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OZET

SAHIPLIiK YAPISININ SERMAYE YAPISI VE KAR PAYI DAGITIM
KARARLARINA ETKIiSi: BORSA iSTANBUL 30 ENDEKSI’NDEKI FIRMALAR

UZERINE BiR UYGULAMA

Sahiplik yapisi, hissedarlarin niteliksel 6zelliklerini, yonetimle olan iliskisini ve
sitketin kontroliine hadkim olup olmadiklarini ifade etmekte olup sahsi esya sahipligi,
tasinmaz sahipligi ve sermaye sahipligi gibi tiirlere ayrilmaktadir. Isletmelerin sahiplik
yapilarmin tek bir bilesenle ifade edilememesi sermaye sahipligi tiirtiniin kendi i¢erisinde
ayrilmasi, sahiplik yapisinin igletmelerin sermaye yapisi ve kar payr dagitim kararlar
iizerinde farkli etkilere neden olmaktadir. Isletmeler igin optimal sermaye yapismin
Olusturulmasi ve kar payr dagitim kararlarinin 6neminden dolay1 ¢aligma kapsaminda,
sahiplik yapisinin sermaye yapist ve kar payr dagitim kararlarina etkisi arastirllmaya
caligilmistir.

Isletmelerin sahiplik yapilar1 ve temel finansal kararlar arasindaki iliskiyi tespit
edebilmek i¢in Borsa Istanbul 30 endeksinde islem gdren isletmelerin 2009-2015 verileri
kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Bu dogrultuda arastirmada iki model
olusturulmustur. Birinci modelde sermaye yapisi kararlarini temsil eden bagimli degisken,
finansal kaldirag orani iken, ikinci modelde kar pay1 dagitim kararlarini temsil eden bagimli
degisken ise kar payr dagitim orani olarak belirlenmistir. Her iki modelde de bagimsiz
degiskenler olarak; birinci en biiyiik ortagin sermaye payi, ikinci en biiyiik ortagin sermaye
pay1, ligiincii en biiyiik ortagin sermaye pay1, yabanci ortagin sermaye pay1, kurumsal ortagin
sermaye pay1 ve halka agiklik orani kullanilmistir. Ayrica ¢alismada bagimli degiskenleri

etkiledigi diisiiniilen, finansal kaldirag, toplam varliklar, aktif karlilik orani, Tobin’s Q,



bor¢/6zsermaye orani ve 6zSermaye karliligi da kontrol degiskenleri olarak analize dahil
edilmistir.

Yapilan analiz neticesinde sahiplik yapisi degiskenleri ile sermaye yapisi
kararlar1 ve kar pay1 dagitim kararlar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 herhangi bir iliski
tespit edilememistir. Elde edilen bu bulgular dogrultusunda, sirketlerin sahiplik yapisi ile
sermaye yapisi Ve kar payr dagitim kararlar1 arasindaki iliskinin, sermaye yogunlagsmasina

ve sermaye sahipligi tiiriine bagli olmadan gerceklestigi sdylenebilmektedir.



ABSTRACT

THE IMPACT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON CAPITAL STRUCTURE AND
DIVIDEND PAYOUT DECISIONS: AN APPLICATION ON THE COMPANIES

AT BORSA ISTANBUL 30 INDEX

Ownership structure connotes qualitative characteristics of shareholders, their
relationships with the management and whether they predominate company control or not
and it is sorted as property ownership, immovable ownership and capital ownership, etc. Due
to the fact that ownership structures of business managements cannot be connoted through a
single component and the sort of capital ownership is divided into different sorts, ownership
structure has several effects on capital structure and distribution of profit margin decisions
of managements. Due to the importance of optimal capital structure formation and
distribution of profit margin decisions for managements, effect of ownership structure on
capital structure and distribution of profit margin decisions are tried to be investigated within
the scope of this study.

Panel regression analysis were procured through the use of 2009 — 2015 data of
managements that have been operating in accordance with Borsa Istanbul 30 index in order
to determine the relationship between managements’ ownership structures and basic
financial decisions. In this direction, two models were formed. Within the scope of the first
model, while the dependent variable which represents the decisions of capital structure is
financial leverage ratio, in the second model, the dependent variable which represents
distribution of profit margin decisions is distribution profit margin ratio. In both models,
capital share of first largest partner, capital share of second largest partner, capital share of

third largest partner, capital share of foreign partner, capital partner of corporate partner and



free float rates are used as dependent variables. Additionally financial leverage, total assets,
ratio of return on assets, Tobin’s Q, debt / equity capital ratio and equity capital profit are
also included in the analysis as control variables.

In consequence of the analysis, there wasn’t a statistically significant
relationship between ownership structure variables and capital structure decisions and
distribution of profit margin decisions. In the direction of these collected findings, it can be
said that the relationship between ownership structure and distribution of profit margin
decisions occur in a way that is independent from capital intensity and type of capital

ownership.
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GIRIS

Sahiplik yapisi, Ozsermayenin ortaklara oransal dagilimini, hissedarlarin
niteliksel ozelliklerini, yonetimle olan iliskisini ve sirketin kontroliine hakim olup
olmadiklarmi ifade etmektedir. Sahiplik yapisi; aile isletmeleri, genis tabanli katilimcilarin
ve kurumsal yatirimcilarin oldugu ortaklik yapisi, kamu sahipligi, yabanci yatirimci sahipligi
ve is¢i sahipligi gibi sahiplik tiirlerinden olusmaktadir.

Sirketlerin  sahiplik yapisi, hissedar yapist ve sayisi esas alinarak
belirlenmektedir. Sahiplik yapisi, diger bir ifadeyle ortak sayisi her sirket icin farklh
olabilmektedir. Sirketlerde ortak sayisinin fazla olmasi, finansal piyasalarda istenilen bir
durum olmakla birlikte sahipligin tabana yayildig1 anlamina gelmektedir. Genis anlamda
ortaklik yapisi hissedarlarin yonetimle iliskisi ve hissedarlarin yonetim kontroliinii elinde
bulundurup bulundurmamasi olarak algilanabilir. Bu durumda sahiplik ve kontrol tek bir
kisinin elinde olabilecegi gibi sahiplik ve kontroliin ayristigi sirketler de bulunmaktadir.
Sahiplik ve kontroliin ayr1 oldugu sirketlerde temsilci ile temsil edilen arasindaki iliski farkli
iken, tek bir kisinin elinde olan sirketlerde daha karmasik iligkiler s6z konusudur. Bu durum
da temsil maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde kontrole
bagl temsil problemleri, sirket sahipleri ve yoneticiler arasinda olabilecegi gibi, hakim
hissedar ile azinlik hissedar grubu arasinda da goriilebilmektedir.

Sirket yoneticilerinin ve sahiplerinin beklentileri farkli oldugu icin sirket
igerisinde alinan kararlarda farklilik gosterebilmektedir. Alinan bu kararlardan ilki, sermaye
yapisi kararlaridir ve sirket varliklarinin finansmaninda hangi kaynaklarin kullanilacagina
iliskin verilen kararlar1 ifade etmektedir. Sirket yoneticileri sirketin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varliklarin finansmanini saglarken, alacaklari finansman

kararlariyla bilangconun kaynak kismin1 olusturmaktadir. Bir diger karar ise kar pay1 dagitim



politikas1 kararlaridir. Kar dagitim politikas1 sirketin finansal kararlarinin iginde yer
almaktadir.

Sirket tarafindan belirlenen kar payr dagitim orani, sirketin finansal kaynak
olarak kullanacagi kazan¢ miktarinin belirlenmesini saglamaktadir. Ancak finansman igin
ayrilacak her kaynak, hissedarlara dagitilacak daha az kar demektir. Dolayisiyla esas konu,
hissedarlara dagitilacak ya da sermayeye eklenecek kazanglar1 en uygun seckilde
belirlemektir. Konuya iliskin ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde, sirketin sahiplik
yapisi ile sermaye yapist kararlar1 arasinda ortak bir sonuca varilamadigi goriilmektedir.
Literatiirde bu konunun fazla c¢alisilmamasinin altinda sahiplik yapisi bilesenlerinin yani
sahiplik yogunlasmas1 ve sahiplik kimliginin, sirketin finansal kararlar1 tizerindeki etkisinin
farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calismada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin sahiplik
yapilarinin, sermaye yapisi ve kar payr dagitim kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarmak
amaclanmustir.

Calismanin birinci boliimiinde, sahiplik yapist kavrami, sahiplik tiirleri, sahiplik
cesitleri, kontrol ve sahiplik ayrimi ve sermaye sahipligini temsil eden degiskenler
aciklanmugtir.

Ikinci boliimde sermaye yapist kavrami ve kararlarinin yani sira sermaye yapisi
teorileri agiklanarak, sermaye yapisi ile sahiplik yapisi arasinda iligki tizerinde durulmustur.

Ucgiincii boliimde ise kar pay1 dagitim politikas1, kar payr dagitim politikasin
etkileyen faktorler, kar pay1 dagitim politikasinin 6nemi, kar pay1 dagitim sekilleri, kar payi
dagitim teorileri ve kar payr dagitim politikalar1 ile sahiplik yapisi arasindaki iliski

aciklanmustir.



Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde, Oncelikle konuya iligskin
literatiir taramasina yer verilmistir. Sonrasinda ise Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalarin sahiplik yapilarinin, sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim kararlarina olan
etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla yapilan arastirmanin metodolojisine deginilmistir. Son

olarak ise analiz neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilip yorumlanmustir.



I. BOLUM: SAHIPLIK YAPISI VE SAHIPLIiK YAPISININ TEMEL BOYUTLARI

Calismanin birinci boliimiinde sahiplik yapisi biitiin yonleri ile ele alinmistir. Bu
kapsamda bu boliimde, sahiplik yapisi kavrami, sahiplik ve kontrol ayrimi, sahiplik gesitleri,
sermaye sahipliginin tiirleri, sermaye sahipligini agiklayan degiskenler ve sermaye

yogunlugu kavrami ve degiskenleri genel olarak agiklanmistir.

I.1. Sahiplik Kavram

Bilim, yiizyillarca degismez bir sahiplik (miilkiyet) kavrami aramis fakat
degismez bir sahiplik kavrami bulamamistir. Bunun sebebi, sahipligin soyut bir kavram
olmayip ilk toplum hayatindan bugiine kadar ahldk ve kurumlarin siirekli gelismesi sonucu
hazirlanmis sosyal bir miiessese olusudur. Bununla birlikte hukuki olarak sahiplik, sadece
paraile ifade edilebilen maddi varliklar i¢in korunabilmektedir. Kisacasi, sahiplik kavramina
ithaf edilen anlam; hukuki, ekonomik ve ahlak degerlerine gore degisebilmektedir (Eren,
1974:765).

Sahiplik kavramina iliskin herkes tarafindan kabul edilmis tek bir tanim
bulunmamakla birlikte genel olarak bir tanimlama yapilabilmektedir. Iktisadi yasamda,
hukuk sisteminde, tarih, sosyoloji ve felsefe gibi dallarda 6nemli yere sahip olan sahiplik
kavrami, genel olarak herhangi bir metay: serbest¢e kullanabilme hakkini ya da belirli bir
miktar paraya sahip olabilmeyi ifade etmektedir (Challaye, 1994:8). Sahiplik, miilkiyet

uzerindeki sorumluluklarin ve haklarin karmasini olarak da tanimlanabilmektedir.

I.2. Sahiplik ve Kontrol Ayrimi
Sahiplik hakki, isletmelerde gercek miilkiyet iligkisi ve isletme sahiplerinin
tretim faktorlerinin kullanimi ve kazanci lizerinde yasal hak sahibi oldugu anlamina

gelirken, kontrol hakki ise oy hakkini ve isletme sahiplerinin firma faaliyetlerini



etkileyebilme giicii ve yoneticilerin karar almada sagduyulu davranmalar1 olarak ifade

edilebilmektedir. Dolayisiyla sahipligin temel niteligi, bir kurulusta ¢ikarlara sahip olmak

iken kontrol, bir kurulus tlizerindeki gili¢ olarak agiklanabilmektedir (Y1ilgor ve Yiicel,

2012:42 ve Means 1931:68). Sirketlerdeki kontrol unsuru bu sekilde agiklandiktan sonra,

kontrol tiirlerinden bahsedebilmek miimkiindiir. Kontrol tiirleri asagida siralanmistir

(Ayrigay ve Kalkan, 2013:156,157);

Tam Sahiplik Yoluyla Kontrol: Tam sahiplik yoluyla kontrolde, hem
sahiplik hakki hem de kontrol hakki ayn1 kisilerde toplanmistir. Diger bir
ifadeyle sirket sahibinin, yonetici ile ayni kisi olmasi, sahipligin yasal
yetkilerini elinde bulunduran kisinin oy hakkinin yani sira st diizey
yonetimi segme hakkina da sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Cogunluk Kontrolii: Cogunluk kontroliinde, dolasimdaki hisse senetlerinin
yarisindan fazlasina sahip olan kisi veya kisiler tek bir kisinin elinde tuttugu
kontrole de sahip olmaktadir. Ancak diger taraftan isletmenin olas1 iflasi
durumunda gogunluk kontrole sahip olanlar, tek kisinin sahip oldugundan
daha az giice sahip olmaktadir.

Yasal Araglar Yoluyla Kontrol: Yasal araglar yoluyla kontrolde,
“piramitleme” ve oydan yoksun hisse senetleri gibi yasal yollar1 kullanarak
cogunluk hisselere sahip olmadan da bir isletmeyi kontrol etmenin sekilleri
gelistirilmigtir. Diger bir deyisle piramitleme, bir diger isletmenin hisse
senetlerinin ¢ogunlugunu tutan isletmenin, c¢ogunluk hisselerine sahip
olmak olarak ifade edilebilmektedir. Kontrol etmenin bir diger yasal araci
olan oydan yoksun hisse senetlerini kullanan isletme, hisse senetlerinin

¢ogunlugunu oydan yoksun hisse senetleri olarak ¢ikarmakta ve bunlart alan



dis yatinmcilardan finansman saglamaktadir. Ancak bu hisse senetleri oy
hakki vermedigi icin isletme tiizerinde kontrol sdz konusu olmazken,
isletmenin hakim sahibi daha az hisse senedini elinde bulundurarak kontrol
giiclinii devam ettirebilmektedir.

»  Azinlik Kontrolii: Azinlik kontrolii, bir grup azinlik hissedarin, oylarin
cogunlugunu kontrol edebilmek igin, dagilmis olan sahiplerden vekalet
alarak isletmeyi kontrol etmesi olarak tanimlanabilmektedir.

= Yonetim Kontrolii: Yonetim kontroliinde ise, sahiplik ¢ok fazla dagilmistir
ve sahislarin veya gruplarin isletmeyi kontrol edebilecek azinlik haklari bile
yoktur. Bu durumda dagilmis olan yapidaki hisse senedi sahibi oy hakkini
se¢ilmis olan yonetime transfer edebilmektedir.

Sahiplik yapist daginik olan isletmeler de normal bir hissedar, ydnetim
performansini denetlemek i¢in giiciinii kullanamamakta ve kendi kaynaklari iizerinde
kontroliinii kaybetmekle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum yoneticilere sahip olduklari
giicii kendi c¢ikarlarina uygun bir sekilde kullanabilmesini saglarken, maliyetlerin de
hissedarlara yiiklenmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla daginik sahiplik yapisindaki
isletmelerde, sahiplik ve kontrol ayrimi temsilcilik sorununu ortaya gikarabilmektedir

(Y1lgor ve Yiicel, 2012:42 ve Ayrigay ve Kalkan, 2013:158).

1.3. Sahiplik Cesitleri

Sahiplik kavrami sahsi esya sahipligi, tasinmaz sahipligi, fikri miilkiyet sahipligi
gibi degisik sekillerde ifade edilebilmektedir. Calismanin bu boliimiinde yukarida sayilan
sahiplik cesitleri genel olarak asagida agiklanmistir. Ayrica ¢aligmanin sahiplik yapisi
kapsaminda temelini olusturan sermaye sahipligine, bir baska ifade ile hisse senedi

sahipligine de deginilmistir.



