiime: Yatirnm sirketlerinin ekonomideki en
kilit rolii ¢ok sayidaki hane halki tasarruflarini toplayip ekonomiye kazandirmasidir.
Cok cesitli 6zelliklerdeki fon taleplerini karsilayabilmek icin yatirimcilara inovatif
iriinler ve yatirim stratejileri sunarlar. Ulusal smirlar i¢inde yatirnm araglarinin
gesitlendirilmesi ile finansal sektoriin verimliligini artacak ve bu da ekonomide

olumlu bir yayilma etkisini ortaya ¢ikaracaktir.

Sekil 1.2 AB'deki kurumsal yatirimcilar tarafindan yonetilen varliklar (AB % GSYiH), 2001-2015
——Pension funds (EU28 minus CY)
150%
- |nsurance Companies (EU28 minus
BG,HR,CY,MT,RO)
Investment funds (EU28 minus
BG,HR,CY,MT,PL,RO)
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Kaynak: Institutional investors and home bias in Europe’s Capital Markets Union, (2017). Bruegel
Woking paper, Issue 02
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Sekil 1.2’de goriildiigii gibi kurumsal yatirimcilar tarafindan yonetilen
varliklar belirtilen yillar arasinda hem miktar bazinda hem de GSYIH icindeki pay1
olarak artmustir. On bes yilda Emeklilik fonlarmm GSYIH igindeki
payt %18’den %29’a, sigorta fonlarmin GSYIH igindeki payr %57°den %68’e
yiikselirken; yatrim  fonlarr1  GSYIH icindeki payr rekor bir artis
ile %99°dan %151 e ylikselmistir (Bruegel, 2017).

AB iilkeleri goz ontline alindiginda kurumsal yatirimcilarin ekonomi i¢indeki
yeri stirekli artis egilimi gostermekle beraber, bu nispetler iilkelerde farkli farklidir.
Ornegin sigorta sirketlerinin  yonettigi  varliklarm GSYIH icindeki pay:
Estonya’0oa %5, Yunanistan’da %9 Macaristan %8, Slovakya %9, Izlanda %S$,
Tiirkiye’de %2.1, Rusya’da %]1.8’dir (Bruegel, 2017). Ulkemizdeki kurumsal
yatirimeilarin GSYIH igindeki payr diger iilkelere kiyasla diisiik olmasiin nedeni
ekonomimizdeki yapisal sorunlardir. Bu sorunlart en belirgin olanlar1 ise
ekonomideki istikrarsizlik, disik milli gelir ve gelir dagilimmin adaletsizligi,

sermaye piyasalarinin etkinsizligi olarak siralanabilir (Zor ve Aslanoglu, 2005:186).

1.3.2.3  Yonetici Sahipligi

Isletme yonetimi ile isletme sahipleri farkli kisiler olduklari zaman isletme
isleyisinde bir takim problemler yasanabilmektedir. Vekalet teorisi basit anlatimla
asil ile vekil arasinda imzalanan sdzlesmeden dolay:1 ortaya ¢ikan vekalet iligkisini
ele alir ve asil ile vekil arasindaki ¢ikar catigmalarmi anlaylp minimize etmeyi
amagclar. Asil-Vekil Problemi (Principle-Agent Problem) olarak adlandirilan bu ¢ikar
catismast asil konumunda olan isletme sahipleri vekil tayin ettikleri yoneticiler
yaptig1 teknik isler hakkinda bilgi sahibi olmamasi, bilgi sahibi olmasinin ¢ok
maliyetli olmasi, vekilin ¢abasi ile aldig1 {icret arasinda dogru oranti olmayis1 gibi

sebeplerden kaynaklanmaktadir. (Celik ve Bediik, 2014:45)

Asil-Vekil Probleminin etkilerinden kurtulmak, yoneticilerin sahipler yararina
hareket etmesini saglamak i¢in yoOneticilere olumlu ve olumsuz tesvikler
sunulmaktadir. Bu tesvikleri etkinligi ise yoneticilerin isletmedeki sahiplik
seviyesinin bir fonksiyonudur (Davies vd., 2002:11). Bagka bir deyisle yoneticilere

yonelik tesvik programlarinin etkin olma diizeyleri, yoneticilerin isletmede sahip



16

oldugu hisse miktarlarina gore farklilagmaktadir. Bu sahiplik seviyelerine yakindan

bakacak olursak;

Diisiik Seviyede Yonetici Sahipligi: Bu seviyedeki yonetici sahipliginde
yoneticilere yonelik olan tesvikler arttifinda yoneticinin de isletmenin degerini
artirmas1 egilimi artar. Bununla birlikte bu seviyede performansa dayali tesvik

paketleri sirket degerinin artirilmasinda daha etkili olabilmektedir.

Orta Seviyede Yonetici Sahipligi: Bu seviyedeki yonetici sahipliginde
yonetim ile sahiplerin ¢ikarlar1 birbirine yaklasir, daha az ¢ikar catismasi yasanir.
Ancak; yoneticilerin daha yiiksek seviyede sahiplik kazanmasi daha kuvvetli oy
hakki kazandiklar1 anlamina gelmektedir. Yoneticiler kendi pozisyonlarint daha da
giiclendirip sirket aleyhine bile olsa kendi varliklarinin maksimize edilmesini tercih

edebilirler.

Yiiksek Seviyede Yonetici Sahipligi (%50°den az): Yoneticilerin sahipligi
seviyesi arttik¢ca isletme sahiplerinin hedefleri artik birbirlerine daha yakindir.
Yonetici isletme ilizerinde tam kontrol hakkina sahip degildir ve isletme dis1 bir
disipline karsi sorumludur. Hiikiimetlerin azinlik pay sahiplerini korumak i¢in
gerceklestirdigi ¢esitli uygulamalari sonucunda azinlik pay sahipleri yonetim

tizerinde bir ¢esit kontrole sahip olabilmektedir.

Yiiksek Seviyede Yonetici Sahipligi (%50°den fazla): Bu yonetici sahipligi
seviyesinde yoneticiler tam ve mutlak olarak isletme iizerinde kontrol hakkina sahip
olmaktadir. %50’nin altindaki seviyedekinin aksine sirket ele gecirmelerine karsi

giiclendirilmis bir yonetim vardir.

Cok Yiiksek Seviyede Yonetici Sahipligi: Bu seviyede yonetim igletmenin tek
sahibidir. Yonetim igletme degerini artirtlmasina dyle sorumludur ki, artik finansal
islemlerdeki yanlis stratejilerin sonucuna isletme ile beraber sahsi ile de

katlanacaktir.
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1.3.24  Cahsan Sahipligi

Calisan sahipligi, yiiksek performans i¢in calisma yapan isletmelerde
calisanlara yeni sorumluluklar iistlenmeleri karsiliginda hisse senedi devri ve kar
dagitim1 gibi yontemlerle bazi ayricalik ve haklar taninmasi seklinde tanimlanabilir

(Kalipgi, 2017:467).

Genel goriise gore isletmede sahiplik hakki bulunan calisanlar, sahiplik hakk1
bulunmayan c¢alisanlardan daha fazla c¢alismakta ve kaliteye daha fazla Onem
vermektedir. Isletmede calismayan diger hisse sahiplerine gore ise isletmenin uzun
vadeli ¢ikarlarim1 daha fazla gdzetmektedir. Isletmede calisan sahipliginin gelir
dagilimimin genisletilmesi, isgilicii yonetimi catismalarinin azaltilmasi ve sosyal
biitiinligli ve esitligi artirilmasma katki sagladigi yoniinde goriisler de vardir

(KRUSE, 2002:2).

Isletmede caligan sahipliginin alabilecegi cesitli formlar vardir. Calisan
sahipligi kavrami, bir isletmenin “calisganin miilkiyetinde” veya bir calisanin
“yonetici sahip” seklinde basit¢e siniflandirilmasina izin verecek, tek boyutlu bir

kavram degildir (Kruse, 2002:3).
Bir sirketteki ¢alisan sahipliginin doért boyutu vardir :
1) Sahiplige katilan ¢alisanlarin yiizdesi;
2) Sirket bilinyesinde ¢alisanlarin sahip oldugu ortaklik yiizdesi;
3) Calisanlarin esit hisselere sahip olmamast;
4) Miilkiyetin ¢aligsanlara verdigi ayricaliklar ve haklar.

Bu boyutlara gore galisanin isletmeye sagladig: katki, isletmeyi sahiplenmesi
de degisiklik gosterir. Ornegin bazi calisanlarin digerlerinden fazla hisseye sahip
olmas1 isletmeyi daha fazla sahiplenmesi yoniinde giidiilendirir. Diger taraftan

calisanlarin sahip oldugu ortaklik yiizdesi diisiik olursa, calisan sahipligi isletme
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lehine hareket edilmesinde ciiz'i bir etki yapacaktir. Calisanlarin farkinda oldugu

ayricalik ve haklar ¢alisma performansinin artirilmasinda olumlu etki edecektir.

Calisan sahipligi basarili bir sekilde uygulanan sirketlerde, miilkiyete sahip
calisanlar diger ortaklarca da kabul gormiis birer ortak olarak goriilmekte, sahip
oldugu varligi kullanma, iade ve elden ¢ikarma veya satma hakkina da sahip

olmaktadir (Kaarsemaker ve Poutsma, 2006:679).

Tablo 1.2: Sahiplik Haklarinin Kurumsal Uygulamalara Doniistiiriilmesi

Sahiplik Kurumsal Yo6netim
Hakki Uygulamalar1 IKY Uygulamalar
Oy hakki Karar verme siirecine katilim
Hissedarlar toplantisi Bilgi paylagimi
Kullanim

Y 6netim kurulu tiyeligi Is okuryazarlig1 egitimi

Arabuluculuk

. Temettt Kar paylagimi

[ade :
Hisse fiyat
Hisse senetlerini satmaya | Caligsan sahipligi hakkinda karar verme
karar verme stirecine katilim

Satis Calisan sahipligi ile ilgili bilgi paylasimi

Is okuryazarlig1 i¢in egitimi anlamak ve

yeteneklerini gelistirmek

Kaynak: Kaarsemaker, Eric C.A. ve Poutsma, Erik (2006). The Fit of Employee
Ownership with Other Human Resource Management Practices: Theoretical and
Empirical Suggestions Regarding the Existence of an Ownership High-Performance
Work System. Economic and Industrial Democracy & 2006 Arbetslivinstitutet, 27(4):
669-685.

Tablo 1.2 verimli bir ¢alisan sahipligi i¢in temel IKY’ye karar verme siirecine
katilim, kar paylasimi, bilgi paylasimi, is okuryazarhigi egitimi ve arabuluculuk

uygulamalarinin eklenmesi gerektigini gostermektedir.
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1.3.25 Kamu Sahipligi

Kamu sahipligi bulunan isletmeler, diger adiyla Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIiT); devletin isletmenin hisselerinin tamamia, g¢ogunluguna veya Onemli
azinhigina sahip olmasi sebebiyle kontrol hakkmin bulundugu isletmelerdir. KIT’ler
kamu politikalart nedeniyle diger kamu kurumlarindan, kar amaci giitmeyen
kuruluglardan ve tamamiyla kar elde etmek i¢in kurulan isletmelerden ayrilmaktadir

( https://en.wikipedia.org/wiki/State-owned_enterprise, 2018).

OECD ve Diinya bankasma (WB) gore bir KIT’lerin olusturulmasinda ortak

sayilabilecek sebepler sunlardir:

e Ulusal savunma gibi kamusal hizmetleri ve halk saglig1 ve egitimi gibi

iyl mallarin {iretimini saglamak,

o Ogzellikle stratejik olarak 6nemli sektdrlerde is iliskilerini gelistirmek

ve iilke ekonomide 6zel ve yabanci kontroliinii sinirlandirmak,

e Kamu harcamalart i¢in fon olusturmak. Bazi sektorlerde tekel

fiyatlandirmas1 yaparak kamuya gelir saglamak,

® Bazi kamusal hizmetlerden daha fazla vatandasin yararlanmasini
saglamak amaciyla ilgili sektorde liretim yapmak veya siibvansiyon

saglamak,

e Ekonomi i¢in 6zel 6nem arz eden sektorleri ve sektordeki istthdami

korumak,

e FElektrik dagitimi ve demir yolu gibi baslangic maliyetlerinin ¢ok
yiiksek oldugu sektorlere sermaye aktararak gelisen sektorleri

desteklemek; dolayisiyla dogal monopoliin olusmasini engellemek,

(www.pwc.com).



https://en.wikipedia.org/wiki/State-owned_enterprise
https://en.wikipedia.org/wiki/State-owned_enterprise
http://www.pwc.com/
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Tablo 1.3: Tiirkiye’de Kamu Miilkiyetinin Amact

Sanayi politikasi veya kalkinma stratejileri: Bu kapsamlar piyasa

yetersizliklerini diizeltmek veya biiyiime zorluklarin1 asmak igin KiT lerin

kullanilmasi 962,50
Sektorde yeterli yatirimi saglamak icin %50,00
Ilgili sektorlerinde yapisal degisim ve piyasa basarisizigini telafi i¢in %31,25

Sozlesme yetersizlikleri: Bu hizmet s6zlesmesi ¢ergevesine konulmak igin
cok karisik veya ¢ok degisken olan kamu hizmetleri zorunluklarmin KiT’ler

tarafindan verilmesi 9625,00

Piyasada konumlandirma: Pazar rekabetinin oldugu ancak kamu hizmetleri
zorunluklari ¢er¢evesinde kamu isletmesinin sorumlu oldugu, faaliyette

kalmasi gereken sektorler 225,00

Dogal tekel olarak miilkiyet: Piyasa regiilasyonu ihtiyaci veya hi¢ olmadigi
sektorlerde dzel sektodriin yatirrm yapmamasi. (PRATIKTE DOGAL TEKEL) | %25,00

Ozel sektore alternatif: Kamu miilkiyeti gerekliligi %25,00
Higbir 6zel sektor alternatif olmadigindan faaliyetlerin saglanmasi igin %25,00
Ozellestirme ya da kamu hizmetlerinin etkin sunumu igin %18,75
Asin diizenlemelere/regiilasyonlara alternatif olmak igin %18,75

Kaynak :Tiirk Kamu Isletmeleri Birligi, Tiirkiye Ve Diinyada Kamu Isletmeleri AB, OECD, BRICS Ulkeleri

Arastirma Inceleme Raporu ve Siyasa Onerileri. Tkib Yayinlari, 2015.

Tablo 1.3’te de goriildiigii gibi Tiirkiye’deki KIT ler ile yapilan miilakatlar
sonucunda iilkemizdeki isletmeler iizerindeki kamu miilkiyetinin amacinin %62,5
oraninda, “Sanayi politikas1 veya kalkinma stratejiler” i¢in oldugu, %50 oraninda

“Sektorel bazda yeterli yatirimi saglamak igin” olarak belirlenmistir ( Tkip, 2015).
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IKINCI BOLUM
KAR DAGITIM POLITIKASI
Bu bolimde kar dagitimi yapan sirketlerin kar dagitimi yaparken
benimsedikleri, dagitilan kar miktarini etkiyen politikalar ve ortaklarin kar dagitimi
oncesindeki beklentilerine ve kar dagitimi sonrasindaki tepkilerini aciklamaya

calisan kar dagitim politikasi teorilerine deginilecektir.

2.1. Kar Dagitim Politikalar:

Sirketler kar dagitimi kararlarimi alirken sirket i¢i dinamikleri ve ortaklarin
beklentilerini gbéz oOnline almak durumundadir. Ddnem karindan ortaklara
dagitilmayan kisim isletme i¢in finans kaynagi olabilirken, ortaklarina dagitilan
temettli de hisse fiyatlarin1 artirarak firma degerini yiikseltebilir. Sirket yonetimi kar

dagitiminda benimseyebilecegi politikalar sunlardir:
e Sabit Tutarda Yapilan Kar Dagitimi
¢ Sabit Oranli Kar Dagitim1
® Artik Kar Dagitimi
e Istikrarli Kar Dagitimi
Bu politikalar sirasiyla agiklanacaktir.

2.1.1. Sabit Tutarda Yapilan Kar Dagitimi

Bu tip kar dagitim politikasinda asil olan isletmenin dénem kar1 bir dnceki
doneme gore artsin yahut azalsin ayni miktarda kar dagitiminin yapilmasidir.
Isletmelerin bu politikay1 uyguladiklarinda yatirimeilar icin belirsizlikler azaltacak,
hisse senetleri daha giivenli hali gelecektir (Ozaltin vd., 2015:400). Ayrica kar
dagitimi sirketin kazanciin bir gostergesi olarak goriildiigiinden dolay1 bu tip kar
dagitimi secen sirketlerin kazanci diigse bile kar dagitiminin sabit kalmasi sirket
kazancinin stabil goriinmektedir. Dolayisiyla yatirimer agisindan bu sirketler, temettii
dagitimi kazanciyla dogrudan iligkilendirilen sirketler karsisinda daha degerlidir

(Korgun, 1999:18).
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Sabit tutarda kar dagitimin olumsuz bir etkisi ise; sirket diizenli olarak ayni
miktar kar dagittig1 zaman sirket kazanci artsa bile hisse senetlerinin artma egilimi
gostermemesidir. Bu durum giivenli bir yatirim aracina yatirim yapmak isteyip ayni
zamanda hisse senedinin deger artisindan da sermaye kazanci elde etmek isteyen

yatirimeilar agisindan dezavantajlidir (Ozaltin vd., 2015:400)

Sirketlerin her tiirlii kazan¢ varsayimlar1 altinda aymi miktarda kar
dagitiminda bulunmasi risk almayir sevmeyen yatirimci igin avantajli bir durum
ortaya koymasma karsin sirket igin tam tersi gecerlidir. Ozellikle ekonomik

dalgalanmanin yasandigi donemlerde bu sirketler likidite sikintisi yasayabilirler.

Ekonomide enflasyon oldugu zaman bu politika yerini “sabit biiylime oran1”

(stable growth rate) politikasina birakmistir (Korgun, 1999:18).

2.1.2. Sabit Oranl Kar Dagitimi

Sabit oranli kar dagitim politikasinda sirketler kazanglarinin sabit bir
yiizdesini (Constant Payout Ratio) hisse sahiplerine temettii olarak oderler. Temettii
miktar1 sirketin donem kazancina bagli oldugundan hissedarlarin geliri bazi

donemlerde ¢ok yiiksek, bazi donemlerde de ¢ok diisiik olabilir (Tiirko, 1999:533).

Sirket kazancindan kaynaklanan temettii gelirlerindeki dalgalanmalar, hisse
senedi sahiplerinin istikrar beklentisine ters diismektedir. Sirketler karinin azaldigi
donemlerde temettii ddemeleri de azalacakti. Bu durum yatirimcilar tarafindan
olumsuz bir sinyal olarak algilayacagindan hisse senedi fiyatlarinda diisiis olacaktir

(Ozvar, 2015:42).

2.1.3. Artik Kar Dagitimi

Bu tip kar dagitim politikasinda dagitilacak temettli miktar1 sirketin yatirim
planlar1 ile yakindan ilgilidir. Sirket, kazancin1 ancak daha karli bir firsatinin
olmamasi durumunda hissedarlarina dagitmalidir. Diger bir ifade ile hissi sahipleri
ayni risk seviyesinde daha yiiksek getiriye sahip yatirim araci bulamadiklar1 zaman,

temettiiniin girkette kalip sirketin finansmaninda kullanilmasin1 tercih ederler (Tiirko,
1999:532).
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Ornegin; hissedarlar aldiklar1 temettiiyii %30 getirisi olan yatirim aracina
yatirabiliyorken, sirket dagitmadigt karnn %35 karlilhikla yeniden yatirima
yonlendirebiliyorsa, hissedarlar oto finansman yontemini yani temettiinlin sirkette
birakilmasini tercih ederler. Sirket dagitmadigi kar1 %25 karlhilikla yeniden yatirima

yonlendirebiliyorsa, hissedarlar temettiiniin dagitilmasini tercih ederler.

Bu politikada asil amaglanan sirketin donem sonu karmin sirket yatirnmlarini
finanse etmek ve sonrasinda yatirimcilara temettii dagitmak oldugu icin optimum
yatirimlarin finansmani ve kar dagitim miktar1 seviyelerinin belirlenmesi gerekir.
Sirket donem karmin tamami temettii olarak dagittiginda yatirimlarini finanse etmek

icin dis kaynak bulmak durumunda kalacaktir (Onem, 2014:15).

2.1.4. Istikrarli Kir Dagitimi

Sabit tutarda yapilan kar dagitim politikas1 hisse senedi sahiplerine 6denecek
temettii miktar1 ile sirket faaliyetleri sonu elde edilen donem kar1 arasinda higbir
iliski kurmazken; sabit oranli kar dagitim politikasi ise dagitilacak temettii miktarini
tamamen donem kérma endekslemektedir. Bu iki politikanin da dezavantajlarim

minimuma indiren politika ise istikrarli kar dagitimi politikasidir (Kartal, 2017:463).

Istikrarli kar dagitim politikasin1 segen sirketler yatirimcilarina ddedikleri
temettli miktarlarinda sik sik ve az miktarlarda artig yaparlar (Kartal, 2017:463).
Yatirnmcilar fiyat1 siirekli dalgalanan hisse senetlerini risk olarak algiladiklari igin,
istikral sekilde degeri artan hisse senedini ¢ekici bulurlar. Sirket o donemde zarar
etse dahi temettii miktarinda artis yaptig1 i¢cin mevcut hisse senedi sahipleri ve
potansiyel yatirimcilar goziinde sirketin finansal yapisinin gii¢lii oldugu imaj1 olusur.
Bu imaj, hisse senedinin fiyat belirlemesinde olumlu etki yapar (Ozaltn vd.,

2015:401).

2.2. Kar Dagitim Politikalarim Etkileyen Faktorler

Sirketler belirli bir kar dagitim politikasin1 benimseseler bile bu politikalar
tam anlamiyla uygulayamazlar. Kar Dagitim kararlar1 bazi dis etkenler etkilenebilir.

Kar dagitim politikalarimi etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir:
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2.2.1. Yasal Kurallar

Kar dagitimina yonelik uygulamalar her iilkenin kendi resmi diizenlemelerine
gore sekillenmistir. Ulkemizde kar dagitimma etkili olan kanunlarin basinda Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) gelmektedir. Bu kanunda bulunan net kar ilkesine gore kar
pay1 ancak net kardan ve bu amagla daha 6nceden ayilmis olan yedek akgelerden
ayrilabilmektedir. TTK ayni1 zamanda kar dagitimi yapacak sirketi korumaya yonelik
ilkeler belirlemistir. Bu ilkeler Esas Sermayenin Zayiflatilmamasi ilkesi, 3) Firmanin
Borglarin1 Odeme Giigliigii Icinde Olmamasi ilkesi’dir. Sirketler zorunlu hallerde kar

dagitimin gitmemektedir (Ertas ve Karaca, 2010:61).

2.2.2. \ergi Diizenlemeleri

Anonim Sirketler ve Halka A¢ik Anonim Sirketler kurum kazancinin tespiti
yoniinden 5520 Kurumlar Vergisi Kanunu’na (KVK) tabidirler. KVK 6. maddesine
gore safi kurum kazanci, Gelir Vergisi Kanununda (GVK) belirtilen Ticari Kazanci
hiikiimlerince tespit edilir. GVK 40. madde belirtilen ve KVK 8. Maddede belirtilen
giderler hasilattan indirilebilir (Saban ve Kose, 2002:149).

Kurum kazancinin belirlenmesi mali kara ve donem karina ulasilmasinda ilk
adimdir. Safi kurum kazanci da vergi kanunlaria gore tespit edildiginden dolay: kar

dagitim politikalar1 yasal diizenlemelerden etkilenmektedir.

2.2.3. Yatiruim Olanaklar

Sermaye yatirimi isletmelerin gelecekteki ongordiigii biiyiime ve gelismelere
icin satin aldiklart1 ve ekonomik Omiirleri bir yildan fazla olan duran varliklara
yaptiklar1 harcamalardir. Biiylik miktarlarda nakit cikisim1 gerektiren sermaye
yatinmi kararlarim1 isletmeler ¢ok dikkatli sekilde vermelidir. Ciinkii yatirim

firsatinin karlilik derecesine gore tasidigi da bir yiik vardir (Yildiz vd., 2014:192).

Isletmeler karli yatirim olanaklarma sahipse ve disaridan fon toplama
maliyetleri yiiksekse donem karini elde tutmaya karar verebilmektedir. Genelde karli

yatirim firsatlarina sahip olduklar1 zaman diisiik miktarda kar payr odeme
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egilimindedirler. Bunun aksi s6z konusu oldugunda karli yatirnm firsatlarina sahip

olmayan isletmeler yiiksek temettii 6deme egiliminde olmaktadir (Manneh, 2014:25).

Genel olarak {iriin yasam dongiisiiniin biiylime asamasinda olan endiistrilerde
faaliyet gosteren firmalar dagitilmamis karlara yiiksek oranda bagimlilik
gostermektedir. Diger taraftan {rlin yasam dongiisiiniin olgunluk ve diisiis
asamasinda olan sektorlerde faaliyet gosteren firmalar da dagitilmamis karlarin
bliyiik bir kismin1 kér pay1 olarak dagitirlar (Manneh, 2014:25). Ciinkii dagitilmamis

karlar1 mevcut iirtine baglamay1 verimli bir yatirim olarak gérmezler.

2.2.4. Likidite Durumu

Sirketleri kar payr dagitimi nakit durumlarindan daima etkilenmektedir. Nakit
pozisyonu zayif olan sirketlerin likiditesi diisiiktiir. Bu sirketler kar dagitimina
gitmeyerek nakit pozisyonlarini giiclendirmeye ve risklerini azaltmaya calisirlar.
Likiditesi gii¢lii olanlar da ¢ikarmis olduklar hisse senetlerini geri satin alma yoluyla
hisse degerlerini artirmaya c¢alisirlar. Likiditesi giicli olan sirketler sirket ele
gecirilmesini engellemek amaciyla yatirimcist tatmin edecek seviyede kar dagitirlar.
Boylece yatirnmindan memnun olan pay sahipleri hissesini kolay kolay satmayacaktir

(Canbas ve Vural, 2012:331).

2.2.5. Bor¢ Odeme Geregi ve Bor¢ Sozlesmelerindeki Sinirlamalar

Isletmeler vadesi gelen borglarimi édemede yeniden borglanma, 6z sermaye
artis1 ya da karlarin dagitilmayip isletmede birakilmasi yollarina bagvurabilirler.
Isletme borglanma olanagina sahipse daha esnek bir kar dagitim politikasina sahip
olacaktir. Biiyiik isletmeler kiiciik isletmeler oranla daha kolay borg¢lanabildikleri i¢in
kar dagitiminda daha esnektir (Ceylan, 2000:226).

Isletmeler vadesi gelen Odemeleri igin borglanma yolunu segtiklerinde
Ozellikle orta vadeli borgclanma sozlesmelerinde bor¢ veren kurumlar borg
Odeninceye kadar diisiik miktarlarda kar payr dagitilmasimi ya da hi¢ kar payi
dagitilmamasini sart kosabilir. Isletmenin bor¢ 6deyebilme kapasitesi ile yakindan

ilgili olan bu durum kar dagitim politikasini etkiler (Usta, 2002:46).
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2.2.6. Enflasyon

Enflasyon isletmelerin kar dagitim politikalarimi etkileyen en temel
faktorlerdendir. Enflasyonist donemlerde isletmeler daha fazla ¢calisma sermayesine
ihtiya¢ duyarlar. Bunun nedeni siirekli olan fiyat artiglari nedeniyle, sabit varliklar
amortisman1 yoluyla olusturulan fon kaynagi sabit wvarliklar1 yenilenmesine
yetmemesidir. Boyle bir durumda isletme disaridan fon kaynagimna ihtiya¢ duyar.
Ancak; enflasyonist donemde borglanma yoluyla saglanacak finansman isletmeye
cok fazla yiik getirir. Bu durumda kar dagitimma gitmeyip dagitilmamis kar

isletmede tutmak iyi bir secenek haline gelmektedir (Ertag ve Karaca, 2010:63).

2.2.7. Sirket Yonetiminde Kontrolii Giderme Istegi

Aile sirketleri gibi kontrolii bir grup insan tarafindan saglanan halka kapali
sirketlerde, yonetimde s6z sahibi olan kisiler sirketin kontroliinii kaybetmekten
korkabilirler. Hisse senedi ihraci yoluyla fon kaynagi saglamak igletmeye yeni soz
hakkina sahip ortak anlamma geldiginden hisse senedi ihract yoluna pek
basvurmazlar. Bunun yerine diisiik miktarda kar pay1 6demeyi ve bor¢lanma yoluyla

sirkete fon saglamayi tercih ederler (Ozvar, 2015:36).