1.3.1. Sahsi Esya Sahipligi

Sahsi menkul esya kavrami, tasinabilir mal olarak da ifade edilebilmektedir.
Sahsi menkul esya, mal, para, kiymetli evrak, hisse senedi seklinde olabilmektedir. Bu tiir
varliklar {izerindeki kontrol giiclinii kullanabilme hakkina ise sahsi esya sahipligi
denilmektedir. Hukuki olarak sahsi esya; gayrimenkul, menkul ve kisisel varliklar
tizerindeki 6zel ve hareketli bir miilkiyet olarak kabul edilebilmektedir. Ancak hukuksal

olarak arazi ve bina gibi tasinmaz mallar, miilkiyetten ayr1 tutulmustur (Palgrave, 1908:96).

1.3.2. Tasinmaz Sahipligi

Tasinmaz sahipligi, tasinmasi fiziksel olarak miimkiin olmayan varliklar1 ifade
etmektedir. Varliklarin fiziksel olarak tasinmasi miimkiin olmasa da sahiplik hakki bir
sahistan diger sahsa tasiabilir.

Tiirk Medeni Kanunu’na gore tasinmaz sahipliginin konusu;

1) Arazi,

2) Tapu kiitiigiinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar,

3) Kat miilkiyetine kayitli bagimsiz boliimlerden olusmaktadir (MK, m.704).

1.3.3. Fikri Sahiplik Haklar:

Fikri sahiplik kavram, diislinsel ¢abay1 icermekte ve soyut varliklar tizerindeki
hakki temsil etmektedir. Fikri sahiplik, bilim ve edebiyat eserlerini, sinema eserlerini,
bilgisayar programlarini, veri tabani lizerindeki haklari ve bunlara benzer telif haklarin
kapsamaktadir (Saking, 2008:28).

Fikri sahiplik haklarin1 daha kapsamli olarak ifade etmek gerekirse; “’kisilerin
diisiince {irtinleri iizerine verilen haklardir. Bu haklar genellikle bu diisiinceyi ortaya ¢ikaran

kisiye onu belirli bir zaman siiresi boyunca kullanma hakki vermektedir.”” Bu haklar1



geleneksel olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Buna gore birinci kategoride telif haklar
bulunmakta ve edebi ya da sanatsal ¢alismalarin yazarlarinin haklari, 6ldiikten sonra en az
50 y1l telif hakkiyla korunmaktadir. Ikinci kategoride sinai haklar bulunmakta ve bu haklar

korumak i¢in siurli bir siire verilmektedir (Soyak, 2000:7,15).

1.3.4. Sermaye Sahipligi

Sermaye sahipligi genel olarak sirketin kaynaklarini olusturan kalemler arasinda
yer alan 6zsermaye kalemlerinin toplamini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye
sahipligi kavrami, isletmenin hisse senetlerini elinde bulunduran kisi veya gruplarin hisse
senetlerine ait ortaklik haklarinin tamamin1 kapsamaktadir. Sermaye sahipligi isletmelerin
aile igletmesi olup olmamasi, sahibinin kurumsal yatirimci olup olmamasi, kamuya ait bir
firma olup olmamasi veya yonetici sahipligi olup olmamasi gibi durumlari da icermektedir.
Sermaye sahipligi, hisse senedi sahiplerinin yonetici olup olmamasi ve yonetim kademesiyle
iliskisinin olup olmamasiyla da ilgili bir kavramdir. isletmeler aile isletmesi olabilecegi gibi,
halka acik bir firma ise hisselerin yogunlugu belli bir grubun elinde de olabilmektedir.
Kurumsallagmay1 tamamlamaya ¢alisan firmalarin, hisse senedi sayist da fazla olacagi igin
ortaklik yapis1 da cesitlilik gostermekte, dolayisiyla dagimik sermaye yapisina sahip
olabilmektedirler. Biitiin bu faktorler sirket hisselerinin hangi oranda dagildigina,

yogunluguna ve kimlerin elinde olduguna gére degisim gostermektedir (Onem ve Demir,

2015:32).

|.4. Sermaye Sahipligi Tiirleri
Sermaye sahipligi tiirlerini; aile isletmeleri, kurumsal yatirimci sahipligi, kamu

sahipligi, yonetici sahipligi ve genis tabanli sermaye sahipligi olarak siralamak miimkiindiir.



1.4.1. Aile Isletmeleri

Aile isletmeleri genel olarak bir veya birden fazla aile iiyesinin yiiksek derecede
sahipliginin bulundugu ve isletmenin kararlari lizerinde etki ve kontrol giiciine sahip oldugu
isletmeler olarak ifade edilmektedir. Aile isletmelerinin genel oOzellikleri su sekilde
siralanabilir (Cemberci, 2013:3-4);

» [sletme sermayesinin gogunlugunun belli bir aileye ait olmast,

» fsletme sahibi olan aile iiyelerinin, ydnetici ve diger pozisyonlarda ise
alinmasi,

* Yonetici veya calisan kadrosunda aile disindan da kisilerin olmast,

= [sletmeye birkac nesildir bir ailenin sahip olmasidir.

Aile sirketlerinde, aile iliskilerinin bozulmasinin Oniine gegmek igin aile
iiyelerinden veya yakin ¢evreden kisilerin uygun olmayan pozisyonlarda ise alinmasi, bu
sirketlerin temel sorunu olmustur. Kiiclik 6l¢ekli aile sirketlerinde, aile disindan degil de aile
tiyesi olan kisilerin daha fazla tercih edilmesinin sebebi de budur (De Kok, Uhlaner ve
Thurik, 2006:443).

Aile isletmeleri, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimleri agisindan 6nem arz
eden isletmelerdir. Cogu iilkede faaliyette bulunan aile isletmesi sayisinin yiiksek oldugu
kabul edilirse, bu isletmeler istihdam yaratma agisindan tilkeler i¢in dnemlidir (Amatori ve
Jones, 2007:375). Ekonomik ve politik gii¢ olarak 6nemli konumda olan aile sirketleri esasen
hassas bir yapiya sahiptir. Diinya’da yapilan ¢alismalarda, aile sirketlerinin %30’dan azinin
ticlincii kusaga kadar varli@ini devam ettirdigi goriilmektedir. Aile sirketlerinin
basarisizliklarinin  altinda kusaklar arasindaki yikici rekabet, kardesler arasindaki
cekismeler, gurur, kiskanglik, aile dinamikleri ve is dinamiklerinin ¢atigsmasi gibi tipik

problemler yer almaktadir. Bu sebeplerin diginda aile sirketlerinin basarisiz olmasinda baska
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sebeplerde bulunmaktadir. Bu sebepler; yetersiz finansal planlama, yeni kusaga geciste
yapilan hazirliklarin basarisiz olmasi ve veraset ile varlik vergilerini 6demek i¢in fon
ayrilmamasi olarak sdylenebilmektedir (Alacaklioglu, 2009:11-13).

Yukarida bahsedilen problemlere ragmen aile sirketlerinin, sahiplik yapis1 farkli
olan diger isletmelere gore cesitli avantajlar1 da s6z konusudur. Aile isletmelerinde sirket
sermayesi tek kisi ya da bir ailenin bireyleri lizerinde yogunlastigi igin sirket sahipleri
arasindaki uyum daha yiiksek olacaktir ve bunun sonucunda sirkette alinan stratejik kararlar
hizli ve uyum igerisinde alinacaktir. Aile sirketlerindeki manevi histen dolay1 sirketin devam
etmesi istegi daha yogundur ve sirketin devamliligi i¢in her tirlii fedakarlik

gosterilebilmektedir (Mustakallio, 2002:63).

1.4.2. Kurumsal Yatirnmer Sahipligi

Kurumsal yatirimeilar, sahip olduklart biiylik miktardaki fonlar ve bu fonlari
yoneten uzmanlarla, sermaye piyasalarinda kaynaklarin etkin dagilimini saglayan ve
piyasalarin gelisimini etkileyen finansal kuruluslardir (Erkus, 2001:140). Baska bir ifade ile
kurumsal yatirimet, kii¢iik yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak, minimum risk maksimum
getiri elde edecek sekilde vade amaglarina uygun olarak yoneten finansal kurumlar olarak
tanimlanabilir (Davis, 1996:5-6).

Kurumsal yatirimeilar, ¢alisanlardan zorunlu kesintilerle olusan sosyal giivenlik
kuruluslarinca idare edilen fonlarin yani sira, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart gibi
tasarruf sahiplerinin isteyerek katilarak olusturdugu fonlar1 da yonetebilmektedirler (Dogan,
2007:29).

Kurumsal yatirimcilarin sirketlere iliskin tercihleri, diger yatirimcilardan farkl
olmaktadir. Bu farkliligin nedenleri ise vekalet teorisi, piyasa anomalileri ve inangli sahiplik

ilkesinden kaynaklanmaktadir. Bireysel yatirimcilar yatirimlardaki karar yetkisini kurumsal
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yatirimcilara  biraktiktan  sonra  kurumsal  yatirimcilarin  tercihlerini  sadece
denetleyebilmektedirler. Ge¢mis fiyat hareketlerini iyl gozlemleyebilen kurumsal
yatirimcilarin, piyasa anomalilerinin hareketlerini takip edebilmeleri i¢in bireysel
yatirimcilardan farkli tercihler gelistirmeleri gerekmektedir (Kandir, 2010:32).

Kurumsal yatirimeilar, kii¢iik yatinmecilarin iistlenmek durumunda kaldigi
risklerin en aza inmesini saglamakta ve dogrudan yatirima gore daha az riskle daha yiiksek
getiri almasina yardimci olmaktadir. Diger bir ifadeyle kurumsal yatirimcilar risk getiri
dengesini saglayarak, kiigiik yatirimcilara fayda saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilar bu
dengeyi olustururken yerli ve yabanci menkul kiymetler kullanmakta ve portfoylerine gelen
yeni bilgileri ¢abuk bir sekilde isleme ¢evirebilmek i¢in, genis ve likit sermaye piyasalarini
ve standartlasmig yatirnm araglarimi tercih etmektedirler (Algiiner, 2005:4). Kurumsal
yatirnmcilar, degisime aracilik, tasarruf birikimi, risk kontrolii, risk yoOnetimi, kaynak
transferi, fiyat bilgisinin saglanmasi ve asimetrik bilgi sorununun ¢dziilmesi islevlerini
yerine getirmektedir. Kurumsal yatirimeilarin yerine getirdigi bu islevler sermaye piyasasi
likiditesinde ve hacminde artisa, varlik fiyatlandirma etkinligine, fiyat volatilitesinde diisiise
ve uluslararasi biitiinlesme diizeyinin gelismesine katkida bulunmaktadir. Kisacasi kurumsal
yatirnmcinin gelismesi, Sermaye piyasasimin gelismesi anlamina gelmektedir (Aras ve

Miisliimov, 2008:3).

1.4.3. Kamu Sahipligi

Kamu sahipligi, bir isletmenin sermayesinin tamami ya da yaridan fazlasi
dogrudan ya da dolayl olarak devlete ait olan, tiizel kisiligi olup endiistriyel ve ticari nitelik
tasiyan ve bunun yaninda kamusal hizmet ve sosyal amaglar1 olan, ayn1 zamanda kar amac1
da giiden isletmeleri ifade etmektedir (Korkut, 2007:6). Kamu sahipliginin var oldugu

isletmelerde sahiplik ve kontrol ayrimi belirgin oldugu i¢in hissedarlar ve yoneticilerden
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kaynaklanan temsil maliyetleri de yiiksek olmaktadir. Devlet sahipligindeki isletmeler,
kamu gilivencesi altinda olduklar1 i¢in diger isletmelere gére daha kolay sermaye girisi
saglayabilmektedirler. Ayrica bu tarz isletmeler yeterli sermayeye sahip olduklar1 i¢in kolay
bir sekilde maddi duran varliklara yatirim yapabilmektedirler. Bunlarin yaninda kamu
sahipligindeki isletmelerin stirekli olarak degisen ¢aga ayak uydurmak zorunda olmalari, ar-
ge harcamalar1 ve uzmanlasma derecesinin de yliksek olmasindan dolay1 varlik ¢esitliligi de
fazladir (Karabiyik, 2011:92).

Tiirkiye’de kamu sahipliginin oldugu isletmelere Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) denilmektedir. KIT, kisaca kisisel mal iireten, sermayesinin %50’sinden fazlasina
kamunun sahip oldugu ve sosyal yarar amacina hizmet eden isletmelerdir. KiT lerin kurulus
amaglari; ekonomik etkinlik, karlilik, gelir dagiliminda esitligi saglama ve makroekonomik
politikalar1 gerceklestirmek gibi amacglar dogrultusunda sosyal sorumlulugu ortaya
koymaktir (Akalin, 1981:401-402).

Isletmelerde kamu sahipliginin yararlar1 tartisma konusu olmus hatta devlete ait
kuruluglarin 6zellestirilmesi giindeme gelmistir. Bu baglamda kamu sahipliginin yararlari
asagidaki gibi siralanabilir (Saking, 2008:35).

» Kamu Hizmetleri: Bazi hizmetler iilkenin gelecegi ve vatandagslarin
giivenligi nedeni ile 6zel sektorler tarafindan yliriitilememektedir ve bu
hizmetlerin basinda dis savunma ve i¢ giivenlik hizmetleri gelmektedir.
Egitim ve saglik hizmetleri bu hizmetler arasinda yer almakta bu hizmetler
0zel sektor tarafindan belirli bir bedel karsiliginda saglanabilse de
vatandaslarin maddi glivencesi agisindan devlet tarafindan saglanmasi1 daha

yararli olmaktadir.
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= Zorunlu Hizmetler: Bu hizmetler, toplumun i¢inde bulundugu ahlaki ve
sosyal kaygilar nedeniyle devletin listlendigi hizmetlerdir. Cocuk Esirgeme
Kurumu, Huzurevleri, Diyanet Isleri ve benzeri hizmetler zorunlu
hizmetlere 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

= Sorumluluk: Kamu isletmelerinin de tekel isletme konumunda oldugu
diistintildiigiinde, bu kurumlarin halka karsi sorumluluk bilinciyle hareket
etmeleri gerekmektedir.

»  Tiiketici Cikarlar: Kamu sahipligi, tiiketicilerin tekelci piyasadan olumsuz
yonde etkilenmesini ve tekelci piyasanin kendi ¢ikarlarini 6n planda tutup
hak edilmeyen kazang elde etmesini engellemektedir.

» Kamu Menfaati: Karl bir kamu iktisadi tesebbiisii elde ettigi kar1 halkin
tamamiyla paylasarak, halkin refahini1 artirmak i¢in ¢alismaktadir.

»  Kredi Giivencesi: Ozel sektor borglanma araglarina verilen faiz orani, devlet
tahvillerinin ve hazine bonolarinin faiz oranina gore daha yiiksektir. Clinkii
para basma yetkisi devlette oldugu i¢in devletin borcunu 6dememe riski
yoktur.

»  Calisma Ahlaki: Ozel tesebbiiste yonetici, toplum menfaatlerinden ziyade
kendi sermayedarlarinin menfaatine hizmet etmektedir. Ancak kamu

isletmelerinde personel, kamu yararina ¢aligmaktadir.

1.4.4. Genis Tabanh Sermaye Sahipligi

Genis tabanli sermaye sahipligi, bir isletmenin hisselerinin farkli kisiler
tarafindan alinmasiyla olusan sahiplik tiiriidiir. Bu sahiplik tiiriinde isletme kontrolii, isletme
biinyesinde bulunan ¢ok sayida hissedar tarafindan paylasilmakta olup, kontrol tek bir elde

yogunlagmamaktadir. Bagka bir ifade ile genis tabanli sermaye sahiplik yapisina sahip
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isletmelerde, isletme hisselerinin genis olarak dagilmis olmasi, normal bir hissedarin
kullanabildigi kontrol giiciinii kullanamamasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu tiir
isletmelerde sahiplik ve kontrol ayrimi s6z konusudur (Demsetz, 1983:375 ve Coffee,
2001:3-5). Sahiplik ve kontroliin ayrilmis olmasi, isletmelerde hissedar ve yonetici arasinda
cikar ¢atigsmalarina sebep olmakta ve temsil maliyetlerini yilikseltmektedir.

Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki bu catisma hissedarlara farkli maliyetleri
yiiklemektedir. Hissedarlar, isletme ¢ikarlar1 agisindan olumsuz durum yaratma ihtimali olan
yoneticiler i¢in denetleme ihtiyac icerisine gireceklerdir ve bu durum da hissedara farkl
maliyetler yiikleyecektir. Ortaya ¢ikan bu temsilcilik maliyetlerine ek olarak kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket ettigi tespit edilen yoneticilerin isine son verilmesi durumunda olusan
maliyetler ve yeni yonetici bulmak i¢in egitime harcanan maliyetler de ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle genis tabanli sermaye yapisinda amag, yoneticilerin tiim hissedarlara yonelik
olarak objektif sekilde yonetim islevlerini gerceklestirmelerinin saglanmasidir (Tanridven
ve Aksoy, 2010:217).

Finansal piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde, hisse senedi sahipleri hem
zamandan tasarruf etmek hem de faaliyet ¢esitliligini saglamak i¢in, tiim kontroliin
yoneticilerde oldugu yapidan vazgegmemektedir. Genel ekonomi agisindan genis tabanh
sermaye sahipliginin sagladigi en 6nemli avantaj, sermayenin rahatlikla tabana yayilmasinin
saglanmasi ve boylece toplumun refahmin arttirmasi olarak ifade edilebilirken, yatirimci
acisindan ise tabana yayilan sermaye sayesinde sermayesi genis tabanli olan isletmelerin
diger isletmelere gore dagitilacak kar payi tutarmi artirmasidir (Sayman, 2012:111). Bu
avantajlarin yani sira genis tabanli sermaye sahipliginin birtakim dezavantajlar1 da s6z

konusudur. Bu dezavantajlar; yoneticilerin kontrol edilmesinden ve izlenmesinden dogan
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maliyetler, yoneticilerle sorun yasanmasi durumunda ise alma ve isten ¢ikarma maliyetleri

ve yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesinden dogacak risklerdir.

1.4.5. Yonetici Sahipligi

Kigiik olgekli isletmelerde sahiplik ve yoneticilik tek elde toplanirken, biiyiik
Olcekli isletmelerde fonksiyonel sorumluluk ve gorevlerin fazlalagmasi gibi etkenler,
yonetimsel yetkilerin yoneticilere devredilmesini gerekli kilmistir. Ancak yoneticilere bu
yetkilerin verilmesi yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismalarina neden olmustur.
Bu tiir ¢ikar ¢atismalarint 6nlemek i¢in yonetim kademesinin de sirketin hissedar1 oldugu
yapiya yonetici sahipligi adi verilmektedir (Akin, 2004:129).

Yonetici sahipliginin en ¢ok goriildiigi tiir, genis tabanli sermaye sahipligidir.
Bunun nedeni ise yukarida da bahsedildigi gibi yoneticiden dogan temsil maliyetlerini
ortadan kaldirmanin hedeflenmesidir.

Temsil ve sinyal teorilerine gore yonetici sahipligi orani arttik¢a diger bir deyisle
yoneticilerin sermayeden aldigi pay yiikseldikce, isletmenin hisse senetlerinin fiyati1 ve
bununla birlikte isletmenin degeri de yiikselmektedir. Ancak ortaklik kontrolii teorisine gore
de yoneticilerin sermayeden daha fazla pay almasi, isletmenin hisse senedi fiyatlarin

olumsuz ydnde de etkiledigi dogrultusundadir (Unlii, 2011:202).

I.5. Sermaye Sahipligini Aciklayan Degiskenler

Isletmelerde sermaye sahipligi, kaynaklar igerisindeki 6zsermayenin toplam
tutarin1 gostermektedir. Sermaye sahipligini agiklayan degisken olarak yabanci yatirimcinin
sermaye pay1 Ve kurumsal yatirimeinin sermaye payi ¢alisma kapsaminda dikkate alinmigtir.

Her iki degiskene iligkin agiklamalar ilerleyen basliklarda yer almaktadir.
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I.5.1. Yabanca Yatiribmcinin Sermaye Paylar

Bir isletmede yabanci sahipligin olusabilmesi i¢in diger iilkelerden bu isletmeye
dogrudan yatirim yapilmalidir. Bu ortak girisim, birlesme veya satin alma gibi yollarla
gerceklesebilir. Bir isletmede yabanci yatirimcilarin hisselerinin bulunmasi her zaman
hissedar agisindan olumlu sonu¢ vermeyebilir. Ciinkii yabanci yatirimci isletmenin
performansin1 gz oniline alarak mevcut yoneticinin ¢ikarlarina uygun oy kullanabilir. Bu

durum da yabanci1 yatirimeinin ¢ikarlarinin hissedardan ayrilmasina sebep olabilir.

1.5.2. Kurumsal Yatirnmcinin Sermaye Paylar:

Kurumsal yatirimeilar bir isletmeye uzun ya da kisa vadede menkul kiymet alim
satim1 ya da ortak olma yoluyla yatirim yapan kuruluslardir. Kurumsal yatirimcilar bireysel
yatirimciya gore daha ¢ok piyasayr gozlemlemekte, daha fazla bilgiye sahip olmakta ve
yapilan aragtirmalarla yatirimlarini gergeklestirmektedir. Kurumsal yatirimeilar ellerinde
bulunan fonlar1 yonetirken kendi miisterisi adina kararlar almaktadir. Eger kisa vadeli bir
yatirim stratejisi izlenmis ise, miisteri yatirim nedeniyle olusabilecek riskleri diigiirmek
isteyecek ve kurumsal yatirimeinin bu yonde hareket etmesini talep edecektir. Diger taraftan
kurumsal yatirimeilar, yatirim yapacaklar isletmenin yonetim ve kontroliinii ele ge¢irmek
istediklerinde daha fazla paya sahip olacaktir. Bu durum da sirket icerisinde temsilcilik

sorununa yol agacaktir (Sayman, 2012:93-94).

1.6. Sermaye Yogunlugu Kavrami ve Degiskenleri

Sermaye yogunlugu; hakim ortak olan hissedarin isletme sahipliginin biiyiik bir
kismini elinde bulundurdugu, geri kalan kisminin ise diger hissedarlarin elinde bulundugu
durumu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle bir isletmenin hisselerinin biiyiik bir yiizdesi

gorece az sayida hissedar tarafindan sahiplenilmis ise o sirket yiiksek derecede yogunlasmis
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bir miilkiyete sahiptir (Citak, 2007:231). Buna karsin daginik sahiplik yapist bulunan
isletmelerde yogunlasma orani diisiiktiir.

Isletmelerde sahiplik yogunlugunun artmas ile birlikte hissedarlarin isletme ve
yoneticiler lizerinde kontrol saglama giicii de artmaktadir. Y6netici, hissedarlarin kendisini
takip ettiginin farkinda oldugu i¢in hissedarlarin ¢ikarlarini koruyacak kararlar almaktadir.
Boylece hissedar ve yonetici arasindaki ¢ikar ¢atismasi da en aza inmektedir (Berezneak,
2007:92-94). Berle ve Means’a (1932) gore sahiplik yogunlugunun yiiksek oldugu
isletmelerde kiiclik yatirimcilar isletme kararlari ve kontrolii izerinde s6z sahibi degillerdir.
Sahiplik yogunlugun artmasiyla, bir grubun veya kisinin elinde bulunan hisse yogunluguna
bagli olarak isletmenin kontrolii de bu kisi veya gruba ait olmaktadir. Dolayisiyla hakim
hissedarlar kendi ¢ikarlarina yonelik kararlar alinmasini isteyerek, azinlik olan hissedarlarin
varliklarin1 da kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanmak isteyebilirler. Hakim hissedar,
azinlik hissedar grup tizerinde baski kurarak diger hissedarlar1 miilksiizlestirme ile yiiz yiize
getirebilir. Bu sebeple kiigiik yatirimcilar sahiplik yogunlasmasinin yiiksek oldugu
isletmelere yatirnm yapmak istemeyebilmektedir (Berezneak, 2007:95).

Isletmeler, yatim kararlarin1 finanse edebilmek igin, yabanci kaynaga,
otofinansmana ya da yeni hisse senedi ¢ikarma yoluna bagvurabilirler. Ancak sermaye
yogunlasmasi yiliksek olan isletmelerde, varliklarin belirli kalemlerde yogunlagmasi
nedeniyle faaliyet riski yiiksek olmakta ve bunun sonucunda yabanci kaynak maliyetleri
artmaktadir. Bu dogrultuda, sermaye yogunlugu yiiksek olan isletmelerin kaldirag oran1 da
yiiksek olmaktadir. Sermaye yogunlugu yiiksek isletmelerin genellikle kiiciik isletmeler
olmasindan dolay1 sermaye yogunlugu diisiik olan isletmelere gore bu isletmeler daha fazla

otofinansman yoluna bagvurmaktadir (Sayman, 2012:82).
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Calismada sermaye yogunlugu degiskenleri olarak birinci, ikinci ve t¢lincii
biiyiikk ortak ile halka agiklik orani ele alimmistir. Bu baglamda sermaye yogunlugu

degiskenleri olarak bu degiskenler agiklanmistir.

1.6.1. Birinci, ikinci ve Uciincii Biiyiik Ortak

Birinci biiylik ortak, isletmenin hisse senedine en fazla sahip olan ortak olarak
tanimlanabilir. Birinci biiyiik ortagin sermaye payi, sahip olunan hisse senedi sayisinin
toplam hisse senedi sayisi icerisindeki orani olarak ifade edilebilmektedir. Bu ortaklikta
hisse senetlerinin biiyiik payina sahip olundugu igin yonetimde daha fazla s6z hakkina sahip
olunmaktadir. Dolayisiyla bu yogunlagma tipinde kontrol ve sahiplik tek elde toplanmis ve
yogunlagmis sahiplik yapisi ortaya ¢ikmaktadir. En biiyiik ortagin elinde bulundurdugu hisse
senedi sayisi arttik¢a yonetici ve hissedar arasindaki temsil maliyetlerini de azalacaktir.

Ikinci bilyiik ortagm sermaye payi, sahip olunan hisse senetlerinin kiimiilatif
toplaminin, toplam hisse senedi sayisina orani ile ifade edilmektedir. Bir isletmede ikinci
biiyiik ortagin sahip oldugu hisse senedini sayisinin artmasi, en biiyiik ortagin yonetimdeki
kontrol giiclinii de kisitlamaktadir.

Ugiincii biiyiik ortak ise birinci ve ikinci bilyiik ortak da oldugu gibi, elde
bulundurulan hisse senetlerinin kiimiilatif toplaminin toplam hisse senedi sayisina orani ile
ifade edilmektedir. ikinci biiyiik ortakta oldugu gibi, ii¢iincii biiyiik ortagin da sahip oldugu
hisse senedi sayis1 artikga, hakim ortagin yetkileri kisitlanmakta ve yoneticiden kaynaklanan

temsil maliyetleri azalmaktadir.

1.6.2. Halka A¢ikhik Orani
Hisse senedine sahip olan ortak sayis1 500’den fazla olan isletmeler halka agik

isletmeler olarak kabul edilmektedir. Bu isletmeler genis tabana yayildigi i¢in halka agik
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olan isletmelerde sahiplik ve kontrol ayrimi belirgin olarak ayrilmistir. Diger bir ifadeyle
isletmenin sahipleri ile yoneticileri arasinda farkliliklar s6z konusu olmaktadir. Halka agiklik
orani ise bir isletmenin halka arz edilmis hisse senetlerinin toplam hisse senetleri i¢erisindeki
orani olarak tanimlanabilmektedir.

Bir isletmenin sermaye yogunlugu azaldiginda, halka agiklik oranmi yiiksek
olmakta, sermaye yogunlugu yiikseldigi takdirde, halka agiklik oraninin ise azalacagi
varsayilabilmektedir. Yani bir isletmede daginik sermaye sahipligi durumu var ise, 0
isletmenin halka aciklik oraninin yiliksek olmasi beklenmektedir. Bu durumun aksine bir
isletme, aile isletmesi veya kurumsal yatirnmer sahipligine sahip ise o isletmenin halka
aciklik oraninin daha az olacagi beklenmektedir (Sayman, 2012:117-118). Ayrica halka
aciklik orani yiiksek olan sirketler, genis tabana yayilmis sahiplik yapisina sahip olduklari

icin 6zsermayeleri daha fazla olmakta ve faaliyet siireleri uzamaktadir (Agdelen, 2008:50).
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II. BOLUM: SERMAYE YAPISI VE TEORILERI

Bu boliimde, sermaye yapis1 kavrami, kavram ile iliskili faktorler, sermaye
yapist kararlart ve bu kararlara iliskin klasik ve modern sermaye yapisi teorileri

agiklanmustir.

I1.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Bir isletmenin bor¢ ve 6zsermayesinin birlesimi o isletmenin sermaye yapiSini
olusturmaktadir. Isletmelerde bor¢ ve Ozsermaye diizeyleri zaman zaman degiskenlik
gosterebilmektedir. Ancak birgok isletme, finansman bilesimlerini hedef bir sermaye
yapisina gore ayarlamaya c¢alismaktadir. Sermaye yapisi kararlari, isletmenin optimal
sermaye yapisinin se¢imi, borcun ortalama vadesinin belirlenmesi ve 6zel zamanlarda 6zel
finansal kaynaklarin se¢imiyle ilgili kararlari igermektedir (Ehrhardt ve Brigham, 2006:
453).

Sermaye yapis1 bir igletmenin ihtiya¢ duydugu sermayenin ne kadarinin borg ne
kadarinin 6zsermayeden karsilanacagi ile ilgili kararlar1 ifade etmektedir. Dolayisiyla
sermaye kaynaginin maliyeti bilindikten sonra, sermaye yapist kararlarinin amaci da bir
isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarinin maliyetini minimum yapan sermaye
bilesenini belirlemek olmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008:223).

Finans yoneticisinin gorevlerinden biri de isletmenin gereksinimlerini hangi tiir
finansman kaynagindan diger bir deyisle bor¢ ya da 6zsermayeden karsilayacagi ile ilgilidir.
Borg, isletme disindan saglanirken, 6zsermaye ise dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb. ile
isletme tarafindan yaratilacagi gibi, sermaye artisi, yeni ortak alinigi vb. ile isletme disindan

da saglanabilmektedir (Akgiic, 2010:481).
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I1.2. Sermaye Yapist Kavramu ile iliskili Olan Faktorler

Sermaye yapisi kavramini daha iyi anlayabilmek ve agiklayabilmek i¢in sermaye
yapist kavraminin temelinde yer alan ve kavramla iligkili olan faktorlerin agiklanmasi faydali
olacaktir. Sermaye yapist kavrami ile iligkili olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
faaliyet riski ve faaliyet kaldiraci, finansal risk ve finansal kaldirag, toplam risk ve toplam

kaldira¢ ve optimal sermaye yapisi asagida agiklanmaktadir.

I1.2.1. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Isletmelerin cesitli kaynaklardan sagladiklari fonlarin, isletmelere ayr1 ayri

maliyeti vardir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ise, ¢esitli fon kaynaklarinin, vergiden
sonraki maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye igerisindeki paylari ile carpiminin toplamini
ifade etmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

Ka= Y=, Wi X ki

formiilii ile hesaplanir ve burada;

wi = 1’nci fon kaynaginin sermaye i¢indeki payinti,

ki=i’nci fon kaynaginin maliyetini gostermektedir.

Agirlikli  ortalama sermaye maliyeti, finansman kararlar1 ve sermaye
biitgelemesi kararlarinin isletme degerine olan etkisini hesaplamada ve isletmenin yonetim

kurulu performansinin  degerlendirilmesinde tek bir Ol¢ii olarak kullanilabilmektedir

(Moyer, McGuigan ve Rao, 2007:365).