2.3. Kar Dagitim Yontemleri

Sirketler takip ettikleri kar dagitim politikalarin1 uygularken su kar dagitim

yontemlerini kullanmaktadir:

2.3.1. Nakit Kar Pay1 Dagitimi

Nakit kar payr 6demesi adindan da anlasilacagi lizere sirketlerin donem
karindan yatirimcisina 6deyecegi temettii 6demesini nakit olarak yapmasidir. Likidite
pozisyonu giiclii olan sirketleri kar dagitimini nakit olarak yapabilirler. Kar pay1
O0demesi nakit olarak yapilirken sirketin likidite dengesi gozetilmek zorundadir. Aksi
halde vadesi gelen 6demeler i¢cin kisa ve orta vadeli bor¢clanma yoluna gidilir ve

sirkete faiz ytkii getirir.
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2.3.2. Kar Paylarimin Hisse Senedi Olarak Odenmesi Ve Hisse

Senedi Boliitnmesi

Sirketler kar dagitimi yapmak istediklerinde nakit olarak O6deme yerine
yatirimeisina hisse senedi verebilmektedir. Bu durum esasinda muhasebesel bir islem
olmaktan ote gitmemektedir. Dagitilmamig karlar hesabindan sermaye hesabina kar

pay1 6demesi miktarinca aktarma islemidir (Korgun, 1999:20).

Ornegin bir sirket %5 hisse senedi seklinde kar payr ddemesi yapacaksa,
yatirimcisina elinde tuttugu her 100 hisse senedi i¢in ek olarak 5 hisse senedi daha

verir (Brealey vd., 2001:149).

Hisse senedi bolinmesi de hisse senedi seklinde kar payr Odemesine
benzemektedir. Yatirimcinin sahip oldugu hisse senetleri ondan alinir ve her bir hisse
senedi i¢in ona sabit bir miktarda hisse senedi verilir. 1’e 2 seklinde hisse senedi
boliinmesi %100 oraninda hisse senedi seklinde kar payr 6demesinin teknik olarak
aynisidir. Her ikisinde de piyasadaki hisse senedi miktar1 Oncekinin iki kati olur

(Brealey vd., 2001:150).

Hisse senedi boliinmesi ve hisse senedi seklinde kar payr 6demesi yontemleri
sirketlerin nakit sikintisi ¢ektigi donemlerde nakit ¢ikist olmadan kar dagitimina izin
verdigi icin ve piyasadaki hisse senedi miktarmin artmasi sebebiyle hisse senedi
fiyatinin yatirimer tarafindan satin alinabilir diizeylere inmesine yol agtig1 i¢in ¢okca

tercih edilmektedir (Tiirko, 1999:537).

2.3.3. Hisse Senedi Geri Satin Alnmasi Yoluyla Kar Payr Odemesi

Hisse senedinin geri satin alinmasi yoluyla kar dagitimi nakit kar dagitiminin
bir alternatifidir. Sirketlerin likidite pozisyonunun nakit kar dagitabilecek kadar
giiclii oldugu durumda nakit olarak ddeme yerine hisse senedinin geri satin alma
yontemini kullanmasinin temel nedeni hisse senedinin degerini artirmaktir (Korgun,

1999:22).

Isletme piyasadaki kendi senelerini geri satin aldifi zaman hisse senedi

sahiplerine kar dagitimi yapmis olur. Bununla beraber dolasimdaki hisse senedi
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say1st azaldig1 i¢in ve zaten daha az olan hisse senedine daha fazla kar pay1 6demesi

yapacag1 i¢in hisse senetlerinin piyasa degeri artacaktir (Korgun, 1999:22).

Hisse senedini geri satin alinmasi yoluyla kar payr 6demesinin diinyada
ornekleri ¢oktur. Tirkiye’de ise; 6762 sayilt Miilga Tiirk Ticaret Kanununun
“Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Almasi1” baslikli 329. Maddesinde bulunan
bazi istisnalar haricinde sirketlerin kendi hisse senetlerinin geri satin alinmasi yolu
kapatilmist1 (http://www.resmigazete.gov.tr). 6102 Sayili Yeni Yeni Tiirk Ticaret
Kanunun 379. maddesine gore sirketlerin sermayelerinin %10’una kadarin1 geri satin

almasinin 6nii a¢ilmistir (http://www.mevzuat.gov.tr).

2.3.4. Kir Pay: Olarak Intifa Senedi Verilmesi

Intifa senetleri, 6zellikle sirket kurucularina verilen sirketin esas sermayesine
katilmaksizin, sahibine menfaatler saglayan kiymetli evraklardir. Intifa senetleri
sahibine ne kara katilma hakki gibi haklar saglayabilir. Sirket sahipleri kar
dagitilmamasina karar verdikleri zaman kardan pay alacak kisilere intifa senedi

verebilirler (Samiloglu, 1998:80).

2.3.5. Bono Kir Pay

Bono olarak temettii dagitilmasinin temel avantaji, yatinm firsatlarini
degerlendirilebilmesi i¢in sirketten nakit c¢ikmadan kar dagitimma olanak
saglamasidir. Isletmeler likidite sikintist gektigi donemlerde kar payr 6demesi
yapmak zorunda ise nakit kar payr dagitmak yerine bono ile 6deme yapabilirler.
Bono ile 6deme yapildiginda nakit sikintist ¢oziilse de ilerideki donemlerde faizi ile

birlikte bir 6deme birakir (Gtirel, 2008:39).

2.3.6. Melez Kair Pay

Melez kar pay1 dagitimi yatirnmcilara hem nakit hem de hisse senedi seklinde
kar pay1r dagitilmasidir. Dolayisiyla melez kar dagitimi yapildiginda hem nakit kar
payt dagitimimin hem de hisse senedi seklinde kar pay1 dagitiminin etkileri goriiliir.

Melez olarak kar dagitan sirketler nakit kar dagitiminin ve hisse senedi seklinde kar
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payt dagitiminin olumsuz etkilerini dengelemis olurlar (Siisay ve Tanridven,

2018:106).

2.3.7. Ayni olarak Kar Pay

Ayni kar dagitiminda sirketler yatirimcisina kar payr olarak {iriin verirler.
Likidite sikintisi1 ¢eken sirketler, liriinlerini pazarlayan acentelere sahip olan sirketler

bu yolla kar dagitimi1 yapmaktadirlar.

Sirketler, elindeki nakdi daha verimli projelerde kullanmak ve stok fazlasini

eritmek icin sikca tercih etmektedir (Giirel, 2008:39).

2.4. Kar Dagitim Politikas1 Teorileri

Sirketlerin dagittiklar1  karlarin = sirket ortaklar1 {izerindeki etkilerini

aciklamaya c¢alisan sunlardir:

2.4.1. Miller&Modigliani Modeli (Kar Pay: Ilintisizligi Teorisi)

Modigliani ve Miller (M&M) 1961 yilinda yazdiklart makalelerinde
milkemmel sermaye piyasasinda ve belirli varsayimlar altinda igletmenin
yatirimeilara yaptigi temettii 6demelerinin firma degeri iizerinde etkisinin olmadigini
ileri stirmislerdir. M&M’ye gore firma degerini isletmenin kar elde edebilme giicii
ve yatirnmlart etkilemektedir. Bundan dolay:r firma degeri ile temettii politikasi

arasinda baglantt yoktur bu iki durum ilintisizdir (Temiz ve Hacihasanoglu,

2017:135).

Yatirimeilarin  tamaminin  yatirimlarindan beklentisi ayni degildir. Bazi
yatirimeilar yiiksek kar payr ddemesi yapan Isletmeleri tercih ederken, bazilari
sermaye kazanci yiiksek olan isletmelere tercih ederler. Isletme temettii dagitim
politikasinda degisiklik yaparsa yatirimeilarin bir kismi bundan memnun olmayabilir.
Bu durumda kar dagitiminin kendisine uygun bulmayan yatirimci hisse senetlerini
satarken yeni durumdan memnun olanlar ise hisse senedi satin alacaktir. Sonug
olarak kar dagitim politikasindaki degisikligin firma degeri (iistiinde etkisi

olmayacaktir (Ercan ve Ban, 2005:259).
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Modigliani ve Miller'in teorisi su varsayimlara dayalidir:
1. Piyasada miilkemmel sermaye piyasasi kurallar1 gecerlidir.
2. Vergi ve islem maliyetleri yoktur.
3. Piyasa tek bir alic1 veya satici tarafindan etkilenmemektedir.
4. Piyasadaki her bir kimse licretsiz olarak tam bilgiye ulasabilmektedir.
5. Yatirimcilar rasyonel kararlar vermektedir vd yatirnmcilar gelecekteki fon
akiglarini1 bugiine indirgenmis degeri ile degerlendirir.
6. Firmanin temettii dagitim politikasi hakkinda ve gelecekteki nakit akislari

hakkinda tam bir bilgi vardir (Hussainey vd., 2010:4).

Belirtilen varsayimlarin gecerli oldugu ekonomilerde isletmenin temettii
dagitmayip karin isletmede birakilmasi sonucunda, hisse senetlerinde olusacak deger
artis1 ve temettii dagitim sonucunda elde edecekleri gelirler yatirimemin kararini
etkilemeyecektir. Ciinkii temettii dagitildiginda yatirimlarin finansmani i¢in dagitilan
kar kadar disaridan kaynak gerekecektir. Finansman ihtiyacinin bor¢lanma yoluyla
ya da 0z kaynaklardan karsilanmasi durumunda dagitilan temettii sonucunda artan

firma piyasa degeri tekrar eski haline donecektir (Demir, 2001:63).

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

John Linter 1962 yilinda yayinladigi makalesinde ve Myron Gordon 1963
yilinda yayinladigi makalesinde Modigliani ve Miller'n goriisiinlin tam tersi olan,
kar payr 6demelerinin sirket degerini etkiledigini savunmuslardir. Yatirimeilar kar
payt odemeleri ellerindeki kusa, sermaye kazancini ise daldaki kusa benzetirler.
Dogal olarak ellerindeki kusun kagmamasi i¢in kar payr Odemesini sermaye

kazancina tercih ederler (Pekkaya, 2006:192).

Bu teorinin kurgulanmasinda su varsayimlar gegerlidir (Lundgren vd., 2016:22):
1. Piyasadaki biitiin 6zkaynaklar ve borglar hi¢bir yatirimcinin tek basina etkili
yemeyecegi kadar biiylik ve rekabetcidir.

2. Yatirimcilari sadece kisisel kazanglari motive eder.
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3. Yatinmcilar mevcut varliklarini maksimize etmek i¢in mantikla hareket
ederler.

4, Hisse senetlerinin gelecekteki biitiin getirileri bugiinkii degerine esittir.

Hisse senedini bugiinkii degeri = Gelecekteki biitiin 6demeler - Bugiinkii fiyat

+ Gelecekteki satis fiyati seklinde formiilize etmislerdir.

Modele gore yatirimcilarin elde ettigi getiri orani yani i¢ verim orani (1) ve
gelecekteki temettii 6demelerinin bugiine iskonto edilmesinde kullanilan sermaye
maliyeti ise (k)’dir. (r) > (k) ise sirket karlilig1 sermaye maliyetinden biiyiik olacagi
icin sirketin kar dagitimina gitmeyip bu kaynagi yatirimlarin finansmaninda
kullanmasi daha dogru olacaktir. Bu firmalara biiylime firmalar1 (Growth Firms)
denilmektedir. Sermaye maliyeti, getiri oranindan biiyiik ise bu firmalara gerileyen
firmalar (Declining Firms) denilmekte olup bu firmalar kar1 dagitmayip isletmede
tuttuklar1 zaman firma degeri azalacaktir (Demir, 2001:65). Son olarak i¢ verim orani
sermaye maliyetini esit olan firmalarin kar dagitimi gitmemesi ile kar dagitmasi
arasinda firma degerinin etkilemesi bakimindan fark yoktur. Bu tiir firmalara da

normal firmalar (Normal Firms) denilir (Canbas ve Vural, 2012:323).

Gordon normal firmalar ile goriisiinii sonradan degistirilmistir. (r) = (k)
olmast halinde kéar dagitim politikasinin hisse senedi degerini etkileyecegini
savunmustur. Gelecekteki belirsizlik i¢ verim oranimnin ve sermaye maliyetinin
degismesine neden olmaktadir. Belirsizlik arttikca gelecekteki yatirimlarin bugiine
iskonto edilmesi i¢in daha biiyiik oranlar kullanilacak sermaye maliyetinde artis

olacaktir (Canbas ve Vural, 2012:323).

Modigliani ve Miller eldeki kus teorisini elestirmektedir. Bu modele gore kar
pay1 0demeleri sermaye kazancindan daha az riskli goriildiigiinden isletmeler hisse
senedi fiyatlarin1 maksimize etmek icin yiiksek oranli kar dagitimi belirlemektedir.
Modigliani ve Miller gore hisse senedini maksimize etmek i¢in yiiksek kar dagitmak
eldeki kus yanilgisidir. Bir projenin nakit akiglarinin riskli olmasi isletme i¢inde bir

risktir. Dagitilan temettii miktarinda artis ayn1 miktarda hisse fiyatinda diisiise neden
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olur. Dolayisiyla temettiiniin miktarini bugilin artirmak gelecekteki riski azaltma

yagacagi i¢in firma degerini de artirmayacaktir (Baker ve Powell, 1999:19).

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

Kar dagitimi1 ve sermaye kazanglarinin farkli donemlerde ortaya ¢ikmasi ve
farkl1 vergi oranlartyla vergilendirilmesi firma degerini etkilemektedir. Bir¢ok
iilkelerde hiikiimetler otofinansmani 6zendirmek amaciyla kar dagitimindan daha

fazla vergi almaktadir (Pekkaya, 2006:193).

Dagitilmamis karlar uzun donemde sermaye kazancina doniismektedir.
Ancak; sermaye kazanci hisse senedi satildigi anda gergeklesmekte ve
vergilendirilmektedir. Yatirimcilar ne zaman vergilendirilecegini satis zamanin
degistirerek etkileyebilmekteyken, kar dagitiminin vergilendirilmesinde ise herhangi

bir sekilde kontrol giiciine sahip olamamaktadir (Manneh, 2014:19)

Ornegin bir yatirimci bir hisse senedini bugiin alip ii¢ yil sonra satmayi
diisiiniiyorsa elde edecegi sermaye kazanci, hisse senedinin bugiinkii degeri PO ile ii¢
yil sonundaki degeri P1 arasindaki fark (P1-P0) kadar olacaktir. (P1-P0) kazanci
farkli donemlerde elde edilmis olacak ve dolayisiyla farkli donemlerde
vergilendirilecektir (Ercan ve Ban, 2005:263). Ancak yatirinmci karini istedigi anda
realize edebilecek, sermaye kazancimi ne zaman gerceklesecegini tayin
edebilmektedir.