I1.2.2. Faaliyet Riski ve Faaliyet Kaldiraci
Her isletme faaliyette bulundugu ekonomik ortamin ya da sistemin beraberinde
getirdigi kosullara ve degismelere maruz kalmaktadir. Isletmeler hi¢ bor¢ kullanmasalar

dahi, isletmenin ekonomik faaliyetlerinin dogasinda bulunan ve gelecekteki faaliyetlerin
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karliliginda gériilen belirsizlik ve degismeye maruz kalabilmektedirler. Isletmelerin maruz
kaldiklar1 bu belirsizlik ve degisim, faaliyet riski olarak tanimlanmaktadir. Faaliyet riski,
sektorden sektore degisiklik gosterebilecegi gibi aynmi sektor i¢erisinde bulunan isletmeden
isletmeye de degisiklik gdsterebilmektedir. Ornegin demir-gelik gibi sermaye yogun
sektorlerde faaliyet riski yiiksek iken gida sektoriinde daha diisiiktiir (Sariaslan ve Erol,
2008:225-226).

Bir firmanin giderleri kisa vadede sabit ve degisken gider olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Uzun vadede ise sadece degisken gider s6z konusudur. Dolayisiyla faaliyet
kaldiract kisa donemli analizler i¢in gecerli olmaktadir. Sabit gideri olan her isletmenin is
hacminde meydana gelen degismeye baglh olarak karda meydana gelen degisme orani, is
hacminde meydana gelen degisme oranindan daha yiiksektir. Bu olgu faaliyet kaldiraci
olarak ifade edilmektedir.

Faaliyet Kaldirac1 (FAKD) = Kardaki Goreceli Degisim/Is Hacmindeki Goreceli Degisim

QP —V)
Q(P—V)—F

FAKD =
Q = Basabas noktasindaki miktar
P = Birim {irlin satis fiyat1
F = Toplam sabit maliyet
V = Birim iirlin degisken maliyeti
Formiilde de goriildiigii gibi sabit maliyetleri yiiksek olan isletmelerin faaliyet
kaldirac1 yiiksek oldugu i¢in faaliyet riski de yiiksektir. Dolayisiyla satiglardaki kiiglik bir

degisiklik kar tizerinde biiylik dalgalanmalara sebep olabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2012:135).
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I1.2.3. Finansal Risk ve Finansal Kaldiracg

Finansal risk, borgla finansmanin bir sonucu olarak adi hisse senedi sahiplerinin
tasidigi ilave risk olarak tanimlanabilir. Bu durumda borg kullanma firmanin faaliyet riskinin
hissedarlar tizerinde toplanmasina neden olabilmektedir (Brigham ve Houston, 2014:449).
Finansal kaldirag, firmanin sermaye yapisinda sabit gider olarak, faiz yiikii getiren menkul
kiymetlerin yani borg¢ ve imtiyazli hisse senetlerinin kullanilma diizeyi ve faaliyet karindaki
degisimin, hisse basina kardaki degisimi etkileme derecesi olarak agiklanabilir (Ercan ve
Ban, 2005:248).

Finansal kaldiracin olumlu etkisinden sonsuza kadar yararlanmak miimkiin
degildir. Bu durumun sebebi ise isletme ayni kosullarda bor¢ bulamayabilir ve riski yiiksek
olan igletmelere verilen borcun maliyeti yiiksektir. Dolayisiyla borcun maliyeti bir siire sonra
getiriyi dengelemeye baslayabilmektedir. Sermaye yapisi igerisinde borcun oraninin artmasi
isletmenin sabit maliyetlerini artiracaktir. Bu da yiiksek kaldira¢ diizeylerinde, firmalarin
basarisizliga ugrama riskini beraberinde getirmektedir (Arnold, 1998:787).

Finansal Kaldirag Derecesi (FIKD) = FVOK/FVOK-C

QP-V)-F

FIKD = QP—-V)— (F+C)

Q = Basabas noktasindaki miktar

P = Birim {irlin satis fiyat1

F = Toplam sabit maliyet

V = Birim iirlin degisken maliyeti

C = Borcun maliyeti (faiz)

Artan bor¢ maliyetine ragmen isletme borcun maliyetinden daha fazla kar elde
ederek faaliyetini siirdiirmeye devam etse bile, yiiksek oranda borglu olan isletmeler sabit

bir faiz 6deme yiikiimliiliigii altina girecekleri i¢in piyasa kosullarinin olumsuz yonde
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degismesi ve satiglarin azalmasi durumunda faaliyetini siirdiirememe ya da tasfiye riski ile
kars1 karsiya kalabilmektedir. Dolayisiyla artan kaldirag orani, isletmelerin finansal riskle

karsilasma durumunu da artiracaktir (Sariaslan ve Erol, 2008:233).

I1.2.4. Toplam Risk ve Toplam Kaldirac

Faaliyet ve finansal kaldira¢ kavramlari ile ilgili aciklamalar ozetlemek
gerekirse;

» Yiiksek sabit maliyete sahip isletmelerde, faaliyet kaldirag derecesi de yiiksek
olacagi icin, bu isletmelerde faiz ve vergiden Onceki kar satiglarda
olusabilecek degisimlere oldukga duyarhdir.

» Yiiksek sabit finans maliyetine sahip isletmelerde ise finansal kaldira¢ orani
da ytiksek olacagi i¢in bu isletmelerde adi hisse senedi basina diisen gelir, faiz
ve vergiden Onceki karda meydana gelecek degisimlere olduk¢a duyarli
olmaktadir.

Buradan da goriilebilecegi iizere, faaliyet kaldiraci ve finansal kaldirag degerleri
birbirlerinden bagimsiz degillerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:135). Kavramsal olarak
toplam kaldirag derecesi, faaliyet kaldiraci derecesi ile finansal kaldirag derecesinin
carpimina esittir.

Q(P-V)
Q(P-V)-F—-C

Toplam Kaldirag Derecesi (TKD) =

I1.2.5. Optimal Sermaye Yapisi
Biitiin isletmeler, kendisi i¢in piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini
minimum yapacak optimal sermaye yapisini arar ve yatirim projelerini bu optimal yapi

bozulmayacak sekilde finanse etmeye calisir (Gitman, 1988:439).
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Sermaye yapisi kararlarindaki amag, uzun vadeli finansman kaynaklarinin
optimal bir bilesimini saglayarak isletmenin piyasa degerini en yiikseg§e cikarmaktir.
Optimal sermaye yapist olarak ifade edilen bu kaynaklarin birlesimi, isletmenin toplam
sermaye maliyetini de minimum kilmaktadir. Optimal sermaye yapisinin olusumu,
maliyetler agisindan en az bir sermaye maliyetinin ortaya ¢ikisini saglamak i¢indir. Bu
durumda amag kullanilan fonlarin bilesimini degistirerek bir firmanin gergek degerinin ya
da sermaye maliyetinin bundan nasil etkilenecegini saptamaktir (Ozdemir, 1997:406).

Finans literatiiriinde, optimal sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin,
isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyetine etkisi tartisma konusudur. Bir grup gortis,
sermaye yapisinin sermaye maliyetini etkiledigini ileri stirmektedir. Bu goriise gore toplam
isletme karlilig1, faiz oranina esitse, 6zsermaye karlilig1 tiim borg¢ oranlari i¢in aynidir. Faiz
orani, toplam isletme karliligindan biiyiikse, 6zsermaye karliligi, finansal kaldiracin olumsuz
calismasi nedeniyle bor¢ orani arttik¢a giderek diisecektir. Eger faiz orani, toplam isletme
karliligindan kiigiik olursa, finansal kaldira¢ olumlu ¢alisacagindan, 6zsermaye karliligi
yiikselecektir. Ancak toplam sermaye igerisinde borg tutari arttikca, kredi verenlerin riskleri
de artacaktir. Bu nedenle kredi verenler risklerini karsilamak i¢in daha yiiksek faiz talep
edeceklerdir.

Optimal sermaye yapisiyla ilgili bir diger gorlis ise modern goriis olarak
adlandirilan ve sermaye yapisinin isletmenin piyasa degerini etkilemedigini ve optimal

sermaye yapisinin olmayacagini savunan goriistiir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:237-238).

I1.3. Sermaye Yapis1 Kararlar
Finans yoneticisinin isletme i¢in en uygun olan sermaye yapisi bilesimini
belirlemesinde, ¢esitli etmenler etkili olmaktadir. Her firmanin durumu bir digerinden farkl

olabileceginden, finansmana iliskin kararlarda agirlik verilecek etmenler, ekonominin
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durumu, endiistri ve firmanin 6zellikleri, hatta yoneticilerin risk almadaki tercihlerine gore
degisiklik gosterebilmektedir (Akgiig, 2010:501).

Sermaye yapisi, firmanin kullandigi uzun siireli kaynaklarin bir karmasidir.
Sermaye yapisi kararlarinin temel amacti, uzun siireli fon kaynaklarinin uygun bir bilesimini
yaparak, firmanin pazar degerini maksimum yapmaktir. Optimal sermaye yapisi olarak
adlandirilan bu karma, firmanin toplam sermaye maliyetini en aza indirmektedir. Ancak
optimal sermaye yapisinin varligi konusunda farkli gortisler ileri siiriilmektedir. S6z konusu
goriiglerin yogunlastigi nokta ise, kullanilan fonlarin bilesimi degistirilerek bir firmanin

gercekte pazar degerini ya da sermaye maliyetini etkileyip etkilemedigidir (Berk, 2000:306).

I1.4. Sermaye Yapisi ile Tlgili Teorik Yaklasimlar

Firmalarin sermaye yapist kararlar1 dogrultusunda ortaya c¢ikan teorik
yaklasimlar, klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olarak iki grupta incelenebilmektedir.
Klasik sermaye yapisi teorileri; net gelir teorisi, net faaliyet geliri teorisi, geleneksel teori ve
Modigliani-Miller teorisi olarak siralanabilmektedir. Modern sermaye yapisi teorileri ise;
dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret etkisi teorisi ve temsilcilik maliyeti

teorisidir.

I1.4.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firma degeri
arasindaki iliskileri agiklamaya ¢alismaktadir. Ayrica bu teoriler optimal sermaye yapisi
varsayimlarina dayanmaktadir.

Optimal sermaye yapisi ile ilgili olarak bu varsayimlar1 asagidaki gibi agiklamak

miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:237-238).
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» sletmeler tarafindan, yalnizca 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla
faaliyetler yiiriitiilmektedir.

= Elde edilen karlar tlizerinden vergi 6denmemektedir. Daha sonra bu
varsayimdan vazgecilecektir.

» Jsletmelerin toplam varliklari, veri olarak kabul edilmis ancak sermaye
yapisinda degisimin olabilecegi varsayilmistir.

= Elde edilen biitiin karlar ortaklara dagitilmaktadir.

» Isletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri, birbiriyle ayni kabul
edilmistir. Diger bir deyisle, biitlin isletme ortaklari i¢in faiz ve vergiden
onceki karlarin siibjektif olasilik dagilimlarinin ayni oldugu varsayilmistir.

» [sletmenin faiz ve vergi 6ncesindeki karlarinin gelecekte de degismeyecegi,
baska bir deyisle, isletmenin biiylimeyecegi 6ngoriilmiistiir.

» [sletme riskinin, zaman igerisinde sabit ve sermaye yapist ile finansal riskten

bagimsiz oldugu da varsayilmaktadir.

11.4.1.1. Net Gelir Teorisi

Isletme kazanglarinin degerlemesinde gelistirilen ve kullanilan teorilerden biri
net gelir teorisidir. Bu teoride, kaldirag diizeylerine gore isletmelerin degerlemesi yapilmaya
caligiilmaktadir. Net gelir teorisine gore bir isletme, kaldira¢ diizeyini artirarak sermaye
maliyetini azaltmakta ve firma degerini arttirabilmektedir. Bunun sonucunda da hisse
senetlerinin piyasa degerini yiikseltebilmektedir (Van Horne, 1971:202-203).

Net gelir teorisi, borg/6zsermaye oranindan hem firmanin toplam sermaye
maliyetinin (kKa) hem de piyasa degerinin (V) etkilenecegini savunmaktadir. Bu teorinin en
onemli varsayimi, bor¢/0zsermaye orani artarken borglanma maliyeti (kq) ve 6zsermaye

maliyeti (Ke)’nin degisim gostermedigidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:282). Agirlikli
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ortalama sermaye maliyeti (ka) ise, borg diizeyi arttikga azalmaktadir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti, sifir bor¢ diizeyinde 6zsermaye maliyetine, bor¢ diizeyinin %100 oldugu
durumda ise borcun maliyetine esit olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:228).

Net gelir teorisinde, isletmenin cari piyasa degerinin ke’ye bagli olarak
belirlendigi ve sabit bir oran oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, firmalar bor¢/6zsermaye
oranini yiikselterek cari piyasa degerlerini de ylikseltmis olmaktadir (Gonenli, 1991:352-
353).

Yaklasimda, bir firmanin bor¢/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti ve piyasa

degeri arasindaki iliskiler asagida Sekil 1’de gosterilmistir.

Kaynak Maliyeti

A

ke

Ka
kq

»
»

Borg/Ozsermaye

Sekil 1: Net Gelir Teorisine Gore Sermaye Maliyeti
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Firma Degeri

A

»
>

Bor¢/Ozsermaye

Sekil 2: Net Gelir Teorisine Gore Firma Degeri

Sekil 1 ve 2’de de goriildiigii gibi net gelir yaklasimimin bir sonucu olarak
Kd < ke oldugu siirece, optimal sermaye yapisinin, maksimum bor¢lanma diizeyinde meydana
geldigi gosterilmektedir. Bu varsayima gore isletme, kaldira¢ oranini arttirmak yoluyla
toplam maliyetini azaltabilmekte ve piyasa degerini arttirabilmektedir.

Bu yaklagimin en biiyiik eksigi ise bor¢lanma orani arttiginda, borcun ve
0zsermaye maliyetinin degismeyecegi varsayimidir. Net faaliyet gelirinin biiytik bir bolimii
faiz giderlerine ddendik¢e borcun maliyeti artacaktir. Bunun sebebi ise bor¢ verenlerin bu
durumda firmay1 daha riskli bulmasi ve artan riske karsi ek gelir talep edecek olmalaridir.
Bununla birlikte borg/6zsermaye oraninin artmasiyla ortaklar tarafindan kullanilabilir gelir
daha riskli hale gelmekte ve ortaklar da daha fazla gelir beklemektedir. Dolayisiyla bor¢
orani arttik¢a borcun maliyeti ve 6zsermaye maliyeti de yiikselmektedir (Canbas ve Vural,

2010:27).
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11.4.1.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net faaliyet geliri teorisi, net gelir teorisinin tersine sermaye yapisi ile firmanin
piyasa degeri arasinda bir iliski olmadigini ve firmanin sermaye yapisindaki degismelerin
firma degerini etkilemedigini 6ngérmektedir (Durand, 1952:215)

Net faaliyet geliri teorisi, isletmenin toplam sermaye maliyetinin, borglarin ve
dolasimdaki hisse senetleri degerinin, kullanilan kaldira¢ oranindan bagimsiz oldugunu
varsayimina dayanmaktadir. Diger bir deyisle isletmelerin sermaye yapisi bilesimlerinin,
toplam sermaye maliyeti ve dolayisiyla da isletmenin piyasa degeri lizerinde etkisi
olmamaktadir. Ayrica net faaliyet gelir yaklasimi, karin kaldirag¢ derecesinin degismesinden
etkilenmeyerek sabit kaldigin1 kabul etmekte ve kaldirag etkisi ile sermaye maliyetinin
degistirilemeyecegi goriisiinii savunmaktadir. Net faaliyet gelir yaklasimi, optimal sermaye
yapisinin olmadigini ileri siirmektedir.