Yatirimcilar bu tiir vergisel nedenlerle temettii Oniinde atilmayip sirkette
kalmasini tercih edebilmektedir. Sermaye kazancinin tercih edilmesi diisiik miktarda
kar dagitilmasina yol ag¢maktadir. Bu teoriye gore isletmeler firma degerini

yiikseltmek istiyorsa temettii 6demeleri diisiik tutmalidir (Baker ve Powell, 1999:20).

2.4.4. Kir Payimin Bilgi Verme Ozelligi veya Sinyal Etkisi

Modigliani ve Miller 1961 hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki degisikligin

temettii 6deme oranlarindaki degisiklikleri takip ettigini tespit etmistir. Sinyal etkisi
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de temettiiden etkilenen hisse senedi fiyatlarini sirket yoneticilerinin sahip olduklari

bilgi ile nasil etkiledigini agiklar (Benartzi vd., 1997:1009)

Sinyal etkisini diger bir ifade ile agiklamak gerekirse isletme yonetimi
isletmenin finansal durumu hakkinda dis yatirimciya oranla daha hassas bilgiye
gerektigi zamanda sahip olmaktadir. Bu durum yonetim ile yatirimci arasinda bir
bosluk olusturmaktadir. Yonetim kar dagitimimi sahip oldugu kesin bilgiyi
yatirimciya aktarma araci olarak kullanir. Petit (1972) temettii 6demesinin isletmenin
yatirimcisina miikemmel bir bilgi aktarma araci oldugunu, temettii dagitimi
sonucunda hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin arttigini gézlemlemistir (Hussainey

vd., 2010:5).

Temettii Odemelerindeki artis piyasanin beklentisine uygun oldugunda
Ornegin yatirimei bir isletmenin %35 oraninda daha fazla kar dagitacak beklentisine
sahip oldugunda, isletme de %5 oraninda fazla kar dagitirsa hisse senetlerinin
etkilenecegi sOylenemez. Piyasada %5 oraninda fazla kar payr dagitacagi
ongoriilirken %30 oraninda kar payr dagitilacagi agiklanirsa, hisse senetlerinin
degeri artacak yonetim sahip oldugu finansal bilgiyi yatirimcisina aktarmis olacaktir

(Tiirko, 1999:531).

Temettii agciklamasinin muhtemel etkilerini test etmede en biiylik sorun es anli
olarak ya da yakin zamanlarda agiklanmis olan kar veya hisse temettii
aciklamalarinin etkilerinin birbirinden ayristirilmasidir. Aharony ve Swary (1980)
bu ayristirmayr basarmis ve temettii agiklamasinin 6nemli Ol¢iide hisse senedi

fiyatina etki ettigini tespit etmistir (Gtiinalp vd., 2010:53).

2.4.5. Miisteri Etkisi

Miisteri etkisi hipotezi bazi yatirimeilarin kar payr 6demesini tercih ederken
bazi yatirimcilarin da sermaye kazanca tercih etmesini inceler. Bu iki tercihin temel
sebebi sermaye kazanci ile temettii 6demesinin farkli oranlarinda vergilendirilmesi

neden kaynaklanmaktadir (Elton ve Gruber, 1970:71).
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Sermaye kazancinin vergilendirilmesi yoniinden avantajli oldugu durumda
olan yatirimci disiik temettii 6demesi yapan sirketlere yatirim yapacak temettii
artirllacak yoniindeki agiklamalar1 olumsuz olarak algilayarak elinde tuttugu
degerleri satma yoluna basvuracaktir. Temettiiniin 6denmesi yoniinde avantaji olan
yatirimel da temettiiniin artirilmasi bilgisinden sonra hisse senedi talebini artiracaktir

( Al-Malkawi vd., 2010:182).

Miisteri etkisi teorisinde yatirimcilart iki gruba ayrilabilir: Vergiden
etkilenenler ve islem maliyetinden etkilenenler. Vergiden etkilenen yatirime1 daha az
vergi 6demek i¢in diisiik miktar temettiiyli tercih eder, islem maliyeti den etkilenen
yatirnmcilar genellikle kiiglik yatirimcilardir ve hisse senedi alim satiminin maliyetli

olmasi durumunda sermaye kazancini tercih eder (Hussainey vd., 2010:6).

Miisteri etkisine temettii dagitan isletmeler penceresinden bakacak olursak;
biiylime evresindeki firmalar sermaye kazanci elde etmeyi arzu eden yatirimeilar igin
cok diisiik miktarlarda temettii 6deme isterken, olgunluk evresindeki firmalar ise kisa
stire icinde temettii geliri elde eden yatirimcilar1 ¢gekmek i¢in yliksek miktar temettii

6demesi yaparlar (Hussainey vd., 2010:6).

2.4.6. James E. Walter Formiilii

James E. Walter (1956) kurguladigi modelde kar payr 6demelerinin firma
degerini etkiledigini kabul etmistir. Modelin varsayimlari sunlardir (Demirel,
2014:73) :

1. I¢ finansman ydntemi: Firma disaridan bor¢lanmamakta sadece dagitilmis
karlar1 finansman i¢in kullanmaktadhr.

2. Sermaye maliyeti ve getirisi: Sermayenin maliyeti sabittir ve siireklidir. Firma
sermaye maliyetini onceden bilecek konumdadir.

3. Odeme orani: Firma elde ettigi karm tamamini ya da bir kismini temettii
olarak dagitabilir ya da elde tutabilir.

4. Sonsuzluk: Firma siireklidir ve sonsuz yasama sahiptir.
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Firma degerini diger bir ifade ile hisse senetlerinin piyasa fiyatlarin iki temel
faktor etkilemektedir. Birincisi firma tarafindan o6denen temettii, ikincisi sirkette
alikonulan dagitilmamis karlarin getiri orani ile hisse sahiplerinin bekledigi getiri
oran1 yani sermaye maliyetidir. Dagitilmamis karlarin getiri orant sermaye
maliyetinden biiyiik oldugu zaman hisse senetleri ¢ok diisiik temettii 6demesine
ragmen karlarin sirkette kalmasini ister. Clinkii bunun hisse senedi fiyatlarini
artiracagini diigiintirler. Tersi durumda getiri oran1 sermaye maliyetinden diisiik ise
baska bir ifadeyle yatirime1 tasarruflarini baska bir yatirim araci ile daha fazla getiri

saglayacagini diisiiniiyorsa temettiiyii tercih eder (Canbas, 2012:327).
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UCUNCU BOLUM
GELISEN PiYASALARDA KAR DAGITIM POLITIiKASI ve SAHIPLIiK
YAPISI ARASINDAKI ILiSKi: BORSA ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Bu boliimiinde Kar Dagitimini etkileyen faktorlere ve kar dagitim sekillerine
ve sahiplik yapist ile kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiye yonelik literatiir
incelendikten sonra BIST 50 endeksinde kayitli olan ve 2015-2017 yillar1 arasinda
kar dagitimi yapan sirketlerin kar dagitim oranlar1 ve sahiplik yapisi verileri ile

yapilan uygulama ve sonuglar ile bu sonuglarin degerlendirilmesine yer verilecektir.

3.1. Sahiplik Yapisi ile Kar Dagitim Politikasi Arasindaki iliskiye Yonelik

Literatiir Taramasi

Lundgren vd. (2016) sahiplik yapisinin temettli dagitim politikasi {izerindeki
etkilerini incelemek amaciyla Isve¢ Stockholm borsasma kayitli, 2010-2015 yillar
arasinda faaliyet gdsteren 284 firma iizerinde 1046 gozlem yapmistir. Calismanin
6zel amaci yatirimet tiirleri ile temettii dagitim arasindaki iliskiyi ¢cozmektir. Bagimli
degisken olarak secilen temettii politikas1 degiskenleri temettii dagitim orani ve
temettiiniin ~ getirisidir.  Yaptiklar1  regresyon analizleri sonucunda kurumsal

yatirimcilar ile temettii getirisi ve temettii oran1 arasinda pozitif iligki tespit etmistir.

Ersoy ve Cetenak (2015) sahiplik yogunlasmasinin kar dagitim kararlarina
etkisini arastirmak amaciyla borsa Istanbul'a kayitli 116 Sanayi sirketinin 2004-2009
yillar1 arasindaki faaliyetlerini rassal etkili tobit ve sistem genellestirilmis momentler
metodu ile incelemistir. Kar dagitimi yapan firmalar diisiik hizla biiyliyen ve yiiksek
hizla biiyliyen firmalar olarak ikiye ayrilmig, yavas biiyiiyen firmalarda sahiplik
yogunlagmasinin temettii kararlarina bir etkisi olmadigi, yiiksek hizla biiyiiyen
firmalarda ise temettii kararlarinin sahiplik yogunlasmas: kéarlilik ve piyasa degeri

tarafindan belirlendigi ortaya koyulmustur.

Reyra (2015) sahiplik yapisinin temettii politikasina bir etkisinin olup
olmadigini aragtirmak amaciyla Meksika borsasina kayitl sirketleri 2005-2013 yillar
arasinda 8 donemlik verilerini kullanarak 675 adet gbzlem yapmustir. Sahiplik yapisi

tiirleri olarak; aile sahipligi, ¢ogunlugu banka olan kurumsal sirketleri ve daginik
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sahiplik yapisina sahip sirketleri se¢mistir. Arastirma sonuclarina gore sahiplik
yogunlugunu yiiksek oldugu aile sahipliginin temettii 6demeleri ile negatif iliskisi
oldugunu kurumsal sahiplik ile temettii 6demesi arasinda pozitif iliski oldugunu

tespit etmistir.

Wei vd. (2009) aile sahipligi ve kurumsal sahipligin temettii dagitim politikasi
tizerinde etkisini incelemek amaciyla 1486 Cinli sirketin 2004-2008 doénemlerini
incelemistir. Arastirma sonunda su ii¢ sonuca varmislardir: 1. Aile sirketleri aile
sirketi olmayanlara gore daha az temettii dagitmaktadir. 2. Kurumsal sahiplik
yapisindaki sirketler diger sirketlere gore daha yiiksek temettii dagitim oranina
sahiptir. 3. Kurumsal sahipligin kar dagitim politikasi tizerindeki etkisi aile sirketi

olmayan sirketlerin kinden daha fazladir.

Warrad vd. (2011) isletmelerin sahiplik yapisinin kar dagitim politikalari
iizerindeki muhtemel etkilerini arastirmistir. Arastirmada halka agik Urdiin Sanayi
sitketlerinin 2005-2007 yillarma ait 3 yillik verileri incelenmistir. Elde edilen
sonuclar yabanci yatirimcilarin kar dagitim politikalar {izerinde 6nemli derecede

pozitif yonde etkisinin oldugunu gostermistir.

Abdullah vd. (2012) Malezyali1 100 sirketin 2010 y1l1 verilerini incelemistir.
Aragtirmada sahiplik yogunlugu, yonetsel sahiplik, sahiplik ayrismasi, kurumsal
sahiplik ve yabanci sahipligin temettii 6demelerini nasil etkiledigi arastirilmistir.
Elde edilen bulgular sadece sahiplik yogunlugunun temettii d6demeleri iizerinde

pozitif yonde etkisinin oldugunu gostermistir.

Chai (2010) Kore'nin 1998 yilinda dis ticaret ve finans alanindaki
liberalizasyonu sonrasinda Koreli Sirketlerin miilkiyet yapis1 ile kar dagitimi
arasindaki iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda yabanci sahipligin kar
dagitimin pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Koreli sirketler yabanci yatirimei

sayisi arttikca daha fazla temettii yapmaktadir.

Ferreira ve Massa (2010) kar dagitim politikalar1 ile igletme sahipligi
arasindaki iligkiyi anlamak i¢in 37 farkli {ilkeden holdinglerin 2007-2008 yillar

finansal verilerin incelemistir. Yabanci kurumsal sahiplik yapisi ile temettii 6demesi
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ve temettil tiirleri arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Yabanci yatirimer vergisel
anlamda daha dezavantajli oldukca islem maliyetleri ve yeniden yatirma yonlendirme
maliyetleri artmakta, yerli yatirimcinin hisse senedi talebini artirmaktadir. Yabanci
yatirimeisi ¢ok olan sirketler daha ¢ok diisiik miktarda kar dagitimi yapmakta biiyiik
cogunluktaki fonlar sirkete sirkette tutmaktadir.

Ege ve Nur Topaloglu (2017) arastirmalarinda sahiplik yapisinin sermaye
karalar1 iizerindeki etkisini incelemistir. Borsa Istanbul 30 endeksinde bulunan
firmalarin 2009 2015 yillar1 arasindaki 6 yillik finansal verileri panel regresyon
analizi yontemi ile analiz etmiglerdir. Yapilan analizler neticesinde sahiplik yapisi ile
sermaye kararlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig1 tespit
edilmigti. ~ Sermaye  kararlar1  Isletme  sahiplerinin  kim  oldugundan

etkilenmemektedir.

Orgiin ve Aygiin (2018) miilkiyet yapis1 ile kar kalitesi arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaciyla borsa Istanbul'a kayitli 130 adet firmanin 2014-2015 yillar
finansal verilerini analiz etmistir. ~ Sahiplik yapisinin ana degiskenleri olarak
kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik ve daginik sahiplik se¢ilmistir.
Calismanin sonucunda kar kalitesi ile yabanci sahiplik arasinda istatistiksel agidan
anlamli ve pozitif yonde bir iliski saptanirken diger degiskenler ile kar kalitesi

arasinda anlaml bir iligki goriilmemistir.

Ullah vd. (2012) yaptiklar1 ¢calismada yatirimcilar {izerinde ¢ok biiyiik etkiye
sahip bir kurumsal karar olan sahiplik yapisinin belirleyicilerinin arastirmistir.
Karachi borsasina kayithh KSE 30 endeksinde bulunan firmalarin 2003-2010 yili
verilerini ¢oklu regresyon yontemi ile analiz etmistir. Elde edilen analiz sonuglar
temettii 0demeleri ile yonetsel sahiplik arasinda negatif iliskinin oldugu, kurumsal

sahiplik yabanci sahiplik arasinda pozitif yonde iliskinin oldugunu géstermektedir.