Borglanma maliyeti diisiik olsa bile daha yiiksek oranda bir bor¢lanma diizeyinin
0zsermaye maliyetini yiikseltmesi sonucunda, isletmenin agirhikli ortalama sermaye
maliyetini azaltmak ve piyasa degerini yilikseltmek miimkiin olmamaktadir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2010:287).

Yaklasimda, bir firmanin bor¢/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti ve piyasa

degeri arasindaki iliskiler asagida Sekil 3 ve 4’te gosterilmektedir.
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Kaynak Maliyeti

A

Ke

Ka

Kd

»
>

Bor¢/Ozsermaye

Sekil 3: Net Faaliyet Geliri Teorisine Gore Sermaye Maliyeti

Firma Degeri
A

»
»

Bor¢/Ozsermaye

Sekil 4: Net Faaliyet Geliri Teorisine Gore Firma Degeri

Bu teoriye gore bir firmanin degeri, net faaliyet gelirlerinin sabit bir ortalama
sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi ile hesaplanir. Bu teorinin temel
varsayimi, farkli sermaye bilesenleri i¢in ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasidir. Bu

nedenle de sermaye yapisinin firma degeri iizerine etkisi yoktur. Yani isletmenin
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finansmaninda borg¢lanma sekli ne olursa olsun, hisse senetlerinin degeri bundan
etkilenmeyecektir (Tiirko, 1999:498).

Bu teoriye yapilan en 6nemli elestiri ise bor¢lanma orani arttiginda, borcun
maliyetinin de§ismeyecegi varsayimina yoneliktir. Ancak gergekte bir firmanin borg diizeyi
arttikca borg verenin riski artacak dolayisiyla artan riske karsilik bor¢ verenlerce istenilecek
prim bor¢ maliyetini artiracaktir. Bu elestiriler dikkate alinarak geleneksel teori

gelistirilmistir (Canbas ve Vural, 2010:275).

11.4.1.3. Geleneksel Teori

Geleneksel teori, optimal sermaye yapisinin ve firmanin toplam degerinin
kaldirag etkisinden faydalanilarak artirilabilecegi varsayimma dayanmaktadir. Bu teori,
varsayimlari agisindan net gelir yaklagimi ve net faaliyet geliri yaklagimlart arasinda kalan
biitiin hususlar1 kapsamaktadir (Van Horne ve Wachowicz 1997:463-464).

Bor¢lanma normal sayilan diizeyin iizerine ¢ikarak artmaya devam ettiginde,
artan finansal riskten dolay1 alacaklilar ve hissedarlar istenen getiri oranini artirirlar.
Hissedarlarin istedigi getiri oranindaki artig, borcun ucuz kaynak olmasmin sagladigi
avantaji1 ortadan kaldirmaya baslar ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti yiikkselmeye baglar.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti once azaldigi sonra da arttigi i¢in belirli bir borg
oraninda minimum olmaktadir. Geleneksel teori bu orani, optimal sermaye yapist olarak
ifade etmektedir (Giirsoy, 2012:576).

Geleneksel teoriye gore, bir firma i¢in tek bir optimal sermaye yapis1 mevcuttur.
Firma kaldira¢ faktoriinden yararlanarak sermaye maliyetini diisiirebilir ve piyasa degerini
artirabilir. Firma agisindan 6zsermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir. Firma
sermayesine katilimin, bor¢ vermeye kiyasla daha riskli olmasi, hissedarlarin normal faiz

oraninin lizerinde bir kar pay1 ve borg faizlerinin gider olarak yazilarak vergi matrahindan
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diisiilmesi gibi etkenler, 6zsermaye maliyetinin genellikle bor¢larin maliyetinden daha
yiiksek olmasina yol agmaktadir (Akgii¢ 2010:491).
Yaklasimda, bir firmanin bor¢/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti ve piyasa

degeri arasindaki iliskiler asagida Sekil 5’te ve Sekil 6’da gosterilmektedir.

Kaynak Maliyeti
A
Ke
Ka
|
I J
|
1
|
:
X(MIN) Borg/Ozsermaye

Sekil 5: Geleneksel Teoriye Gore Sermaye Maliyeti
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Firma Degeri
A

»
>

X(MAX) Borg/ Ozsermaye

Sekil 6: Geleneksel Teoriye Gore Firma Degeri

Bu teoriye gore diisiik maliyetli borg ile yliksek maliyetli 6zsermaye arasinda
ortalama sermaye maliyetini olusturmak bakimindan dogrusal bir iligski s6z konusudur. Bu
iligkide dogrunun egimi, yiiksek maliyetli 6zsermaye ile diisiik maliyetli bor¢ arasindaki
farka esittir. Sermaye maliyeti dogrusunun egimi negatif deger tasidig1 i¢in borcun orani
artttkca sermaye maliyeti diismektedir. Finansal kaldira¢ faktoriiniin bu pozitif etkisi
sinirlidir. Sebebi ise isletmenin karsilasacagi finansal riskin borg/6zsermaye orani arttikga
bliylimesidir. Sonug olarak bu teoriye gore, sermaye maliyetini minimum yapan ve firmanin
piyasa degerini maksimum yapan tek bir optimal sermaye yapist mevcuttur (Canbas ve

Vural, 2010:276).

11.4.1.4. Modigliani - Miller Teorisi
Modigliani-Miller 1958 yilinda yaptiklari calismada, geleneksel goriise karsi bir
teori gelistirmislerdir. Bu teoride sermaye maliyeti, sermaye yapist ve piyasa degeri

arasindaki iliski, net faaliyeti geliri yaklasimindakine benzer bir sekilde agiklanmaktadir.
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Geleneksel goriis sermaye yapisinin, isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa degeri iizerinde
etkili oldugunu savunurken, Modigliani-Miller belirli varsayimlar altinda isletmenin piyasa
degerinin ve sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu varsayimini ileri

stirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:245).

11.4.1.4.1. Modigliani-Miller Teorisi Varsayimlari

Sermaye yapisinin sermaye maliyeti ve firma degeri arasindaki iliskiye yonelik
olarak ortaya ¢ikan Modigliani-Miller teorisinin varsayimlar1 asagidaki gibi siralanabilir
(Ehrhardt ve Eugene, 2006:461);

*  Yatirimcilar risk ve getiri konularinda dikkatlidirler. Tiim finansal varliklar
boliinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel davranmakta,

» Sermaye piyasalart etkindir, tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Sermaye
piyasast ile bilgilerin dolagimi serbest olmakta,

» Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimi igin beklenen degerler cari faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilim ile ayn1 olmakta,

* Firmalar es risk kategorilerine gore siniflandirilabilmekte,

= Isletmelerin yatirim beklentileri konusunda yatirimcilarda homojen
beklentiler s6z konusu olmakta,

= [flas maliyetleri olmamakta,

»  Vergiler s6z konusu degildir.

Modigliani-Miller teorisine gore, vergi etkisi dikkate alinmaz ise sermaye yapisi,

firmanin sermaye maliyetini ve piyasa degerini higbir sekilde etkilemez. Ayrica sirketin

sermaye maliyetini ve piyasa degerini belirleyen unsur, onun su andaki sermaye yapist ne
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olursa olsun, igerisinde bulundugu sektor ve bu sektoriin risk siifi ve gelecekte yaratacagi

nakit akisidir (Canbas ve Vural, 2010:278).

11.4.1.4.2. Modigliani-Miller Teorisi Onermeleri

Modigliani-Miller’in, Onermelerinde, etkin piyasalarin oldugu, vergilerin
olmadigi, isletmelerin yatirim ve finansman kararlarinin ilintisizligini; finansal yapinin,
sermaye maliyeti ve piyasa degerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedirler (Y1lgor,
2005:16). Modigliani-Miller’in temel 6nermeleri su sekildedir.

Modigliani-Miller in 1. Onermesi:

Modigliani-Miller’in 1. Onermesine gore firma degerinin, firmanin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Burada ayni risk sinifinda bulunan
firmalarin, varliklarini 6zsermaye ya da borg ile finanse etmeleri firma degerinde bir
degisiklige neden olmayacaktir. Ayni risk grubunda bulunan iki firmadan biri tamamen
Ozsermaye ile digeri kismen 6zsermaye kismen de borg ile finanse edilmigse bu iki firmanin
piyasa degerleri tam rekabet piyasasinda ayni olacaktir. Bunun sebebi ise arbitrajdan
kaynaklanmaktadir. Modigliani-Miller’in  6nermeleri sermaye piyasasinda arbitraj
yapilmasina dayanmaktadir. Modigliani-Miller bu 6nermesinde Net Faaliyet Geliri Teorisi
ile ayn1 goriisii savunmaktadir (Sahin ve Oztiirk, 2013:11).

Modigliani-Miller in 2. Onermesi:

Modigliani-Miller’in 2. 6nermesi ise firmanin 6zsermaye maliyetinin, sermaye
yapisinin pozitif yonde dogrusal fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. Burada kurumlar
vergisi modele eklenerek, kurumlar vergisinin firma degeri ve kaynak maliyeti iizerindeki
etkisi incelenmistir. Modigliani-Miller, 2. 6nermesindeki bu durumu, vergilerin oldugu bir
piyasada yabanci kaynak kullaniminin, dzsermayede dogabilecek olumsuz etkiyi, vergi

kalkani ile 6nledigini savunmaktadir. Modigliani-Miller’in 2. dnermesine gore borg diizeyi
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arttikca firma degeri de artmaktadir. Ancak bu durum sonsuza kadar devam etmez ve
firmalarin kullandiklar1 bor¢ miktar1 belirli bir noktay1 gectiginde firma degeri azalmaya
baslar (Sahin ve Oztiirk, 2013:11).

Modigliani-Miller in 3. Onermesi:

Modigliani-Miller’in 3. Onermesinde Modigliani-Miller, yatirim projelerinin
finansmani ne sekilde yapilirsa yapilsin, bunun yatirim kararlari tizerinde etkisi olmadigini
yani yatirim ve finansman kararlarinin birbirlerinden bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Bu

goriise gore yatirim kararlar1 finansman kararlarindan tamamen ayrilmaktadir (Yilgor,

2012:335).

11.4.1.4.3. Modigliani-Miller Teorisi Elestirileri

Modigliani-Miller’in teorisine yoneltilen elestiriler, genellikle bu teorinin
dayandirildig1 varsayimlarin gergegi yansitmamasindan dolayi ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
piyasalarinin etkin olmamasi arbitraj islemini sinirlamakta diger taraftan kredi maliyetleri
firma ozelliklerine gore farklilik gostermektedir. Modigliani-Miller yaptiklar1 ¢aligmada,
iflas maliyetlerini gz Oniinde bulundurmamis ve vergi tasarrufunu ise sonradan dahil
etmiglerdir. 1977 yilindaki ¢alismasinda Miller, sirket diizeyinde borglanarak saglanan vergi
avantajinin, bireysel diizeyde bor¢lanarak elde edilen vergi dezavantaji ile ortadan kalktigin
ileri stirmiistiir. Kisisel bor¢lanma ile firma bor¢lanmalarinin farkli maliyetlerinin olmasi ise
diger bir elestiri konusudur (Bradley, Jarrel ve Kim, 1984:857).

Sermaye piyasalarinda arbitraji smirlayan veya engelleyen kurumlarin
varlifindan sz edilebilir. Sermaye piyasasina 6nemli 6l¢iide kaynak saglayan kurumlar
arbitraj islemi yapmaya girisemeyebilir (Tiirko, 1999:512).

Teoride aciklanan mekanizmalarin isleyebilmesi igin gercekte de gerekli

kosullarin bir araya gelmesi gerekir. Ancak tam rekabet piyasasi var ise bu durum gegerli
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olabilmektedir. Piyasada bir firmanin pay senetlerinin satilmasi ve diisiik faiz oranindan
borglanmasi yolu ile 6teki firmanin pay senetlerinin satin alinmasi yani sermaye aktarimi
smirli 6l¢tide olabilir. Aktarma islemini sadece az sayida biiyiik yatirimci yapabilir. Kiigiik
yatirimcilar ise alim satim maliyetinin yiiksekliginden dolayr aktarma islemini cazip
bulmayacaklardir. Modigliani-Miller aktarmada islem maliyetlerini hesaba katmamislardir

(Sahin, 2000:87-88).

11.4.1.5. Modigliani-Miller Onermelerine Etki Eden Piyasa Aksakliklar

Menkul kiymet piyasalarinda alinip satilan menkul degerlerin fiyatlari, menkul
kiymeti ¢ikaran sirkete ya da diger ekonomik faktorlere iliskin mevcut olan bilgileri tam
olarak yansitiyorsa ve bu fiyatlar yeni bilgiye tam olarak tepki verebiliyorsa bu piyasalarin
etkin oldugu soylenebilir (Sahin, 2006:36).

Modigliani-Miller 6nermelerinin temel varsayimi da, etkin piyasalarda faaliyet
gosterildigidir. Ancak gergek diinyada, piyasalari etkinlikten uzaklastiran piyasa aksakliklari
bulunmaktadir. Bu aksakliklar; finansal sikinti, iflas maliyetleri ve temsil maliyetleri gibi
piyasa aksakliklaridir (Y1lgor, 2012:336).

Finansal sikinti bir firmanin ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanmasi
anlamma gelir. Finansal sikinti ¢6ziime ulasmaz ise iflas maliyetleri ile karsi karsiya
kalinabilir. Finansal sikint1 ve iflas maliyetlerini direkt ve dolayli iflas maliyetleri olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. Direkt iflas maliyetleri, iflas silirecindeki nakit ¢ikislart olup,
yasal ve idari maliyetler, avukatlik ticretleri, muhasebe ve yargilama masraflar1 en
onemlileridir. Dolayli iflas maliyetleri ise firmanin piyasa itibarin1 ve miisteri giivenini
kaybetmesi, misterilerin taleplerindeki azalmalar gibi maliyetleri ifade etmektedir (Y1lgor,

2012:337).
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Finansal sikint1 maliyetleri borg diizeyinin yiikselmesi sonucunda firma degerini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bir baska ifade ile borg/6zsermaye orani yiikseldikce
isletmenin borg aldig1 kurumlara kars1 olan yiiktiimliilikklerini yerine getirememe durumu ile
kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bu durum olustugunda isletme varliklarinin sahipligi
hissedarlardan, borg¢ verenlere gegmektedir ve isletme varliklarinin degeri borglarin degerine
esit oldugunda iflas durumu gergeklesmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2005:611).

Temsil maliyetleri ise isletmenin hissedarlariyla yoneticileri arasinda ya da borg
verenler ile hissedarlar arasinda ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atigmalarindan dolayr meydana gelen

maliyetleri ifade etmektedir (Y1lgor, 2012:338).

11.4.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri
Klasik teorilerin varsayimlarina daha gergek¢i bakarak vergi faktori, iflas
maliyeti, asimetrik bilgi, temsilci maliyetleri gibi faktorleri de dikkate alan modern sermaye

yapisi teorileri baglig1 altinda toplanan diger teorilere agsagida yer verilmistir.

11.4.2.1. Dengeleme Teorisi

Gergek hayatta firmalar, ¢cok fazla bor¢lanma yoluna gittikge, borg¢larin anapara
ve faiz 6demelerini karsilayamama riski ile karsi karsiya kalabilirler. Eger firmalar bu
O0demeleri gergeklestiremezlerse borg verenler firmanin iflasini isteme hakkina sahiptirler.
Bu durum, firmalarin borglanmalarinin sonsuza kadar olamamasina neden olmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012:252). Dolayisiyla iflas maliyetleri, firmanin sermaye yapisinda
yiiksek diizeyde bor¢ kullanmasina engel olmaktadir. Yani faaliyet riski ve faaliyet kaldiraci

yiiksek olan isletmeler, finansal kaldira¢ kullanimini diisiik seviyede tutmak durumundadir

(Ehrhardt ve Brigham, 2006:464).
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Bahsedilen maliyetler ve vergi avantajlari dikkate alindiginda dengeleme teorisi,
isletmeler tarafindan en diisiik 6zsermaye maliyetini i¢eren sermaye bilesiminin secilerek,
optimal sermaye yapisinin olusturulmasin1 hedeflemektedir. Bu yaklasima gore firmanin
sermaye yapist kararlari, borcun sagladig1 vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyeti
arasinda bir dengelemeyi icermektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe 2005:443). Diger bir
deyisle dengeleme teorisi bor¢ kullanmanin saglayacagi vergi avantaji ve karsilasilan
finansal sikint1 maliyetleri arasinda denge kurulmasina dayanmaktadir. Dengeleme teorisi,
optimal sermaye yapisin1 borgla finansmanin saglayacagi net vergi avantaji ile borgla
finansmandan kaynaklanan finansal sikint1 ve iflas maliyetleri gibi maliyetleri dengeleyen
sermaye yapisini ifade etmektedir (Buferna, Bangassa ve Hodgkinson, 2005:7).