Arshad vd. (2013) sahiplik yapist ile kar dagitim politikas1 arasindaki
potansiyel iligkiyi tespit etmek icin Karachi borsasina kayith sirketlerin 2007-2011

yillart verilerini incelemistir. Calismada tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi
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kullanilmistir. Sahiplik yapisi ile kagida dagitimi arasinda muhtemel bir iligkinin

olmadigini tespit etmislerdir.

Elston vd. (2004) Alman firmalar arasinda egilim skoru metoduyla yaptiklari
aragtirmalarinda kurumsal sahiplik ile temettii dagitim uygulamalari arasindaki
iligkiyi incelemistir. Arastirma sonucunda Alman kurumsal c¢ergevesinde temsil

maliyetlerinin azaldigini tespit etmislerdir.

Ting vd. (2017) sahiplik yogunlugunun temettii politikasina ve firma
performansina etkisini aragtirmistir. Malezyali halka agik sirketlerin 2005-2015
yillart arasindaki 11 yillik finansal verileri regresyon analizine tabi tutulmustur.
Sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu sirketlerde yatirimecilarin temettii politikasini
ve firma performansin1 Onemli Olgiide etkiledigi tespit edilmistir. Sahiplik
yogunlagsmast diigiik temettii dagitimina neden olsa da firma performansin

artirmaktadir.

Qahtani ve Ajina (2017) miilkiyet yapist ve temettii dagitimi arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla yaptiklari ¢aligmalarinda Suudi Borsasina kayitli 100
sirketin 2012-2015 yillar1 arasindaki 4 yillik donemlerini incelemistir. Yonetsel
sahipligin temettii dagitiminin artirdigini tespit etmislerdir. Tespit edilen diger
sonugclarla ilgili olarak; temsil teorisini destekler bicimde aile sahipligi ile dagitilan
temettii miktar1 arasinda negatif korelasyon tespit edilmistir. Kurumsal sahipligin
artmas1 durumunda yiiksek temettii 6demesine gerek kalmadig: tespit edilmis, bunun

sebebi ise etkin isletme yonetiminden kaynaklandigi savunulmustur.

Uwigbe (2012) finansal kaldiracin ve sahiplik yapisinin temettii 6demeleri
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Nijerya borsasina kayithh 50 sirketin 2006-2010
yillart finansal tablolarini regresyon analizi yontemi ile incelemistir. Gergeklestirilen
analiz sonuglar1 6rneklem olarak secilen sirketlerde temettii ile sahiplik yapisi
arasinda pozitif yonli, finansal kaldira¢ arasinda negatif yonli iligki bulundugunu

gostermistir.

Al-Najjar ve Kilingarslan (2010) sahiplik yapisinin temettii politikasina etkisi
Tirkiye'den kanitlar isimli ¢aligmasinda Tiirkiye'de 2003 ve 2012 yillar1 arasinda
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faaliyet gosteren 264 sirketin verilerini Logit ve Tobit yontemi ile analiz etmistir.
Calismada ozellikle aile sahipligi ve aile i¢cinden olmayan hakim hissedarlar ve
azinlik paya sahip olan kisilerin temettii kararlarini nasil etkiledigi arastirilmistir.
Yapilan analiz sonuglarina gore yabanci sahiplik ve kamu sahipligi yapisindaki
sirketler daha az temettii 6demeye meyilli iken, diger sahiblik tiirleri (aile sahipligi

daginik pay sahipligi) temettiiyl diisiik 6l¢iide artirmaktadir.

Sindhu vd. (2016) miilkiyet yapist ve kar dagitim politikasinin iligkisinin
arastirilmasi ile ilgili olarak Karachi borsasina kayith finansal sektér disinda kalan
100 sirketin 2011-2015 yillar1 verilerini panel veri analizi metodu ile incelemistir.
Elde edilen sonuglara gore yonetsel sahiplik ile kar dagitimi arasinda énemli dlglide
negatif yonlii iliski vardir. Yonetsel sahiplik arttik¢a sirketler daha az temettii 6deme
egiliminde olmaktadir. Kurumsal sahiplik ile temettii kararlari arasinda ise pozitif

iligki s6z konusudur.

Erdas (2017) 12 farkli sektorde faaliyet gosteren Borsa Istanbul 30
endeksinde bulunan biitiin firmalarin 2010-2015 yillar1 arasindaki kar dagitim
politikalarma etki eden faktorleri arastirmistir. Arastirma sonuglar1 isletme
biiyiikliigii, nakit orani, hisse basina kazang, hisse senedinin piyasa degerinin kar
dagitim oranina pozitif yonde etki ettigini; finansal kaldirag orani ve isletme yasinin

karesinin kar dagitim oranina negatif yonde etki ettigini tespit etmistir.

Al-Nawaiseh (2012) sahiplik yapisi ile kar dagitim politikasinin iligkili olup
olmadigmi tespit etmek amaciyla Amman borsasina kayitl halka agik sirketlerin
2000-2006 donemleri verilerini tobit yontemi ve regresyon analizi ile incelemistir.
Aile sahiplerinin diisiik 6l¢iide negatif yonde, kurumsal sahipligin 6nemli dlgiide ve

pozitif yonde kar dagitim politikasinda etkili oldugunu tespit etmistir.

Bayrakdaroglu (2010) IMKB’de kayith sirketlerin 2005-2009 yillarmn
arasindaki finansal verilerini E-views ve Stata programlari ile veri panel regresyon
analizine tabi tutmustur. Analiz sonuglarina goére sahiplik yogunlagsmasi degiskenleri

ile halka aciklik oranlarinin finansal performans iizerinde etkisi oldugu
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sOylenebilirken yabanci sahiplik ile yonetsel sahipligin finansal performansi lizerinde

bir etkisi bulunmamaktadir.

Aytekin ve Ibis (2014) Borsa Istanbul Metal Esya ve Makine Endeksinde
kayith 23 isletmenin 2009-2012 yillarin1 incelemistir. Isletmelerin miilkiyet
yapilariin isletme performansi iizerinde etkisi tespit edilmeye calisilmigtir. Aktif
karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve Tobin Q oranlar1 bagimli degisken olarak alinmis; en
bliyiik ortagin payi, en biiyiik iki ortagin payi, en biiyiik ii¢ ortagin pay1r ve halka
aciklik oram1 bagimsiz degisken olarak alinmustir. Satiglarin biliylikliigli ve kaldirag
orani ise kontrol degisken olarak kabul edilmistir. Yapilan panel regresyon analizleri
sonucunda sektorde faaliyet gosteren firmalarin miilkiyet yapilarinin finansal

performanslarini etkiledigi tespit edilmistir.

Yildirim ve Demirelli (2009) IMKB 100 endeksinde kayitli imalat sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin miilkiyet yapilarmin finansal performanslart iizerindeki
etkilerini aragtirmistir. Miilkiyet yapisi1 degiskenleri olarak en biiyiik ortagin pay1 ve
en biiyiik ortagin genel kurula hakimiyeti oranlar ile performans degiskenleri olarak
aktif karlihgi, satiglarin karliligi, 6zkaynak karliligi ve Tobin Q orani segilmistir.
Yapilan regresyon analizleri sonucu aktif karliligi, satislarin  karliligi  ve
0zkaynaklarin karlilig1 ile performans arasinda negatif yonlii iliski; Tobin Q arasinda
pozitif yonlii iliski oldugunu gostermistir.  Aktif karliligi satislarin karliligr ve
0zkaynak karlilig: arttik¢a performans azalmakta; Tobin Q orani arttik¢a performans

artmaktadir.

Unlii (2011) IMKB'de islem géren firmalarin 2004-2008 dénemlerinde
yonetsel sahipligin firma performansi lizerindeki etkisini arastirmistir. Himmelberg
ve digerlerinin de Onerdigi lizere panel veri analizi kullanilarak yaptigi analizler,
yonetsel sahipliginin firma performansi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini

gostermistir.

Bulut vd. (2009) 1992-2000 yillart arasinda ilk kez halka agilan 205 firmanin
halka arz sirasinda ve sonrasindaki performanslarini incelemistir. Firmalarin yonetici

sahipliginin halka arz sirasinda hisse senedi performansina ve halka arz sonrasinda
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uzun donemli faaliyet performansina etkisi aragtirllmigtir. Arastirma sonuglar1 halka
arz sirasinda yonetsel sahiplik diizeyi yiiksek olan firmalar, yonetici sahipligi diisiik
olan firmalara gore daha diisiik hisse senedi fiyati belirledigi; halka arz sonrasi
yonetici sahiplik diizeyi yiiksek firmalarin yonetsel sahiplik diizeyi diisiik olan

firmalara gore daha iyi performans gosterdigini kanitlamigtir.

Kisakiirek ve Aydin (2013) Borsa Istanbul'da 1992-2011 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak faaliyet gosteren firmalarin kriz donemleri de dahil olmak iizere
yillik finansal tablolarini incelemistir. Sermaye yapisi ve karlilik arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada en kiiclik kareler yontemi kullanilmistir. Arastirma
sonuglarina gore firmalar kriz donemleri de dahil olmak iizere sermaye yapilarinda
0zkaynaklar1 kullanmayi tercih ettigi ortaya konulmustur. Sermaye yapist ile aktif
karlilig1 ve satis karlar1 arasinda pozitif yonde, 6zkaynak karlili§i arasinda negatif

yonde iligki tespit edilmistir.

Sonoussi ve Altoumy 2015 2009-2013 yillar1 arasinda Suudi borsalarina kote
edilmis sirketlerin sahiplik yapisi, pazar giicli, temettii dagitim politikas1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada yonetsel sahiplik, bireysel sahiplik, sahiplik
yogunlugu, yabanci sahiplik ve pazar giiclinlin temettli iizerindeki rolleri
arastirilmistir. En kiiciik kareler yontemi kullanilarak analizler yapilmistir. Sahiplik
yogunlugunun yiiksek olmasmin temettii 6demeleri ilizerinde olumlu bir etkisinin
oldugu, pazar giicliniin temettii 6demeleri iizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ote yandan ydnetsel sahiplik, bireysel sahiplik ve yabanci sahipliginin

temettli 6demeleri lizerinde 6nemsiz derecede etkili oldugu sdylenebilir.

Kang vd. (2010) Kore borsasinda kayith olan ve yabanci yatirimcisi bulunan
sitketlerde  yabanci sahipliginin temettiiye etkisini arastirmistir.  Yabanci
yatirnmcilarin sahip oldugu oran %5 ya da daha fazla olan sirketlerin 2001-2007
yillar1 finansal verileri incelenmistir. Sirket hissesinin %35’ine sahip yabanci
yatirimeilarin temettii politikalart lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Buna ek
olarak yabanci kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu oran arttik¢a ve yatirimer sayisi

onceki yila gore arttikca yabanci sahipligin temettii tizerindeki etkisi giiclenmektedir.
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Khan vd. (2016) KSE 100 endeksinde kayitli bulunan 50 finansal olmayan
sirketin 2006-2014 yillari inceledigi arastirmasinda sahiplik yapisinin sermaye
yapis1 ve temettii politikasi tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada kaldirag orani
ve temettii miktar1 bagimli degisken, yonetsel sahiplik ve kurumsal sahiplik bagimsiz
degisken, karlilik oram1 ve satislarin  biiylikliigi kontrol degisken olarak
kullanilmistir. Arastirma sonuglart kurumsal sahipliginin sermaye yapisi iizerine
negatif yonde 6nemli Olclide etkisinin oldugunu ve temettii lizerinde pozitif yonde
etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger taraftan yonetsel sahiplik kar dagitim oram

negatif yonde etkilemektedir.

Ghumni vd. (2013) calismalarinda Urdiin'deki yabanci yatirimcilarin
ozelliklerini aragtirmak amaciyla Amman borsasinda kayith sirketleri incelemistir.
Aragtirma sonuglarma gore Urdiin'deki yabanci yatirrmeilar diisiik temettii dagitan
firmalar se¢cmektedir. Maden ¢ikarma sirketleri ve insaat sirketlerinin iiretim

verimliligi yabanci yatirimcilardan pozitif yonde etkilenmektedir.

3.2. Uygulamanin Amaci ve Kapsam

Arastirma borsa Istanbul 50 Endeksi’nde kayithi firmalarin sahiplik
yapilarinin kar dagitim politikalarina olan etkisini ortaya koymak amag¢lanmustir.
Aragtirma BIST 50 Endeksinde 2015-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren sirketleri
kapsamaktadir. Kar dagitimi yapan 38 sirketin verileri ilgili yillara ait faaliyet

raporlarindan ve www.kap.org.tr’ye yapmis olduklar1 finansal tablo bildirimlerinden;

nakit temettii bilgileri www.isyatirim.com.tr sitesinden elde edilmistir.

3.3. Arastirmanin Kisitlar

BIST 50 Endeksi’nde bulunan sirketlerden 12 tanesi belirtilen yerlerde hig
kar dagitimi1 yapmadigi i¢in analize dahil edilememistir. Analizler kar dagitim yapan
38 sirketin kar dagitim1 yaptiklart yillar itibariyle toplanilan verileri ile

gergeklestirilmistir.


http://www.kap.org.tr/
http://www.isyatirim.com.tr/
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Calismada, baslangi¢ olarak analiz donemi 2013-2017 yillar1 arast se¢ilmistir.
Ancak bu dénemlerde EB10, EB20, EB30 ve HAO degiskenleri yillar itibariyle
degisiklik sergilememistir. Dolayisiyla bu donemler i¢in yapilan analizlerde, NTO ile
istatistiksel anlamli sonuglar elde edilememistir. Hem bu calismanin yapildig: yillara
yakin olmasi nedeniyle hem de degiskenligin ilgili degiskenlerde nispeten degismesi
nedeniyle analiz dénemi 2015-2017 yillar1 aras1 olarak ele alinip analizler

yapilmustir.

3.4. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Arastirmada sahiplik yapisinin kar dagitim politikasinda etkisini arastirmak
amactyla zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlikte kullanilarak bagimli
ve bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi tahmin etmeye yarayan “panel veri analizi”
kullanilmistir. Zaman kesiti i¢cin 2015-2016-2017 yillar1 baz alinirken, yatay kesit

serileri belirtilen donemde kar dagitimi yapan 38 sirketin verilerinden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde sahiplik yapisi; sahiplik yogunlugu ve sahiplik
kompozisyonu olmak lizere iki baslik altinda sunulmustur. Bagimli degisken olan kar
dagitim politikasini ise nakit temettli oran1 temsil etmektedir. Uygulama boliimiinde
de bagimsiz degisken olan sahiplik yapisinin sahiplik yogunlugu ayag: i¢in en biiyiik
Ortagin hisse orani, en biiytik iki ortagin hisse orani, en biiyiik ii¢ ortagin hisse orani
ve halka aciklik orani; sahiplik kompozisyonu ayagi i¢cin kamu sahipligi, aile

sahipligi, yabanci sahiplik ve kurumsal sahiplik degiskenleri secilmistir.