Dengeleme teorisine gore sermaye yapisinda hedef borg oranlari, isletmeden
isletmeye degisiklik gosterebilmektedir. Teori ayn1 zamanda giivenli, maddi duran varliklara
sahip ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan isletmelerin, hedef borg
oranlarimin yiiksek olmasi gerektigini ileri siirmektedir. Diger taraftan riskli, maddi olmayan
duran varliklara sahip karsiz isletmelerin ise Ozsermaye ile finansmaninin yapilmasi

gerektigini savunmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007:425).
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Firmanin Piyasa Degeri

[flas maliyeti olmadiginda firmanin en yiiksek degeri
A

/ Firmanin en yiiksek degeri \

I Finansal sikint1 maliyeti

Borg kullanan firmanin degeri

Borg¢ kullanmayan firmanin degeri

»

D1 D2 Borg/ Ozsermaye

Sekil 7: Dengeleme Teorisi

Sekil 7, borcun vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki
dengelemenin optimum sermaye yapisini nasil belirledigini gostermektedir. Vergi
tasarrufunun bugiinkii degeri, firma daha fazla bor¢landik¢a baslangigta artmakta, fakat daha
sonra firmanin vergilendirilebilir kar1 diismeye basladik¢a azalmaktadir. D1 noktasindaki
borg diizeyinde finansal sikint1 olasilig: diistiktiir. Dolayisiyla borcun vergi avantaj etkilidir.
Ancak D2 noktasinda finansal sikinti olasilig1 ek bor¢lanma ile hizla artar ve finansal sikint
maliyetleri firma degerini olumsuz yonde etkilemeye baslar. Egri ¢izgi, isletmenin piyasa
degerinin isletme borg¢landik¢a baslangigta nasil arttigini ve finansal sikintt maliyetlerinin
onem kazandik¢a nasil azaldigimi gostermektedir. Optimum sermaye yapisina, ek
bor¢clanmadan kaynaklanan vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri, finansal sikinti
maliyetlerinin bugiinkii degerindeki artisla dengelendiginde erisilmektedir (Brealey, Myers

ve Marcus, 2007:418).
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11.4.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

S. C. Myers (1984), Myers ve Majluf (1984) yapmis olduklari ¢alismalarinda
finansal hiyerarsisi teorisini tanimlamislardir. Bu teoriye gore, yatirimlarini finanse etmek
isteyen isletmeler oncelikle isletme i¢i fonlara yani otofinansmana, daha sonra dis fonlara
yani bor¢lanmaya ve en son olarak da hisse senedi ihracina yonelmektedirler.

Finansal hiyerarsi teorisi, isletmelerin finansman stratejilerinde i¢sel ve dissal
olmak iizere iki tip kaynagin oldugu goriisiine dayanmaktadir. I¢sel kaynaklar hiyerarside
ilk sirada, digsal kaynaklar ise ikinci sirada yer almaktadir. Dolayisiyla bu teori, en karl
isletmelerin neden daha az bor¢ kullandigimi agiklamaktadir. Ciinkii bu isletmelerin
karliliklar yiliksektir ve dis kaynaga ihtiyag duymamaktadirlar. Karlilik oranlar1 daha az olan
isletmelerin ise yeteri kadar i¢ kaynagi yoktur ve bu isletmeler borglanma yoluna
gitmektedirler. Bu baglamda finansman hiyerarsisine gore bor¢lanma ilk sirada yer alan dis
finansman kaynagini ifade etmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007:427).

Finansal hiyerarsi teorisinin, dengeleme teorisiyle celisen bazi sonuglari
bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir (Giirsoy, 2012:592);

» Hedeflenmis bir bor¢ oram1 s6z konusu degildir. Bor¢ orani isletmenin

gereksinimlerine bagl olarak belirlenmektedir.

» Karl isletmeler daha az bor¢ kullanmaktadir. Bunun nedeni ise bu
isletmelerin dagitilmamis karlar1 daha yiiksektir.

» Isletmeler nakit biriktirmeyi sevmektedirler. Ne kadar fazla nakit rezervi
yaparlarsa, dis kaynaga o kadar az ihtiya¢ duyacaklardir. Ancak, bir
isletmenin sahip olacagi serbest nakit girislerinin bir siir1 olmasi gerekir.
Ciinkii yiiksek tutarli serbest nakit girisleri, yoneticilerle hissedarlar

arasindaki temsilcilik sorunlarini arttirmaktadir.
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11.4.2.3. isaret Etkisi (Sinyal) Teorisi

Modigliani-Miller’e gore sirketin gelecegiyle ilgili olarak yoneticiler ve
yatirimcilar esit bilgiye sahiptirler ve bu duruma simetrik bilgi denilmektedir. Fakat gercekte
yoneticiler disaridaki yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler ve bu duruma da
asimetrik bilgi adi1 verilmektedir. Asimetrik bilginin optimal sermaye yapisi tizerinde 6nemli
bir etkisi bulunmaktadir. Ozel bilgilerin ekonomide dolasmasinin énemi anlasildiktan sonra
isletmelerin sermaye yapilarini, bu bilgiye ulasma durumuna gore agiklayan sermaye yapisi
teorileri olusturulmustur. Bu teorilerde yoneticilerin ve isletme igerisinde kendisine 6zel
bilgiler verilen Kisilerin, isletmenin kazanc1 ve yatirnm firsatlar1 hakkinda bilgi sahibi
olduklar1 kabul edilmektedir. Isletmelerin sermaye yapis1 secimlerinin isletmenin i¢indeki
Kisilerin sahip oldugu bilgilerle disanidaki yatirnmcilara sinyal (isaret) saglayacagi
diistiniilmektedir (Harris ve Raviv, 1991:308).

Isletme yoneticilerinin, finansman kararlar1 alirken, sirketin karlilik ve risk
durumu ile ilgili yatirnmcilara ve paydaslara bilgi aktarimi yapmalari gerekmektedir.
Yoneticiler sirketin piyasa degerini dogrudan etkileyen gelir-gider dengesine ait bilgileri
aciklamak zorundadirlar. Eger sirket kendini yiiksek oranda borg ile finanse ediyorsa bu
durum sirketin finansal sikinti ve iflas maliyetlerine katlanmak zorunda kalabileceginin
gostergesidir. Bu durumda yoneticiler yiiksek oranda borg¢ ile finanse etmenin biitiin
gerekcelerini  yatirnmcilara agiklayarak sirket TUzerindeki negatif algiyr pozitife
cevirebilmektedirler (Van Horne ve Wachowicz, 1997:473-474).

Yukaridaki bilgilere ek olarak isletmelerin hisse senedi sahipleri, potansiyel
yatirimcilara oranla kendi yatirimlarinin kalitesi ve net bugiinkii degeri hakkinda daha fazla

bilgiye sahiptirler. Buna gore, halka acik bir isletmenin hisse senetlerinin biiyiik kismi
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kurucu ortakta bulunuyorsa, potansiyel yatirrmcilar bu durumu olumlu bir sinyal olarak

algilayacak ve bu durum da isletmenin kredibilitesini arttirmaktadir (Sayman, 2012:61).

11.4.2.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Isletmelerde, hissedarlar karar verme yetkisini yoneticilere devreder bunun
sonucunda bireysel deger maksimizasyonunu ama¢ edinen hissedar ile kendi ¢ikarni 6n
planda tutan yonetici arasindaki ¢ikar farkliliklari, temsil problemlerinin dogusuna zemin
hazirlamaktadir. S6z konusu temsil problemleri, hissedar ve yonetici arasindaki c¢ikar
farliligint  giderebilmek i¢in izleyici, garanti verici ve gilidiileyici diizenlemelerle
giderilebilir. Bu diizenlemeler sonucunda anlasma maliyetleri ve bu maliyetlere katlanildig:
icin igletme degerinde meydana gelen azalistan kaynaklanan kayiplar temsilcilik
maliyetlerini olusturmaktadir (Turaboglu, 2002:17).

Temsilci maliyetleri temelde firmanin hissedarlari ile firmada galisan yoneticiler
arasinda meydana gelen cikar catismasindan dolay: olusacak maliyetleri ifade eder. isletme
temsilcileri; isletme sahipleri (hissedarlar), isletme yoneticileri ve igletmeye kaynak
saglayanlardir. Temsilcilerin bir boliimi isletme yonetiminde; diger boliimi ise optimal
sermaye yapisinin olusturulmasinda en etkili gruplardir. Bu gruplar, isletme projelerinin
se¢ciminde ve yonlendirilmesinde isletme olanaklarini kendi yodnlerine ¢evirme gcabasi
igerisine girdiklerinden dolay1, temsilciler arasi ¢ikar ¢atismalart olusmaktadir. Yoneticiler
riski diistirerek hareket etmek isterken, hisse senedi sahipleri riskin artip artmamasindan
bagimsiz olarak daha yiiksek getiri elde etmek isterler. Bu acgidan bakildiginda taraflar
arasinda yatirim firsatlar1 ve risk-getiri iliskileri ayni degildir. Bununla birlikte taraflarin
sirket hakkindaki bilgiye ulagim kolayliklar: da ayn1 olmamaktadir (Aydin, Basar ve Coskun,

2010:299).
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Jensen ve Meckling (1976), hissedarlar ile yoneticiler arasinda uyusmazlik olacagini
belirtmislerdir. Bu durum, yoneticilerin firmanin Karli faaliyetlerinden elde edilen karin
tamamina sahip olamamalar1 ve firmanin bu faaliyetlerinin maliyetlerinden sorumlu
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple yoneticiler, firmanin kaynaklarini yatirimlarda
kullanmaktan ¢ok kendi menfaatlerine uygun olarak bir takim harcamalara
yonlendirebilmektedirler. Bu nedenle firma, borglanilarak yatirnm yapmaya yonelirse,
yabanci kaynakla finansmanda firmanin nakit 6deme yapmasi gerektigi i¢in yoneticilerin
yararlarina yonelik yapilacak harcamalar igin gerekli olan serbest nakit akimlarini
azaltacaktir. Yoneticiler ile 6zsermaye sahipleri arasindaki bu uyusmazliklarin azaltilmasi,
borcun faydalar: olarak kabul edilmektedir (Harris ve Raviv, 1991:300).

Isletmelerde ¢ikar catismasi, firmaya yabanci kaynak saglayanlar ile hisse senedi
sahipleri arasinda da yasanmaktadir. Bu catismadan dogacak olan maliyetler, yabanci
kaynaklar tizerinden temsilcilik maliyetleri olarak ifade edilmektedir. Temsilcilik teorisine
gore; bir isletmenin tamamina sahip bir yonetici ile sadece yoneticilik gérevi icin ise alinan
yonetici arasindaki davraniglar farklilik gostermektedir. Y Oneticisinin isletmede pay sahibi
olmadigi diger bir deyisle isletmenin hisse senedi sahipleri arasinda olmadigr durumda,
isletme yoneticilerinin ¢ikarlart ve hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda farkliliklar
olusacaktir. Boyle bir durum nedeniyle, isletme yoneticileri ve hisse senedi sahipleri
arasinda temsilcilik problemi olusacak ve isletme ortaya cikan problemler nedeniyle
temsilcilik maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaktir (Jensen ve Meckling, 1976: 312).

Isletmelerde isletme sahipleri, isletme ydneticileri ve isletmeye borg verenler
kendi cikarlarin1 maksimize etmek i¢in isletmenin kararlarini etkilemektedirler. Temsil
teorisi kapsaminda isletmenin kararlarini etkileyen gruplardan birisi, isletme sahipleri ile

isletme yoneticileri iken digeri ise hakim hissedar ile azinlik hissedardir. Bu gruplara yonelik
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One siiriilen yaklagimlar mevcuttur. Bunlardan biri, tesvik yaklasimi iken digeri ele gegirme
yaklasimidir. Kontrol ve sahiplik ayrimina bagli olarak ortaya ¢ikan temsil problemlerinin
oldugu ve az sayida hakim hissedarin elinde bulunan yiiksek sahiplik yogunlugunun,
hissedar ile yonetici arasindaki temsil maliyetlerini diistirdiiglinii 6ne siiren yaklagim tesvik
yaklasimi olarak adlandirilmaktadir. Bir diger yaklasim olan ele gecirme yaklagimi ise
hakim hissedarin isletmeyi kontrol ettigi ve izledigi durumda, temsil problemleri azinlik
grup ve hakim hissedar arasinda ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda hakim hissedarlar azinlik

hissedarlarin goriislerine bagvurmayip kendi kararlarin1 almaktadirlar (Orug, 2012:48).
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III. BOLUM: KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASI

Kar dagitim politikasi, sirketin finansal kararlarinin i¢inde yer alir. Kar pay1
dagitim orani, firmanin finansal kaynak olarak kullanacagi kazang¢ miktarinin belirlenmesini
saglar. Ancak finansman i¢in ayrilacak her kaynak hissedarlara dagitilacak daha az kar1
ifade etmektedir. Bu sebeple temel problem hissedarlara dagitilacak ya da sermayeye
eklenecek kazanglar1 optimal bicimde ayarlamak gerekliligidir. Sirketin genel kar dagitim
politikasini belirlerken dikkat edilmesi gereken diger hususlar s6z konusudur. Bu hususlar;
yasal diizenlemeler, likidite, firmanin kontrolii ile ilgili durumlar, kar paylarinin diizenliligi,
kar payr dagitim sekilleri ve yonetimsel endiselerdir.

Baz1 goriisler ileriki boliimlerde de agiklanacagi iizere kar payr dagitimi
kararinin 6nemsiz oldugu ve firmanin degerini degistirmeyecegi tizerinde durmaktadir. Bu
goriiglere gore kar pay1 dagitmak ve daha sonra ihtiya¢ halinde sermaye artirnrmina gitmek
ile kar pay1 dagitmamak arasinda bir fark olmadig1 savunulmaktadir. Ancak diger goriisler
ise vergilerin, sermaye artisinda hisse senedi ¢ikarma giderlerinin, sinirsiz sermaye saglama
imkaninin olmayisinin ve hisse senedi sahiplerinin kisa donem ile uzun dénem getirilerine
ayni iskonto oranini uygulamayacak olmasimin etkisi ile kar payr dagitim politikasinin
firmanin degerini etkileyebilecegini savunmuslardir.

Bu durum ayni zamanda verilecek olan kararin finansman karar1 m1 yoksa
yatirim karar1t m1 oldugunu belirleyecektir. Eger bir firmanin yatiriminin finansmani ile kar
pay1 dagitimi arasinda bir iliski var ise, diger bir deyisle firma sermaye piyasalarindan
kolaylikla maliyetsiz olarak bor¢lanamiyorsa bu karar artik bir finansman kararindan ¢ok
yatirnm karari olmustur. Ciinkii sirketin dagitacagi karlar, yapacagi yatirimlarin tutarini

azaltmakta ve bazi yatirimlardan vazge¢gme geregini dogurmaktadir.
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Isletmelerin donem sonu elde ettikleri karlarm biiyiik bir boliimiinii pay
sahiplerine dagitmasma kar payr dagitimi (temettii) denilmektedir. Isletmeler, kar pay1
dagitirken ortaklarin beklentilerini karsilamak zorundadir. Ortaklarin beklentileri Kimi
zaman kar paymin dagitilmasi yoniinde olurken kimi zamanda dagitilmamasi yoniinde
olmaktadir. Isletmeler kar paylarii nakit olarak, hisse senedi ihra¢ ederek veya dolasimda
olan hisse senetlerini geri toplayarak dagitilabilir. Cok az miktarda kar dagitimi, isletmenin
hisse senetleri degerleri lizerinde olumsuz etkide bulunarak hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin diismesine yol agmakta buna bagli olarak da hissedarlarin beklentileri
karsilanmamaktadir.