Calismada, BIST50 endeksini olusturan sirketlerden aile, kamu, yabanci ve
kurumsal sahiplige ait olan sirketlerin 2015-2017 yillar1 arasindaki bilgileri Tablo
1’de yer almaktadir. ki sirket aile; ii¢ sirket kamu; alt1 sirket yabanci ve yirmi yedi
sirket kurumsal sahiplige ait olup Ulker 2017 yili itibariyle kurumsal sahiplikten

yabanci sahiplige doniismiistiir.
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Tablo 3.1: Kar Dagitimi Yapan Sirketlerin Yillar Itibariyle Sahiplik Kimlikleri

Sirketler

Sirketlerin Sahiplik Kimlikleri

2015

2016

2017

AEFES

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

AKBNK

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

ANACM

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

ARCLK

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

ASELS

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

BIMAS

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

CCOLA

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

CIMSA

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

ECILC

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

EKGYO

Kamu Sahipligi

Kamu Sahipligi

Kamu Sahipligi

ENKAI

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

EREGL

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

FROTO

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

GARAN

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

HALKB

Kamu Sahipligi

Kamu Sahipligi

Kamu Sahipligi

ISCTR

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

ISDMR

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

KCHOL

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

KOZAL

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

MAVI

Aile Sahipligi

Aile Sahipligi

Aile Sahipligi

OTKAR

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

PETKM

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

SAHOL

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

SASA

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

SISE

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

SODA

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

TAVHL

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

TCELL

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

TKFEN

Aile Sahipligi

Aile Sahipligi

Aile Sahipligi

TOASO

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

Yabanci Sahiplik

TRKCM

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

TSKB

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

TTKOM

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

TUPRS

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

ULKER

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Yabanci Sahiplik

VAKBN

Kamu Sahipligi

Kamu Sahipligi

Kamu Sahipligi

VESBE

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

YKBNK

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik

Kurumsal Sahiplik
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3.5. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Uygulamada bagimli degisken olarak en biiylik ortagin hisse orani, en biiyiik
iki ortagin hisse orani, en biiyiik {i¢ ortagin hisse oran1 ve halka agiklik orani, kamu
sahipligi, aile sahipligi, yabanci sahiplik, kurumsal sahiplik degiskenleri secilmistir.
Nakit temettii oran1 bagimli degisken; aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve finansal

kaldira¢ orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Olusturulan modellerin tahmininde kukla degisken tuzagma diismemek igin
sirketlerin sahipliklerini gosteren kukla degiskenlerden kontrol degiskeni kurumsal

sahiplige ait olan sinif olarak se¢ilmistir.

3.4.1. En Biiyiik Ortagin Hisse Orant (EB10)

En biiyilik ortagin hisse oran1 (EB10) sirkette en fazla paya sahip olan ortagi

yani hakim hissedar1 temsil etmektedir.
En Biiyiik Ortagm Hissesi / Toplam Oz Sermaye olarak hesaplanmaktadir.

En Biiyiik Ortagin Hisse Orani i¢in betimleyici istatistikleri asagida sekilde

sunulmustur.

Tablo 3.2: En Biiyiik Ortagin Hisse Orani I¢in Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum | Gozlem

Toplam 51344 17124 14780 94.62 N= 104
EB1O | Gruplar arasi 16941 14893 94.62 n= 38

Grupigi 3756 37237 73877 T-bar = 2.736

EB10O degiskeninin ortalamasi 51.344 minimum 14.780 maksimum 94.62

degeri arasinda degisirken sapma degeri de 17.124 ’tiir.

Standart sapmasi yiiksek

olan En biiyiik ortagin hisse oraninin dogal logaritmasi alindiktan sonra analizlere

devam edilmistir.
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Tablo 3.3: Dogal Logaritmasi Alinan EB10 Degiskeni

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | Gozlem
Toplam 3877 370 2693 4550 N =
LEB1O | Gruplar arasi 364 2701 4550 n=
Grupigi 81 3511 4267 T-bar =2.736

Dogal logaritmasi alinan EB10 degiskeni analizin bu boliimiinden sonraki

gosterimi LEB10 seklinde olacaktir.

En Biiyiik Ortagin Hissesi oranin1 Mancinelli ve Ozkan. (2006), Thanh ve
Heaney (2007), Benjamin ve Pajuste (2002), Klaus ve Yurtoglu (2003),
BAYRAKDAROGLU (2010), Aydin ve Tasci (2010), Christian (2008), yaptiklari
calismalarinda sahiplik yogunlugu degiskeni olarak ele almislardir.

3.4.2. En Biiyiik iki Ortagin Hisse Orant (EB20)

En biiyiik iki ortagin hisse oran1 (EB20) sirkette en fazla paya sahip olan iki

ortagin toplam hisse orani olarak ifade edilmektedir.
En Biiyiik iki Ortagin Hissesi / Toplam Oz Sermaye olarak hesaplanmaktadir.

En Biiyiik Iki Ortagin Hisse Orani icin betimleyici istatistikleri asagida

sekilde sunulmustur.

Tablo 3.4: En Biiyiik iki Ortagin Hisse Orami I¢in Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | G6ézlem
Toplam 59622 17006 2100 85.9 N =

EB20 | Gruplar arasi 16676 3380 85567 n=
Grupigi 2750 50019 72452 T-bar = 2.787

EB20 degiskeninin ortalamasi 59.622 minimum 2.100 maksimum 85.900
degeri arasinda degisirken sapma degeri de 17.006’dir. Standart sapmasi yliksek olan
en bliylik iki ortagin hisse oraninin dogal logaritmas: alindiktan sonra analizlere

devam edilmistir.
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Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | G6zlem
Toplam 3996 580 742 4453 N= 92
LEB20O | Gruplar arasi 563 1175 4449 n= 33
Grupigi 72 3563 4221 T-bar = 2.787

Dogal logaritmasi alinan EB20 degiskeni analizin bu boliimiinden sonraki

gosterimi LEB20 seklinde olacaktir.

En Biiyiik Iki Ortagm Hissesi oranin1 Mancinelli ve Ozkan. (2006), Thanh ve

Heaney (2007), yaptiklar1 ¢aligmalarinda sahiplik yogunlugu degiskeni olarak ele

almislardir.

3.4.3. En Biyiik ii¢ Ortagin Hisse Orant (EB30)

En biiyiik ii¢ ortagin hisse oran1 (EB30) sirkette en fazla paya sahip olan {i¢

ortagin toplam hisse orani olarak ifade edilmektedir.

En Biiyiik U¢ Ortagin Hissesi / Toplam Oz Sermaye olarak hesaplanmaktadur.

En Biiyiik U¢ Ortagin Hisse Orani igin betimleyici istatistikleri asagida

sekilde sunulmustur.

Tablo 3.6: En Biiyiik Ug Ortagin Hisse Orani igin Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum | Gozlem

Toplam 67603 9801 51710 87 = 36
EB30 | Gruplar arasi 9885 51710 85265 n= 14

Grupici 1530 63797 74587 T=2571

EB30O degiskeninin ortalamast 67.603 minimum 51.710 maksimum 87.000

degeri arasinda degisirken sapma degeri de 9.801°dir. Standart sapmasi yiiksek olan

en bliyiik lic ortagin hisse oraninin dogal logaritmasi alindiktan sonra analizlere

devam edilmistir.




Tablo 3.7: Dogal Logaritmasi Alinan EB30 Degiskeni

49

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | Gozlem
Toplam 4203 149 3946 4466 N= 36
LEB3O | Gruplar arasi 149 3946 4446 n= 14
Grupigi 20 4154 4292 T=2571

Dogal logaritmasi alinan EB30 degiskeni analizin bu boliimiinden sonraki

gosterimi LEB30O seklinde olacaktur.

En Biiyiik U¢ Ortagin Hissesi oranin1 Ozvar (2015), Giingdr (2012), Toraman

ve Okuyan (2009), yaptiklar1 ¢alismalarinda sahiplik yogunlugu degiskeni olarak ele

almislardir.

3.4.4. Halka Aciklik Orani (HAO)

Halka aciklik oram1 (HAO) sirketin 6z sermayesinin ne kadarmin halka

acildigini ifade eden orandir.

Halka Acik Hisselerin Toplam Degeri

hesaplanmaktadir.

Halka agiklik Orani i¢in betimleyici istatistikleri asagida sekilde sunulmustur.

Tablo 3.8: Halka Agiklik Oran1 I¢in Betimleyici Istatistikleri

/ Toplam Oz Sermaye olarak

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | Gozlem

Toplam 34149 14819 5380 72.59 N= 104
HAO | Gruplar arasi 15196 5380 72.59 n= 38

Grupici 3529 12896 51463 T-bar =2.736

HAO degiskeninin ortalamasi 34.149 minimum 5.380 maksimum 72.590

degeri arasinda degisirken sapma degeri de 14.819°dir. Standart sapmasi yliksek olan

Halka agiklik oraninin dogal logaritmasi alindiktan sonra analizlere devam edilmistir.

Tablo 3.9: Dogal Logaritmasi Alinan HAO Degiskeni

Degisken

Ortalama

Std. Sapma

Minimum

Maksimum

Gozlem

LHAO |Toplam

3414

531

1683

4285

= 104
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Gruplar arasi 521 1683 4285 n= 38

Grupici 141 2591 4151 T-bar = 2.736

Dogal logaritmasi alinan HAO degiskeni analizin bu bolimiinden sonraki

gosterimi LHAO seklinde olacaktir.

Halka Agiklik Oranmi Ozvar (2015), Giingdr (2012), BAYRAKDAROGLU
(2010), Alovsat (2002), Acaraver vd (2015), Feng vd. (2009), yaptiklar
calismalarinda sahiplik yogunlugu degiskeni olarak ele almiglardir.

3.4.5. Aktif Karlilik Orani (ROA)

Aktif karlilik orani sirketlerin donem sonlarinda elde ettikleri karlarinda sirket
varliklarinin ne kadar karli kullanildigint gosteren orandir (Karadeniz ve Kosan,

2018:38).
Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Varliklar olarak hesaplanmaktadir.
Aktif Karlilik Orani i¢in betimleyici istatistikleri asagida sekilde sunulmustur.

Tablo 3.10: Aktif Karhilik Orami i¢in Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | Gozlem

Toplam 57 50 -88 178 N= 114
ROA | Gruplar arasi 47 -46 167 n= 38

Grupici 19 9 124 T= 3

Kontrol degiskenlerinden olan ROA, standart sapmasi yiiksek olmadigi igin

analizlere diizey degerleri ile devam edilmistir.

Aktif Karlilik Oranin1 Ramli (2010), Giingdr (2012), Ozvar (2015), Ersoy ve
Cetenak (2015) yaptiklar ¢alismalarinda kar dagitim orani icin kontrol degiskeni

olarak ele almiglardir.



o1

3.4.6. Oz Sermaye Karhilik Orant (ROE)

Ayni  sektorde faaliyet gosteren firmalarin  kendilerini  sektdrle
kiyaslamalarinda yardimei olan ve isletmenin 6z kaynaklarinin performansini dlgen

orandir (Aktan ve Bodur, 2006:60).
Oz Sermaye Karlilik Oran1 = Net Kar / Oz Sermaye olarak hesaplanmaktadir.

Oz Sermaye Karlilhik Orani igin betimleyici istatistikleri asagida sekilde

sunulmustur.

Tablo 3.11: Oz Sermaye Karlilik Oran1 igin Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | Gézlem

Toplam 147 115 -242 403 N= 114
ROE | Gruplar arasi 103 -147 361 n= 38

Grupici 52 -136 327 T= 3

Kontrol degiskenlerinden olan ROE, standart sapmasi yiiksek olmadigi i¢in

analizlere diizey degerleri ile devam edilmistir.

Oz Sermaye Karlilik Oranin1 Ullah vd. (2010) yaptiklari calismalarinda kar

dagitim orani i¢in kontrol degiskeni olarak ele almiglardir.

3.4.7. Finansal Kaldira¢ Oranit (FK)

Finansal Kaldirag Oran1 ayn1 zamanda bor¢ oranmi da denilmektedir. Sirket

varliklarinin ne kadarinin borglarla finanse edildigini gosterir (Akdogan ve Tenker,
2007).

Finansal Kaldirag Oram1 = Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar olarak

hesaplanmaktadir.

Finansal Kaldirag Karlilik Orani i¢in betimleyici istatistikleri asagida sekilde

sunulmustur.
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Tablo 3.12: Finansal Kaldirag Karlilik Orani I¢in Betimleyici Istatistikleri
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Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum | Gozlem
Toplam 596 232 78 917 N= 114
FK | Gruplar arasi 233 95 911 n= 38
Grupigi 24 524 694 T= 3

Kontrol degigkenlerinden olan FK standart sapmasi yiiksek olmadigi igin

analizlere diizey degerleri ile devam edilmistir.

Finansal Kaldirag Oranim1 Ozvar (2015), Ersoy ve Cetenak (2015), (2016)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda kar dagitim orami i¢in kontrol degiskeni olarak ele

almislardir.

3.4.8. Kurumsal Sahiplik (KRS)

Kurumsal Sahiplik, arastirmanin birinci bolimiinde belirtilen sahiplik
kompozisyonu degiskenlerindendir. Arastirmada ele alinan sirketlerin hakim

hissedarinin kim olduguna gore degismektedir.

En biiyiik ortak kurumsal sirketler ise 1, diger durumda 0 degerini alan kukla

degisken olarak analize dahil edilmistir.

Kurumsal Sahipligi Unlii vd. (2017), Asquith vd. (2005), Rajeswararao ve
Damanpour (1991), Helen vd. (2002), yaptiklar1 c¢aligmalarinda sermaye yapisi

degiskeni olarak ele almiglardir.

3.4.9. Yabanci Sahiplik (YS)

Yabanci Sahiplik, arastirmanin birinci boliimiinde belirtilen  sahiplik

kompozisyonu degiskenlerindendir. Arastirmada ele alinan sirketlerin hakim

hissedarinin kim olduguna gore degismektedir.

En biiyiik ortak yabanci menseinde ise 1, diger durumda 0 degerini alan kukla

degisken olarak analize dahil edilmistir.
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Yabanct Sahipligi Magnus ve Robertsson (2001), Lensik vd. (2008),
Chhibber ve Sumit (1999) yaptiklar1 ¢alismalarinda sermaye yapisi degiskeni olarak

ele almislardir.

3.4.10.  Aile Sahipligi (AS)

Aile Sahipligi, arastirmanin birinci bolimiinde belirtilen  sahiplik
kompozisyonu degiskenlerindendir. Arastirmada ele alinan sirketlerin hakim

hissedarinin kim olduguna gore degismektedir.

En biiylik ortak payr ayni ailenin hisseleri toplaminda olusuyorsa 1, diger

durumda 0 degerini alan kukla degisken olarak analize dahil edilmistir.

Aile Sahipligini Anderson ve Reeb (2003), Maury (2006), yaptiklart

calismalarinda sermaye yapisi degiskeni olarak ele almiglardir.

3.4.11. Kamu Sahipligi (KMS)

Kamu Sahipligi, arastirmanin birinci bdliimiinde belirtilen sahiplik
kompozisyonu degiskenlerindendir. Arastirmada ele alinan sirketlerin hakim

hissedarinin kim olduguna gore degismektedir.

En biiytik ortak payr bir kamu kurumuna ait ise 1, diger durumda 0 degerini

alan kukla degisken olarak analize dahil edilmistir.

Kamu Sahipligini Qian vd. (2002), Andrei (1998), James ve Ding (2006),
Afzan ve Abdul Rahman (2011), yaptiklar1 ¢calismalarinda sermaye yapis1 degiskeni

olarak ele almiglardir.

3.4.12.  Nakit Temettii Orani (NTO)

Nakit temettli orami sirketin yillik karinin ne kadarmi ortaklarina dagitacagi

ile ilgilidir.
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Y1l Igerisinde Paydaslara Odenen Toplam Nakit Temettii / Yillik Net Kar

olarak hesaplanmaktadir.

Nakit Temettii Oran1 (NTO) i¢in betimleyici istatistikleri asagida tabloda

sunulmustur.

Tablo 3.13: Nakit Temettii Oran1 (NTO) I¢in Betimleyici Istatistikleri

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | G6zlem

Toplam 62293 103837 3 650 N= 99
NTO | Gruplar arasi 112069 3933 635.9 n= 38

Grupici 14085 293 111293 T-bar = 2.605

NTO degiskeninin ortalamasi 62.293 olup minimum 3 maksimum 650 degeri
arasinda degismektedir. Buna paralel olarak NTO degiskeninin standart sapma degeri
de 103.837’dir. Gruplar arasi ve grup i¢ci minimum ve maksimum degeri arasindaki
farklar da NTO degiskeni i¢in oldukga yiiksektir. Standart sapmasi yiiksek olan nakit

temettli oraninin dogal logaritmasi alindiktan sonra analizlere devam edilmistir.

Tablo 3.14: Dogal Logaritmasi Alinan NTO Degiskeni

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum | Maksimum | Gozlem

Toplam 3393 1167 1099 6477 N= 99
LNTO |Gruplar arasi 1145 1351 6455 n= 38

Grupici 313 2246 4078 T-bar = 2.605

Dogal logaritmasi aliman NTO degiskeni analizin bu bdliimiinden sonraki

gosterimi LNTO seklinde olacaktir.

Nakit temettii Ege ve Bayrakdaroglu (2009), Ersoy ve Cetenak (2015),
Demirel (2014) yaptiklar1 ¢caligmalarinda kar dagitim politikas1 degiskeni olarak ele

almiglardir.

3.6. Arastirmada Test Edilecek Hipotezler

Aragtirmada 7 hipotez test edilmis, buna paralel olarak 7 adet model

olusturulmustur.
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Hipotez: 1

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

H1: En Biyiik Ortagin Sermayedeki Payr (EB10) ve sahiplik kompozisyonu ile
Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardir.

Hipotez: 2

HO: En Iki Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB20) ve sahiplik kompozisyonu ile
Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iliski yoktur.

H1: En Iki Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB20) ve sahiplik kompozisyonu ile
Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardir.

Hipotez: 3

HO: En Biiyiik Ug Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB30) ve sahiplik kompozisyonu ile
Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iliski yoktur.

H1: En Biiyiik U¢ Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB30) ve sahiplik kompozisyonu ile
Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardir.

Hipotez: 4.1

HO: Halka A¢iklik Oran1 (HAO) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Orani
(NTO) arasinda bir iligki yoktur.

H1: Halka Aciklik Oran1 (HAO) ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Orani
(NTO) arasinda bir iliski vardir.
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Hipotez: 4.2

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

H1: Halka Agiklik Oran1 (HAO), En Biiyiik Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB10) ve
sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temetti Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardr.

Hipotez: 4.3

HO: Halka A¢iklik Oran1 (HAO), En Biiyiik iki Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB20) ve
sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki yoktur.

H1: Halka A¢iklik Oran1 (HAO), En Biiyiik iki Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB20) ve
sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iliski vardir.

Hipotez: 4.4

HO: Halka A¢iklik Oran1 (HAO), En Biiyiik Ug Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB30)
ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iliski yoktur.

H1: Halka A¢iklik Oram1 (HAO), En Biiyiik U¢ Ortagin Sermayedeki Pay1 (EB30)
ve sahiplik kompozisyonu ile Nakit Temettii Oran1 (NTO) arasinda bir iligki vardir.

3.7. Arastirmada Olusturulan Modeller Ve Modelleme Siireci

Arastirmada olusturulan modeller ve modelleme siireci agagidaki gibidir.

3.6.1. Arastirmada Olusturulan Modeller

Arastirmada test edilecek hipotezler i¢in su modeller olusturulmustur:
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Model 1: NTOi=f(EB10it, ROAi, ROEi, FKi, Aileit, Kamuit, Yabancrit)

Model 2: NTOi=f(EB20i;, ROAi, ROEit, FKi, Aileit, Kamuit, Yabancrit)

Model 3: NTOi=f(EB30it, ROAit, ROEit, FKit, Aileit, Kamuit, Yabanciit)

Model 4.1: NTOi=f(HAOQit, ROAi, ROEi, FKi, Aileir, Kamuit, Yabanctit)

Model 4.2: NTOw=f(HAOi, EB10it, ROAi, ROEi, FKi, Aileit, Kamuit, Yabanciit)
Model 4.3: NTOi=f(HAOi, EB20it, ROAi, ROEi, FKi, Aileit, Kamuit, Yabanciit)
Model 4.4: NTOw=f(HAOi, EB30it, ROAi, ROEi, FKi, Aileit, Kamuit, Yabanciit)

3.6.2. Modelleme Siireci

Modellerin ekonometrik tahminine gegilmeden once, havuzlanmis, sabit ve
rassal etkili modellerin se¢iminde ilgili testler ve panel veri modellerinin asamalari
Sekil 1’de yer almaktadir. Bu akis diyagramina gore uygun model se¢imi, F, LM ve

Hausman testleri sonuglarina gore karar verilmistir.



Sekil 3.1: Panel Veri Modelleme Siireci
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L

Gozlemlenemeyen
Heterojenlik

)

Sabit Etkili Model

Ho Red

F Testi

Sabit

Ho Ho

S’

Hata

~

Egim

LM Testi

[ Havuzlanmig EKK

Ho Red

Ho Red

Ho

Rassal Etkili Model @

Ho Red

l

Rassal Katsayilit Model
Hiyerarsik Dogrusal Model

Kaynak: Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: A step by step analysis using
Stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International Relations,
International University of Japan, 1-52.

Analizin bu asamasinda,

panel veri

icin uygun tahmin yOnteminin

se¢ilmesidir. Bu nedenle Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in havuzlanmis

(pooled), sabit veya rassal etkili model se¢imi i¢in ilgili testler gerceklestirilip

sonuglar1 Tablo 6’de raporlanmistir. Daha da agiklayict olmasi agisindan, panel veri

tahmin yonteminde hipotezler Tablo 5’deki gibidir:
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Tablo 3.15: Model Se¢iminde Test edilen Hipotezler ve Uygun Testler

Hipotez Kullanilan Test
Ho: Havuzlanmis model gecerlidir.
F Testi
Ha: Sabit etkili model gecerlidir.
Ho: Havuzlanmis model gecerlidir.
LM Testi

Ha: Rassal etkili model gecerlidir.

Ho: Rassal etkili model gecerlidir.

Hausman Testi
Ha: Sabit etkili model gecerlidir.

Tablo 6’daki sonuglara gore, F testi havuzlanmis modelin gegersiz oldugunu,
tiim modeller i¢in reddedip sabit etkili modelin tahmin yontemi olarak kullanilmasini
gostermektedir. Diger taraftan LM testi, tim modeller i¢in rassal etkili modelin
tahmin yontemi olarak kullanilmasimmi Ongoérmektedir. Son olarak rassal etkili
modelin mi sabit etkili modelin mi gegerli olup olmadigini gosteren Hausman testi
sonuglari, tiim modeller i¢in sifir hipotezi kabul edilip rassal etkili modelin tahmin
yontemi olarak kullanilmasin1  Ongdrmektedir. Dolayisiyla analizin tahmin

yonteminde, tiim modeller i¢in rassal etkili model kullanilmistir.

Tablo 3.16: Panel Veri Tahmin Y 6ntemi Sonuglari

F LM Hausman Karar

Model 1 17,47 59,26 4,43 Rassal Etkili Model

(0.000)* | (0.000) | (0.488)

Model 2 18,02 42,84 6,32 Rassal Etkili Model

(0.000) | (0.000) | (0.276)

Model 3 14,4 1545 4,19 Rassal Etkili Model

(0.000) | (0.000) | (0.381)

Model 18,69 | 60,85 3,91

4.1 Rassal Etkili Model

(0.000) | (0.000) | (0.563)
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Model 16,95 | 56,59 4,72

49 Rassal Etkili Model
' (0.000) | (0.000) | (0.580)

Model 17,42 | 39,93 9,21

43 Rassal Etkili Model
' (0.000) | (0.000) | (0.162)

Model 17,45 | 10,36 6,74

4.4
(0.000) | (0.000) | (0.240)
*Parantez i¢cindeki degerler, olasilik degerleridir.

Rassal Etkili Model

3.8. Arastirma Bulgular1 Ve Yorumlanmasi

Sahiplik yapis1 ile kar dagitim politikas1 arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla olusturulan tiim modeller i¢in rassal etkili model kullanilarak panel veri
analizi gerceklestirilmistir. Kontrol degiskenleri olan ROA, ROE ve FK istatistiksel
olarak anlamli sonuglar vermemistir. Dolayisiyla bagimli degisken iizerindeki
etkileri, tahmin edilen katsay1r degeri kadar olmayabilir. Analiz sonuglar1 her bir

model i¢in ayr1 baslik altinda yorumlanmustir.

Model 1 I¢in Yapilan Analiz Sonuglart Ve Yorumlanmasi

Model 1 i¢in gergeklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglar1 asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.17: Model 1 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

Sabit LEB10O ROA ROE FK Aile Kamu Yabanc: R? Wald »2 NXT

Model 1

5.946* | -0.660** | 0.068 0.535 0.141 -0.731 | -1.216* -0.005 22.82 99

(0.000)¥ | (0.018) | (0.976) | (0.489) | (0.836) | (0.191) | (0.002) (0.985) 197 (0.002)

Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. *,** *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Model 1’in tahmin sonuglarina gore, diger degiskenler sabitken

LEB10’daki %1 birimlik artis, LNTO degiskeninin %0.66 birim azaltmaktadir.
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Diger bir ifade ile hakim hissedarin sirket iizerindeki kontrol giiclinlin artmas1 nakit

temetti oranini daha az oranda azaltmaktadir.

Sirketlerin sahipligine iliskin katsay1 tahmin sonuglarina gore, aile ve yabanci
sahiplikte olan sirketlerin kurumsal sirketlere gore istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik oldugu elde edilememistir. Ancak kamu sahipligine sahip sirketlerin
kurumsal sirketlere gére LNTO orani lizerinde 1.216 birim daha az oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Modelin belirlilik katsayis1 olan R? degeri %19.7 olup Model 1 igin
LNTO’nun yaklasik 9%20’si modeldeki degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Ayrica Wald ¥ testi sonuglart modelin gegerli oldugunu gostermektedir.

Model 2 I¢in Yapilan Analiz Sonuclar: Ve Yorumlanmast

Model 2 i¢in gergeklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglar1 asagidaki
tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.18: Model 2 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari
Sabit LEB20 ROA  ROE FK Aile  Kamu  Yabana  R®  Waldy?  NxT

3914* | -0130 | -0.324 | 0942 | 0105 | -0.921* | -1.568* | -0.034 29.10
(0.000) | (0.553) | (0.892) | (0.155) | (0.895) | (0.004) | (0.000) | (0.911) 154 | (0.000)

Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. *,** *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Model 2

89 ‘

Model 2’nin tahmin sonuglarma gore, LEB2O istatistiksel olarak anlaml
tahmin edilememistir. Model 2’de istatistiksel olarak anlamli olan katsayilar Aile ve
Kamu degiskenleridir. Aile sirketlerinin kurumsal sirketlere gore LNTO farki 0.921
birim daha az iken kamu sirketlerinin kurumsal sirketlere gore LNTO farki 1.568
birim daha azdir. Bagka bir ifadeyle hakim hissedar1 kurumsal sirket olan sirketler,
aile sirketleri ve kamu sirketlerine oranla daha fazla oranda temettii dagitirken; aile
sitketleri kamu sirketlerine gore daha fazla oranda kar dagitimi yapmaktadir.
Modelin belirlilik katsayis1 %15,4 olup Wald testine goére model istatistiksel olarak
gecerlidir.
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Model 3 I¢in Yapilan Analiz Sonuclar: ve Yorumlanmast

Model 3 i¢in gergeklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglar1 agagidaki
tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.19: Model 3 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

Sabit | LEB30 | ROA ROE FK Aile Kamu | Yabanci RZ [ WaldgZ [ NxT
Model3 | 5754 | 1366 | 13165 | -8.165 | 0953 | 1127 | -1.967* | 0.421 5.16 36
(0.765) | (0.543) | (0.196) | (0.213) | (0.563) | (0.323) | (0.001) | (0.479) 211 | (0.641)

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

Model 3’tin tahmin sonuglarmma gére LEB3O istatistiksel olarak anlamli
tahmin edilememistir. Model 3’te istatistiksel olarak anlamli olan tek katsa Kamu
sahipligi degiskenidir. Kamu sirketlerinin kurumsal sirketlere gore LNTO farki 1.967
birim daha azdir. Model 2’de oldugu gibi hdkim hissedar1 kurumsal sirket olan

sirketler, kamu sirketlerine oranla daha fazla oranda temettli dagitmaktadir.