Isletmeler kimi zaman da karmmn bir kismmi otofinansman yaparak kendi
bilinyelerinde daha sonra yatirim yapma amaciyla saklamaktadirlar. Her isletme kendi
cikarlarina gore kar payr dagitimi yaptigi i¢in her isletmenin farkli kar payr dagitim
politikalar1 bulunmaktadir. Bu nedenle isletmeler, kendi finansal yapilar1 ve gelecekle ilgili
yatirim planlarini da dikkate alarak en azindan belli 6lgtilerde, istikrarli ve siirekli bir sekilde
kar dagitmay siirdiirmeye ¢alismaktadirlar.

Firmalar kar payr dagitimi yapacaklarsa da belirli faktorleri diisiinmek
zorundadirlar. Firmalar nakit ihtiyaglarini, kar durumlarini, gelecekte karliliklarinda
bekledikleri artis ve azalis durumlarini, yatirim projelerinin bulunup bulunmamasini, borg
durumlarini, yeni hisse senedi ihra¢ edip etmeyeceklerini, biiylime hedeflerini ve diger

sebepleri dikkate alarak optimal bir temettii politikas1 belirlemeye caligmaktadirlar.

111.1. Kar Pay1 Dagitim Politikalarin1 Etkileyen Unsurlar
Kar payi ile ilgili teorilerde belirtildigi gibi kar pay1 dagitimi ile firma degeri
arasindaki iligki ile ilgili tek bir sonug yoktur. Kér payr 6demeleri ile ilgili {ilkelerin yasal

diizenlemeleri arasindaki farklilik, firmalarin yatirnm politikalar1 arasindaki farklilik, yeni
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hisse senedi ihracindaki katlanilacak farklilik, yeni hisse senedi ihracindaki katlanilacak
giderler ve bu giderlerdeki farkliliklar, dagitilmamis karlar tizerinden alinan vergiler ve
farkli uygulamalari, hissedarlarin sermaye kazanci ya da temettii geliri elde etme
tercihlerindeki farkliliklar ve piyasalarin etkinlik dereceleri kar pay1 politikasini etkileyen
baslica faktorler arasinda yer almaktadir (Ercan ve Ban, 2005:267).

Kar payr dagitimina karar veren isletmelerin karar verme asamasinda firma
yonetimini, gerek isletme i¢i gerek isletme dis1 bir takim sinirlamalar1 ve giigliikleri dikkate
almas1 gerekmektedir. Bu durumda bir firmanin kar payr dagitim politikasini etkileyen
faktorler asagidaki gibi siralanmaktadir (Ozdemir, 1997: 520-522 ve Okka, 2009: 475-476):

»  Firmamn Karliligi ve Gelir Diizeyi: Gelir arttikga firmalar kar pay1 dagitim
oranini arttirma ihtiyacit duyarlar. Gelir azaldik¢a ise kar dagitiminin
azalmasi veya hi¢ dagitilmamasi firmanin giindemine gelmektedir.

»  Firmamn Likidite Durumu: Firmanin kar payr odemeleri icin yeteri
miktarda nakde ihtiyaci vardir. Yiiksek oranda gelir saglansa dahi firma
yeterli diizeyde bir nakde sahip degilse kar payr dagitimini
gerceklestiremeyebilir. Bazen de yeterli nakit olmasina ragmen gelecek
donemlerde ortaya ¢ikacak nakit ihtiyacinin 6nemli miktarlarda olmas kar
dagitimini engelleyebilmektedir.

»  Yatirum Firsatlari ve Isletmelerin Biiyiime Ihtiyaclart: Firmalar elde ettikleri
karlarim yiiksek bir gelir saglayacak yatirim alanlarinda kullanabilirler. Bu
durumda firmalar kar payr dagitmazlar. Bunu yerine yeni yatirimlar igin
ellerinde bulunan nakdi isletmede birakirlar. Ayn1 zamanda firma biiyiime
amacli da yatirim yapabilir. Bu durumda da elde ettikleri gelirleri bliylime

amacli yeni yatirimlara aktarirlar.
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Kardaki Istikrar: Karlar1 diizenli olan firmalar, karlar1 dalgalanan firmalara
gore daha fazla kar pay1 dagitimi1 imkanina sahip olmaktadir.

Dis Finansman Saglama Yetenegi ve Giicti: Sermaye piyasalarindan
rahatlikla dis finansman saglayan firmalar, diger firmalara gére daha yiiksek
oranlarda kar payr dagitimina sahip olmaktadir.

Finansal Kaldiragtan Yararlanma Imkdni: Borg/6zsermaye oram yiiksek
olan firmalar riskli durumlar1 dolayisiyla elde ettikleri karlar1 firmada
alikoymak isterler. Boylece almis olduklari borcun anapara ve faizlerinin
O6denmesini kolaylikla saglamis olacak ve sermaye yapilarini giiclendirmis
olacaklardir. Bu yiizden finansal kaldiractan yararlanan firmalar daha fazla
kar pay1 alikoymaktadir.

Ortaklarin Vergi Oranlari: Gelir vergi dilimleri yiiksek olan isletme
ortaklari, kendilerine karin dagitilmayarak isletmede birakilmasindan yana
bir tavir sergileyeceklerdir. Aksi halde kendilerine dagitilan karlar yiiksek
olan vergi oranlarina tabi olacak ve ellerine gecen miktar diisecektir.
Gelecekle Ilgili Belirsizlik: Firmalar hakkindaki belirsizlikler yatirimeilarin
o firmaya giiven duymasina engel olmaktadir. Bu durumda firmalar
ortaklarin giliveninin kazanabilmek i¢in kar payr dagitimmi yiiksek
tutmaktadirlar.

Stnmwrlayict Sartlarin Varliklari: Firmalar tarafindan bazen kredi kurumlari
ile yapilan anlagsmalar dogrultusunda kar payr dagitimina bir smir
konulmaktadir. Fakat kar dagitimini tamamen sinirlamak SPK’ya gore

miimkiin degildir.
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Benzer Isletmelerin Kar Payi Dagitim Politikasi: Sermaye piyasasindaki
halka acik sirketler devamli incelenmekte ve diger firmalarla
kiyaslanabilmekte, kendi hissedarlar1 kar pay1 dagitan firmalara yatirim
yapabilmektedir. Bu yiizden sermaye piyasasindaki halka agik sirketler
diger sirketlerin kar payr dagitim politikalarina duyarsiz kalamamakta ve
diger sirketlerin politikalar1 dogrultusunda kendileri de kar payr dagitim
politikasi uygulamak zorunda kalabilmektedir.

Firmanin Bor¢ Odeme Takvimi: Borglarin vadesi geldiginde ya yeniden
borglanilir ya da i¢ kaynaklarla bu borglar kapatilir. Bu zamanlarda kar pay1
O0deme miktar1 azalis gdstermektedir.

Biiyiimedeki Hizlilik: Firmalarin biliylimesi hizli ise daha c¢ok yatirim
yapacaklar ve daha saglikli yatirimlar i¢in daha az kar pay1 6demek zorunda
kalacaklardir. Bunun yami sira karlarin  biyik kismimi  firmada
alikoyacaklardir.

Enflasyon Ortami: Enflasyon ortaminda para degeri diisecektir bu durumda
ayrilan amortismanlar eskiyen sabit aktiflerin yenilenmesi i¢in yeterli
olmayacaktir. Ayrica isletmenlerin sermaye ihtiyact da artacaktir. Ayrica
kredi maliyeti yiikselecek, firma borg sermaye bulmakta zorlanacaktir. Bu
durumlarda firmalar daha az miktarda kar pay1 dagitacaktir.

Sirketin Holding Kurulugsuna Bagli Olmast: Ana sirket kendi biinyesindeki
firmalarin kar payr dagitim politikasini kendi politikasina paralel
isteyebilmektedir. Bu durumda ana sirket kar pay1 dagitmayacagi i¢in firma

istese de kar pay1 dagitamamaktadir.
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»  Sulandirimaya Karsi1 Koruma: Eger firma yiliksek oranda kar payi
dagitiyorsa ve ihtiya¢ duydugu fonlari da yeni hisse senedi ihrag ederek elde
tutuyorsa bir siire sonra yonetim hakki sulandirilmis olacaktir. Eski ortaklar
yavas yavas kontrolii kaybedecektir. Sirket yeni hisse senedi ihracini
kontrolii altinda tutuyorsa bu kez de bor¢ sermaye bulmaya c¢alisacaktir.
Boyle bir yol, firmanin finansman riskini arttiracak ve ortalama agirlikli
sermaye maliyetini de yiikseltecektir. Dolayisiyla bu riskleri azaltmak igin
firma az miktarda kar pay1 dagitacaktir.

»  Kanunla veya Sozlesme ile Yapilan Diizenlemeler: TTK’da, SPK’da ve
VUK da sirket karlarinin nasil dagitilacagi diizenlemistir. Buna bagli olarak
firmalar bu kanunlarin sinir1 igerisinde kendi kar pay1 dagitim politikasini
belirlemektedir. Kar dagitimi sirketin bu yil ve ge¢mis yillarda elde ettigi
karlardan yapilabilir. Isletme sermayesi dagitilamaz ve firma iflas halinde

ise kar pay1 yine dagitilamayacaktir.

111.2. Kar Pay1 Dagitim Politikalar:

Isletmeler, optimal sermaye yapilarini belirledikten sonra, 6zsermayenin ne
kadarinin yeni sermaye artisi ile ne kadarinin otofinansmanla karsilanacagi kararini
vermelidirler. Isletmelerin kar payr dagitim politikasi, elde edilen net karin ortaklar ve
dagitilmamis karlar arasindaki dagilimini belirler ve nakit kar payr d6demeleri isletme
acisindan finansman kararlarinin ayrilmaz bir pargast konumundadir (Akgii¢, 2010:777).

Firma i¢in kar payr dagitip dagitmayacagi, kar payr dagitacaksa tutarmin,
oraninin, ne zaman, ne sekilde ve hangi miktarlarda gergekleseceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun yani sira firma tarafindan dagitilan kéar payinin verimi de énemli bir

diger faktordiir. Kar pay1 verimi, donem basinda satin alinan bir hisse senedinin maliyetinin
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ne kadarmm yil icerisinde kir payr olarak geri alindigini ifade etmektedir (Unlii,
Bayrakdaroglu ve Ege, 2009:147). Diger taraftan firmalarin yillar itibariyle olusabilecek
karlardaki dalgalanmalar1 gbz oniinde bulundurarak istikrarli bir kar payr 6deme politikasi
yiiriitmesi, firma imaj1 agisindan son derece 6nemlidir. Firmalarin uyguladigi baslica kar

pay1 dagitim politikalar1 asagidaki gibidir.

111.2.1. Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitim

Sabit tutarda kar payr dagitimi, yillar itibariyle elde edilen kar degisse de,
dagitilan kar payr miktarmin sabit olmasi esasina dayanmaktadir. Boylelikle, yatirimcilar
icin gelecekteki kar paylari belirli hale gelmektedir. Sirketlerin her yil sabit tutarda bir kar
pay1 6demeleri bu grubu temsil eder. Ancak bu uygulamada yer almamaktadir. Boyle bir
6demenin belirsizligini azaltmak agisindan ¢ekici bir yonii olmakla birlikte hisse senetlerinin
sabit 0demeli tahvillerden farkini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica bu durum sirketin
performanst ne olursa olsun hisse senetlerinin piyasa degerleri lizerinde bir bask1
olusturmaktadir (Brealey vd, 1997:443).

Kurumsal yatirimeilar sabit tutarda kar payr dagitim politikasina sicak
bakmaktadirlar. Ciinkii yatirimeilar, kar pay1 i¢in riske girmekten kaginmaktadirlar. Ayrica
hisse senetlerinin pazar degerinin ne olacagin1 6nceden tahmin edebilen kurumsal yatirimei,
bu yatirirmdan elde edecegi getiriyi de tahmin edebildigi i¢in bu tip hisse senetlerine yatirim

yapmay1 daha uygun bulmaktadir (Okka, 2009:539).

111.2.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitinm
Sabit oranda kar pay1 dagitiminda dénem net karinin sabit bir oran1 kadar kar
dagitilmaktadir. Firmanin hedef bir kar pay1 orani s6z konusudur. Firma kar1 degistikce

O0denecek olan kar payi tutar1 da degismektedir (Canbas ve Vural, 2010:336). Sirketin
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karindan belli bir oranda her yil kar pay1 dagitilmasi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle
her yil sabit bir Dagitilan Kar Pay1 / Net Kar Oran1 olacak sekilde dagitilacak kar payi
ayarlanacaktir. Sirket karindaki dalgalanmaya paralel olarak dagitilan kar payr da
degisecektir.

Odenecek olan kar payi, elde edilen kira bagl oldugundan, yillik kér
miktarindaki degisme kar pay1 6demelerini etkilemektedir ve her yil yapilacak olan kar pay1
O0demesi farklilik gdsterebilmektedir. Bu sebeple yatirimcilar, gelecek donemde elde
edecekleri kar payini tahmin edemeyeceginden bu politikaya ilimli bakmamaktadirlar

(Tikenmez, 1999:1014).

111.2.3. Artiklar Oraminda Kar Pay1 Dagitim

Artiklar oraninda kar pay1 dagitimi, isletme tarafindan yaratilan karin optimal
kullanimimi amaglamaktadir. Bu politikaya gore isletmenin yatirimlari i¢in gereksinim
duyacagi kaynaklar, mevcut kardan saglandiktan sonra kalaninin kar payr olarak
dagitilmasin1 6ngdérmektedir. Bu politika firmanin bor¢lanma politikast ve finansman
kararlar1 ile yakindan ilgilidir (Canbas ve Vural, 2010:337). Ornegin, isletme dagitiimayan
karlarin1 %14’liik bir karlilik oranindan tekrar yatirima yonlendirebiliyorsa, fakat karlar kar
pay1 olarak dagitildiginda hisse senedi sahibinin elde edebilecegi en iyi kar oran1 %12 ise bu
durumda hisse senedi sahipleri firmanin karlar1 dagitmamasini tercih edebileceklerdir
(Brigham, 1999:275).

Artik oranda kar payr dagitimi ile yatirnmeilarin varhigi birlestirildiginde,
isletmeler artik oranda kar pay1 dagitimi altinda ¢aligmay bileceklerdir. Isletmeler belirli bir
kar pay1 miisterisi grubuna giren yatirimcilari ¢ekerler ise, isletme oldukga istikrarli bir kar

pay1 politikasini korumalidir. Bir igletme kar paylarinin dalgalanmasina izin verdigi zaman
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hem kar pay isteyen hem de kar paymndan kaginan yatirnmcilart kendisine ¢ekebilecektir

(Kolb ve Rodriguez, 1996:273-274).

111.2.4. Sabit Tutarda Kar Pay1 ve EK Kar Pay1 Dagitim

Isletmeler bu tiir kar dagitim politikasinda asgari tutar saptamakta, her yil net
kar durumuna gore bu asgari tutara eklemeler yapmaktadirlar. Diger bir deyisle bu tiir kar
dagitim modellerinde sirketler, kendilerine belli bir kar dagitim tutar1 belirleyip bunun
tistiine her y1l net kar durumuna gore belirli bir diizeyde eklentiler yapmaktadir. Boylelikle
dagitilan kar paylari belli bir sinirin altina diismemek iizere dalgalanmaktadir. Boylelikle
hissedarlar, her yil en azindan sabit bir getiriyi garantilemis olmaktadirlar (Akgiig,
2010:791).