Modelin belirlilik katsayist %?21,1 olsa da Wald testine gore model
istatistiksel olarak gecerli degildir.

Model 4.1 I¢cin Yapilan Analiz Sonuclar: Ve Yorumlanmast

Model 4.1 i¢in gergeklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.20: Model 4.1 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

Sabit | LHAO | ROA | ROE FK Aile Kamu | Yabanci RZ | WaldyZ | NxT
Model 41 | 2598% | 0271 | -0435 | 0679 | -0.072 | -0437 | -1.372* | -0.031 16.49 99
(0.001) | (0.180) | (0.851) | (0.345) | (0.915) | (0.360) | (0.001) | (0.918) 115 | (0.021)

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

Model 4.1°in tahmin sonuglarina gore sirketlerin en biiylik ortaklik oranlari
yerine halka aciklik oranlar1 ile LNTO arasindaki iliski yer almaktadir. Ancak
LHAO degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz olup yorumlanabilir tek degisken kamu
sahipligine ait olan sirketlerin kurumsal sirketlere gore LNTO’da 1.372 birim daha az
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oldugudur. Model 2 ve model 3’e paralel olarak hakim hissedar1 kurumsal sirket olan

sirketler, kamu sirketlerine oranla daha fazla oranda temettii dagitmaktadir.

Modelin belirlilik katsayis1 %11,5 olup Wald testine gore model istatistiksel

olarak gecerlidir.

Model 4.2 Icin Yapilan Analiz Sonuclari Ve Yorumlanmasi

Model 4.2 i¢in gerceklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.21: Model 4.2 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

Sabit LEB1O | LHAO ROA ROE FK Aile Kamu Yabanci R? W;zld NXT
Model . ew .
42 5.205* | 0.571 0.128 -0.031 0.549 0.087 -0.749 -1.271 -0.008 23.36 99
: (0.000) | (0.040) | (0.602) | (0.989) | (0.469) | (0.898) | (0.171) | (0.001) | (0.975) | 185 | (0.002)

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

Model 4.2°nin tahmin sonuclarma gore diger degiskenler sabit iken
LEB1O’daki %]1 birimlik artis, LNTO’yu %0.571 birim azaltmaktadir. LHAO ise
istatistiksel olarak anlamsiz olup kontrol degiskenlerinden sadece Kamu degigkeni
istatistiksel olarak anlamlidir. Bir baska deyisle, kamu sirketlerinin kurumsal

sirketlere gére LNTO farki 1.271 birim daha azdur.
Modelin belirlilik katsayis1 %18.5 olup model istatistiksel olarak gecerlidir.
Model 4.3 Icin Yapilan Analiz Sonuclar: Ve Yorumlanmasi

Model 1 i¢in gergeklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglar1 asagidaki
tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.22: Model 4.3 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

Wald

Sabit | LEB20 | LHAO | ROA | ROE FK Aile Kamu | Yabanci | R? 2 NXT
Model - 1.080**
43 | 2.743% | 0.116*** | 0343 | -0.491 * -0.0325 | -1.039* | -1.644* | 0.002 5117 | 89
(0.000) | (0.051) | (0.837) | (0.837) | (0.091) | (0.968) | (0.001) | (0.000) | (0.996) | 188 | (0.000)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. *,** *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Model 4.3’tin tahmin sonuglarina gore LEB20O, ROE Aile ve Kamu
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. LEB20, Aile ve Kamu

degiskenleri, diger modellerle benzer olarak ayni etkiyi gdstermektedir.

LHAO degiskeni LEB20 ile LNTO iizerinde istatistiksel olarak anlamli
degildir.

Model 4.4 I¢cin Yapilan Analiz Sonuglar: Ve Yorumlanmas:

Model 4.4 i¢in gerceklestirilen Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 3.23: Model 4.4 Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

Wald

Sabit LEB3O LHAO ROA ROE FK Aile Kamu Yabanci R? ¥ NXT
Model R 36
4.4 12.676** | 2.677*** | 1.518* | 8.865 | -4.824 | -0.526 0.436 -2.149* 0.401 9.70
(0.015) 0.051) | (0.007) | (0.308) | (0.390) | (0.789) | (0.680) (0.001) | (0.549) 241 (0.286)

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

Son olarak Model 4.3’tin tahmin sonucglarina goére, LHAO, LEB3O ile
beraber LNTO {izerinde istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. Modelin

belirlilik katsayisi, diger modellere gore en yiiksek degerde olup %24.1 degerindedir.

Istatistiksel olarak modelin gegerliligi, Wald testine gére uygun degildir.
Model 3 ile Model 4.3’iin istatistiksel olarak gegersiz olmasinin nedeni LEB30O
degiskeninin yeterli gozlem degerine sahip olmamasi olabilir. Bu nedenle bu

modellerin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in 6rnek hacmi genisletilebilir.
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SONUC

Sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin belirlenmesinde kar dagitim
politikasinin yeri ve 6nemi biiyliktiir. Kar dagitim politikalar1 ayni zamanda finansal
yonetim agisindan da Onemlidir. Kar dagitim seklinin, sikligimin ve miktarinin
sirketin finansal hedeflerine ters diismeyecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Bu
gerekliligin yerine getirilmemesi firma degerini olumsuz etkileyebilmektedir.
Ormegin yatirrmeilart memnun edecek kar dagitimi sirketin likiditesini, bor¢lanma
kapasitesini, ve islem hacmini disiirebilirken; diisiik miktarlarda kar dagitmak
finansal piyasalarda sirketin hisse senetlerine olan talebin diigmesine ve sirketin

piyasa degerinin azalmasina sebep olabilir.

Firmalarin sahiplik yapisi kar dagitim politikalarin belirlenmesinde 6nem arz
eder. Sirket lizerinde diisiik oranda sahiplik hakki bulunan yatirimer ile biiyiik pay
sahiplerinin kar dagitim kararlarinda etkisi farklilik gostermektedir. Biiyiikk pay
sahipleri sirket varliklarin1 kendi menfaatlerine kullanabildikleri i¢in sik ve biiytlik
miktarlarda kar dagitimina pek sicak bakmazlar. Bireysel yatirimcilar ise sadece
sermaye kazancinin realize edilmesinde tek basina karar hareket edebilirler, sirket
tizerinde yaptirim giiciine sahip degildirler. Dolayisiyla sirketlerden tek beklentisi kar

dagitiminin yapilmasidir.

Yatirimcilarin sahip olduklar1 hisse miktarlarinin kar dagitimina etkisinin
yaninda yatirnmcilarin kimlikleri de onemlidir. Hisse sahibinin birey kurum ya da
devlet olmast kar dagitim politikalarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Aile
sirketlerinde, aile bireyleri sirket igerisinde rahat hareket edebildikleri igin kar
dagitilmas: onlar icin ¢ok Onemli degildir. Diger taraftan fon yoOnetim sirketleri

miisterilerine en verimli sekilde kar dagitimin yapilmasini isterler.

Sahiplik yapist ve kar dagitim politikas1 arasindaki iligki literatiirde ¢okca
aragtirtlan bir konudur. Sahiplik yapisinin kar dagitim politikasinda etkisinin
olmadigint savunan c¢alismalarin olmasinin yaninda, genel olarak sahiplik

yogunlugunun kar dagitimina pozitif yonde etki ettigi, ya da sahiplik yogunlugu



66

yiikksek olan sirketlerin diger sirketlere oranla daha fazla kar dagitimma gittigi
tartisilmaktadir. Abdullah (2012) ve Sonoussi ve Altoumy (2015) sahiplik

yogunlugunun arttig1 durumda kar dagitiminin da arttigin1 savunmaktadirlar.

Sahiplik kompozisyonu ile ilgili olarak kurumsal sahipligin kar dagitimina
pozitif yonde etkiledigi yoniinde literatiirde fikir birligine varilmistir. Kurumsal
sahiplik arttikca kar dagitimi da artmaktadir. Wei vd. (2009), Reyra (2015) ve Al-
Nawaiseh (2012) aile sahipliginin temettii politikasina negatif yonde etkisinin

oldugunu belirtmislerdir.

Yabanci sahipligin kar dagitimina olan etkisinin negatif yonde oldugunu
belirten c¢alismalar oldugu gibi negatif yonde oldugunu savunan ¢alismalarda
mevcuttur. Warrad vd. (2011) ve Chai (2010) yabanci yatirimcinin sahiplik orani
arttik¢a kar dagitiminin da arttigini belirtmistir. Al-Nejjar ve Kilingarslan (2010) ve
Sonoussi ve Altoumy (2015) yabanci sahipligin oraninin artmasinin kar dagitimini
ters yonde etkiledigini savunmaktadir kar dagitimmi ters yonde etkiledigini

savunmaktadir.

Obaidat (2018) c¢alismasinda sahiplik yogunlugu ile kar dagitimi arasinda
pozitif yonlii iliski tespit etmistir. Reyna (2015), Meksika borsasinda kayith sirketler
arasinda yaptig1 arastirmasinda sahiplik yogunlugu ile kar dagitimi arasinda anlamh
ve pozitif yonlii iligki tespit etmistir. Literatiirde sahiplik yogunlugu ile kar dagitim

politikas1 arasinda pozitif yonlii iligkiyi savunan baska ¢alismalar da vardir.

Belirtilen caligmalarin aksine sahiplik yogunlugunun artmasiin kar dagitim
oranini azalttigimi savunan diger arastirmalar da s6z konusudur. Mancinelli ve Ozkan
(2006) Italyan sirketlerde en biiyiik hissedarm oy hakki arttikca daha az temettii
6dedigini bulmuslardir. Harada ve Nguyen (2006) Japonya’daki sirketlerde sahiplik
yogunlugu arttikca faaliyet gelirlerinin azaldigin1 dolayisiyla da kar dagitim

oranlarinin azaldigini tespit etmislerdir.

Analiz sonuglarina gore en biiylik ortagin hisse orani ile temettii oram
arasinda negatif yonli iliski tespit edilmistir. Nakit temettli oran1 etkileyen diger

biitliin degiskenler sabit oldugu varsayimi altinda ortalama olarak en biiylik ortak
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hisse oraninin %1 birimlik artis1, nakit temettii oraninin %0,66 birimlik azalmasina
neden olmaktadir. Diger sahiplik yogunlugu degiskenlerinden en biiyiik iki ortagin
hisse orani, en biiyilik li¢ ortagin hisse orani, halka aciklik orami ile nakit temettii
arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iligki tespit edilmese de en biiylik ortagin
hisse oraninin artmasi sahiplik yogunlugunun artmasinin anlamina gelmektedir.
Dolayistyla sahiplik yogunlugu ile kar dagitim arasinda negatif yonlii bir iligki vardir

denilebilir.

Analiz sonuglarina gore hakim hissedarin aile iiyelerinden olugsmasi ile
temettii dagitim orani arasinda iligki vardir. Aile girketleri kurumsal sirketlere oranla
donem karlarinin daha azini dagitmaktadir. Kamu sirketleri de kurumsal girketlere
oranla daha az temettii dagitmaktadir. Belirtilen yillarda aile sirketleri en biiyiik
ortagi kamu sirketi olan sirketlerin nispetle daha fazla oranda kar dagittigi

gbzlemlenmistir.

Sakinc ve Giingor’iin (2015) yaptig1 arastirma sonucuna gore halka agiklik
orani ile nakit temettli oran1 arasinda negatif yonlii iliski vardir. Yine negatif yonli
iligki tespit eden Glingdr’e gore halka agiklik oraninin artmasi ile birlikte sirkete
diisik miktarda hisseye sahip olan ortaklarin sayisi arttikca ortaklarin sirket
tizerindeki hakimiyeti azalacaktir. Sonu¢ olarak yoneticilerin sirket lizerindeki
hakimiyeti artacaktir. Yoneticiler kendi menfaatlerini sirket menfaatlerinden 6nde
tutarak vekalet maliyetlerini artiracak sirket karliliginin olumsuz etkilenmesi sonucu

dagitilan nakit temettii miktarlarinda diisiis yasanacaktir.

Bu arastirma sonuglarima gore halka aciklik orani ile nakit temettii orani
arasindaki iliski negatif yonliidiir. Bunun anlami sirketlerin halka agik hisselerinin
orani arttik¢a ortaklarina dagittiklar1 temettii nispetleri azalmaktadir. Ancak aragtirma
sonuglarina gore negatif yonlii bir iligski olsa da bu iliski istatistiksel olarak anlamli

degildir.

Istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglara ulasilamamasi sebebi
arastirmayr BIST 50 Endeksine kayithi sirketler arasinda yaptigimizdan

kaynaklanmaktadir. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda belirli bir sektorde faaliyet
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gosteren sirketler arasinda yapilmasi daha anlamli sonuglarin ortaya konulmasinda
yardime1 olacaktir. Analize tabi tutulan zaman araliginin genis tutulmasi da sahiplik
yogunlugunun farklilasmasina ve etkisi arastirilan degiskenlerin daha hassas

6l¢iilmesine olanak taniyacaktir.
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https://www.dunya.com/kose-yazisi/ya-bardak-olacaksin-ya-da-gol-isletmelerde-ikinci-ucuncu-nesil-sorunu/19798
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KAR DAGITIMI YAPAN SiRKETLER

Yapan Sirketler

BORSA _

KODU SIRKET ADI

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
AKBNK AKBANK T.A.S.

ANACM ANADOLU CAM SANAYII A.S.

ARCLK ARCELIK A.S.

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
ECILC ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL SAN. A.S.
EKGYO EMLAK KONUT GMYO

ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYT A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

ISCTR TURKIYE IS BANKASI A S.

ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.

KCHOL KOC HOLDING A.S.

KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

MAVI MAViI COMPANY

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S

SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

SISE T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

SODA SODA SANAYIA.S.

TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TCELL TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A.S.

TKFEN TEKFEN INSAAT VE TESISAT A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.




TRKCM TRAKYA CAM SANAYI A S.

TSKB T.SINAT KALKINMA BANKASI A.S.

TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TUPRS TUKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A S.

VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Kaynak: www.isyatirim.com.tr, www.kap.org.tr
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KAR DAGITIMI YAPMAYAN SIRKETLER

Yapmayan Sirketler

BORSA .
KODU SIRKET ADI
AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S.
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S.
IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE
IPEKE URETIM A.S.
KOZAA KOZA ANADOLU MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
MGROS MIGROS T.A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
SKBNK SEKERBANK T.A.S.
SOKM SOK MARKETLER TICARET A.S.
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: www.isyatirim.com.tr, www.kap.org.tr
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