Bu politikada bazi isletmeler sabit tutarda kar payi kismini cazip olarak
belirlemekte ve ek kar pay1 kismini ise yatirimeilar i¢in bir 6diil niteliginde sunmaktadir. Bu

durum da igletmenin hisse senedi fiyatina olumlu etki etmektedir (Okka, 2009:539).

111.3. Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Kar payr dagitim sekli denildigi zaman akla ilk olarak nakit olarak yapilan
dagitim gelse de isletmeler farkli sekillerde kar payr 6demesi yapabilirler. Bunlar; nakit
olarak yapilan kar payr dagitimi, hisse senedi seklinde yapilan kar payr dagitimi ve hisse

senedi geri alinmasi yoluyla yapilan kar pay1 dagitimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

111.3.1. Nakit Olarak Yapilan Kar Dagitimi

Sirketler elde ettikleri karlar1 genelde nakit olarak dagitmaktadirlar. Bu 6deme,
en ¢ok goriilen 6deme tiiriidiir. Diizenli nakit kar paylari, ekstra kar paylari, 6zel kar paylari,
tasfiyede kar paylart olmak tlizere farkli bigimlerde 6denmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe

2005:502).
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Ozellikle halka agik firmalarin kar payr ddemeleri belirli bir plan dahilinde
olmaktadir. Kar pay1 6demeleri yilda bir defa, yilda iki defa ya da her {i¢ ayda bir olmak
tizere farkli zamanlarda yapilabilmektedir. ABD gibi gelismis tilkelerde yilda dort defa nakit
kar pay1 6demesi yayginken Tiirkiye’de yilda bir defa kar payr 6demesi yaygindir. Bunlar
diizenli nakit kar paylarini olusturmaktadir. Bazi durumlarda ise firmalar diizenli nakit kar
paylarinin yaninda ekstra nakit kar paylar1 da verebilirler. Bunun siireklilik gostermedigi ve
yatirimcilarda da tekrarlanacagi beklentisi yaratmayan kar paylari, ekstra kar payr olarak
adlandirilmaktadir. Ozel kar paylari ise ekstra kar paylarma ¢ok benzemekle beraber sira dist
kar paylar1 olup isletmenin sira dist bir olaya istinaden bir defaya mahsus ve tekrari
olmayacak kar payini ifade etmektedir. Son olarak tasfiye kar payi ise isletmenin tamamen
ya da kismen satilmasi ya da tasfiye edilmesi durumlarinda 6denen kér payini
olusturmaktadir (Canbas ve Vural, 2010:339; Ercan ve Ban, 2005:262-268 ve Ross,

Westerfield ve Jaffe 2005:502).

111.3.2. Hisse Senedi Seklinde Yapilan Kar Dagitim

Firma nakit ihtiyact duyuyorsa veya gelecekteki yatirim politikalar1 nakde
ihtiya¢ duyuyorsa, firma kar payini hisse senedi olarak dagitabilmektedir. Bu hisse senedi
yeni ihra¢ edilen hisse senedidir. Ortaklara pazar degerinin altinda bir deger lizerinden
verilir. Boylece ortaga saglanan sermaye kazanci ile getiri orani da ylikselmis olur.
Genellikle biiyiiyen firmalar bu durumu tercih etmektedirler (Okka, 2009:479).

Bazen isletmeler, dagitilmayan karlar ile istege bagli yedekler (olaganiistii
yedekler) karsiliginda yeni hisse senedi ¢ikararak ve bunlar1 bedelsiz olarak pay sahiplerine
dagitma yolunu secerler. Bazen de isletmelerin, 6zsermaye artis1 karsiliginda bedelsiz pay
senedi dagitmalar1 miimkiin olmaktadir. Ancak ikinci durumda 6zsermayeyi olusturan pay

sahipleri acisindan oy dagiliminda herhangi bir degisme s6z konusu olmayacaktir. Kar pay1
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olarak bedelsiz hisse senedi dagitiminda ortaklar ilave pay senedine sahip olma disinda
baska bir sey elde etmemekte ve yine oy dagiliminda herhangi bir degisme séz konusu
olmamaktadir. Ancak bedelsiz hisse seklinde kar pay1 dagitimi, finans dilinde sulanma etkisi
ad1 verilen bir etkilenmeden dolay1 pay senedi piyasa fiyatlarinda, bedelsiz dagitma orani
kadar bir diisiise neden olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:269-270).

Kar paylarinin bu yolla 6denmesi, hisse senedinin bdliinmesi (Stock Split)
konusuna benzemektedir. Hisse senedi boliinmesi, firmanin hisse senetlerinin piyasadaki
fiyatlarinin yiikselmesi durumunda hareket kabiliyetlerinin arttirilmasi amaciyla boliinerek
fiyatlarinmn diisiiriilmesi islemidir. Ornegin bire ikilik bir béliinmede bir yatirimcr halen
elinde bulunan her hisse igin bir ek hisse alir. Sonunda yatirimeinin elinde bir yerine iki hisse
senedi olur. Dolayisiyla bire ikilik béliinme ile kar payi, yiizde yiizliik bir kar pay1 dagitimina
benzemektedir. Her iki durumda da mevcut hisse senedi sayisinin ikiye katlanmasi ile

sonuclanir fakat elindeki toplam varlik miktar1 ve toplam piyasa degeri degismemektedir

(Brealey vd, 2001:440-441).

111.3.3. Hisse Senedi Geri Alinmasi Yoluyla Kar Pay1 Dagitimm

Firma hisse senetlerini alarak sermaye azaltimma gitmektedir. Hisse senedi
sayis1 azaldigi i¢in de hisse bagina kar artmakta, ortaklar kar pay: alamasalar dahi senetlerin
pazar degeri artacagl icin sermaye kazanci artacaktir. Sirketin satin aldigi hisse senetleri
biiylime birlesme islemlerinde kullanilmaktadir (Okka, 2009: 479).

Hisse senetlerinin geri alinmasi firmaca (Treasury Stock) kasa stoku olarak
adlandirilir ve bu firma tarafindan geri alinir. Mevcut hisse senetlerinden bir kismi geri satin
alindiginda ve kasa stoku olusturuldugunda, geri kalan hisse senedi sayis1 azalacak, azalma
sonucunda kalan hisse senetlerinin degeri artacaktir. Bu durumda kar paylari, sermaye

kazanci olarak yansimis olmaktadir. ABD’de firmalar kendi hisse senetlerini bu yolla
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azaltma yoluna son yillarda ragbet etmektedirler. Hisse senedi geri satin alinmasi gergekte
firma gelirinin hissedarlara dagitimidir. Fakat bu dagitim kar pay olarak degil hisse senedi
sayisi azaltilarak yapilmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 268-269).

Hisse senedinin geri alinmasi yoluyla yapilan kar payr ddemesi ii¢ sekilde
yapilmaktadir. Ilki, firma hisseleri kendinin aldigmi agiklamadan alimi gergeklestirir.
Ikincisi ise firma tiim hissedarlara belirli bir fiyat {izerinden sabit sayida hisse senedini geri
almak i¢in goniilli oldugunu duyurur (Tender Offer). Son olarak da firma belirli
hissedarlardan hisse senetlerini alacagini1 duyurarak kar pay1 6demesini gergeklestirmektedir

(Targeted Repurchase) (Ross, Westerfield ve Jaffe 2005:510).

111.4. Kar Pay1 Dagitim Politikasi ile Tlgili Teoriler

Firma yatirim karar1 aldiginda dncelikli olarak hedef sermayesini belirlemekte
ve bunu finanse etmektedir. Daha sonra yatirimlarini finanse ederken otofinansmanla mi
yoksa dis kaynaklarla m1 yapacagina karar vermelidir. Firma eger dis kaynak bulmada
zorlaniyorsa veya yabanci kaynak maliyeti ¢ok yiiksek olursa az miktarda kar pay1 dagitma
egiliminde olacaktir (Okka, 2009:474). Firmalar kar pay1 6demelerini azaltirlarsa hissedarlar
bundan etkilenecektir. Bilindigi iizere hissedar servetini, hisse senetlerinin piyasa degerinin
yant sira kar paylar da olusturmaktadir. Kar pay: teorisi altinda finansal yonetimin amact,
hisse senetlerinin fiyatini maksimize etmektir. Boylece hissedar beklentileri ve firma degeri
maksimum olacaktir (Diacogiannis, 1993:623).

Firmalarin kar pay1 dagitim politikalarmin firma degeri iizerinde etkisi olup
olmadigini tartisan bazi yaklagimlar vardir. Bu yaklasimlar, MM’in Kar pay: Ilintisizligi

Teorisi, Eldeki Kus Teorisi, Vergi Farklilig1 Teorisi ve Walter Teorisidir.
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111.4.1. Modigliani-Miller (MM) Kar Pay ilintisizlik Teorisi

Modigliani-Miller (1961), kar pay ilintisizligi teorisi ile miikemmel piyasa
kosullarinda kar pay1 politikasinin firma degeri lizerinde etkili olmadigi, firmanin kar pay1
O0deyip 6dememesinin hisse senedinin piyasa fiyatim ya da getirisini etkilemeyecegi
gorlsiinii ileri siirmektedir. Bu goriise gore hisse senedi yatirimcisi kar pay1 dagitilmasi ve
karin alikonulmasi (alikonulan karla yaratilan sermaye kazanci) arasinda kayitsizdir. Baska
bir deyisle gelirin nakit kar payr 6demesi seklinde elde edilmesi ile hisse senedi deger artisi
seklinde elde edilmesi arasinda yatirime1 agisindan fark bulunmamaktadir. Ciinkii yatirimet
nakit istiyorsa hisse senedini satarak nakit elde edebilir. Nakit kar pay1 alan ama nakde
ihtiyact olmayan bir yatirime1 ise kar payini hisse senedini satin almak i¢in kullanabilir. Bu
nedenle kar payr politikasinin firma degeri iizerinde etkisi yoktur. Firma degeri sadece
firmanin riskine ve varliklarin kazanma giicline gore degismektedir (Canbas ve Vural,
2010:320).

MM iddialarini bir takim varsayimlara dayandirmistir. Bu varsayimlar;

Gelir ya da kurumlar vergisi yoktur,

= Thrag ya da islem maliyetleri yoktur,

* Finansal kaldiracin sermaye maliyeti tizerinde higbir etkisi yoktur,

» Yatinmcilar ve yoneticiler firmanin gelecegi konusunda aymi bilgilere
sahiptir,

= Karn kar pay1 ve dagitilmayan kar arasinda dagilmasi, firmanin 6zsermaye
maliyeti ve bir firmanin sermaye biitcelemesi politikas1 kar payi
politikasindan bagimsizdir.

Bu varsayimlar gercek hayat ile tam anlamiyla uyusmamaktadir. Ciinki

isletmeler gelir vergisi 6demekte, ihra¢ maliyetlerine katlanmakta, yoneticiler disaridaki
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yatirimcilara gére firmanin gelecegi ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olabilmektedir
(Brigham, 1999:267).

Teoriyi Ornekle aciklamak gerekirse, bir firmanin yatirim programini
belirlendigini varsayalim. Firma yatiriminin bir kismmi bor¢ ile geri kalanimi da
dagitilmamis karlardan finanse etmeye karar verdigini disiinelim. Artan para da Kkar
dagitiminda kullanilacaktir. Firmanin yatirim politikas1 degistirilmeden kar pay1 6demesini
arttirmasi bekleniyorsa; bu durumda firma bor¢glanmasini sabit tutarsa, ek kar payimni finanse
edebilmesinin tek yolu hisse senedi ihra¢ etmektir. Hisseleri maliyeti kadar bir degerle ihrag
edebilirse, yeni hissedarlar paralariyla ortak olacaklardir. Fakat firmanin varliklari ile karlar1
degismezken bu nasil miimkiin olmaktadir. Bunun yanit1 ise firmanin gelecek kar payi
O6demelerinden bir kisminin 6nce eski hissedara gidecekken simdi yeni hissedarlara gidecek
olmasidir. Eski hissedarlar bu durumda firmanin gelecekteki kar paylarinda azalmis bir paya
sahip olacaklarindan, bir sermaye zararina katlanirlar. Bu sermaye zarar1 da aldiklar ekstra
kar payinin karsiligi olacaktir. Eski hissedarlar ayrica hisselerini satarak da nakit
saglayabilirler. Dolayisiyla eski hissedarlar, gerek yonetimi daha yiiksek bir kar payi
O0demeye ikna ederek, gerekse de hisselerini satarak nakit elde edebilirler. Kisacasi
yatirimcilarin nakit elde edebilmek icin kar payi ihtiyaclar1 olmadigindan dolay:r kar payl
hisse senetleri i¢in daha yiiksek fiyat ddemeyeceklerdir. Bu da MM nin kar pay1 ilintisizligi

Onermesi olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Brealey vd., 2001:445-446).

111.4.2. Eldeki Kus Teorisi

John Linter (1962) ve Myron Gordon (1963), kar payr dagitim politikasinin
firma degerini etkiledigini, ¢iinkii kar payr dagitimi azalmasinin sermaye maliyetini
arttirdigin1 6ne stirmektedir. Yatirnmcilarin kar paylarindaki beklenilen 1 birim degeri,

sermaye kazancindan beklenilen 1 birimden daha fazladir. Ciinkii yatirnmcilarin kar pay1
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geliri elde etmeleri daha belirli iken, sermaye kazanglar1 daha uzun siiren bazi kosullara
baghdir. Firma kar pay1 dagitmayip kazancini firmaya birakirsa kazancin yeniden yatirima
donlismesi, yatirimdan yeni kazanglarin elde edilmesi daha uzun siire alacak ve risk
tagtyacaktir. Bu nedenle yatirimcilar kar payi gelirini sermaye kazancina tercih edeceklerdir.
Burada kar payi geliri eldeki kus olurken sermaye kazanci ise daldaki kustur. Bu teoriye gore
eldeki bir kus daldaki iki kusa her zaman tercih edilmelidir. Gordon ve Linter kar pay1
getirisinin daha az riskli oldugunu dolayisiyla da 6zsermaye kazancina agirlik verildikge
sermaye maliyetinin artacagini kabul etmektedir (Ercan ve Ban, 2005:262 ve Akgiic,
2010:780-781).

Bu modele gore optimum kar payr dagitim politikast sirketlerin yeni
yatirimlarinin karlihigi (r) ve ortaklarin yeni yatirimlardan bekledikleri kar orani (k)
arasindaki iliskiye baghdir.

= Eger r < k ise; yatirnmcilar kar paymi tercih edeceklerdir. Ciinkii kendi
beklentileri ile sirketin yaratacagi nakit akimi birbiriyle ortiismemektedir

= Eger r > k ise; yatirnmcilar kendi beklentilerinin istiinde nakit akimi
yaratacak firmay1 kar paymin dagitilmamasi konusunda destekler.

» Eger r = k ise; yatirimcilar kar payir ve sermaye Kkazanci arasinda
kararsizdirlar. Ancak daha sonraki Ozetlerinde yatirimcilarin gelecekteki
nakit akimlarint aym (k) iskonto oranmi ile iskonto etmeyeceklerini,
belirsizligin de etkisi ile uzayan yillarda belirsizlikle beraber risk
artacagindan daha biiylik bir (k) ile iskonto edeceginden bahsetmistir

(Akgiig, 2010:780).
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111.4.3. Vergi Farkhihg Teorisi

Kar pay1 kazanclar1 genellikle donem sonunda vergilendirilirken, sermaye
kazangclar1 hisse senedi satildiktan sonra kazang elde edildiginde vergilendirilmektedir. Cogu
tilkede sermaye kazanci ve kar pay1 farkli oranlarda vergilendirilmektedir. Sermaye birikimi
tesvik edilmek istendiginden, kar payr kazanglarmma daha yiliksek vergi uygulanarak
otofinansman ozendirilmektedir. Boylece eldeki kus teorisinin aksine vergi farkliligi
teorisinde, diisiik kar payr dagitim politikasinin sermaye maliyetini diisiirecegi ileri
stiriilmektedir. Ayrica sermaye kazancinin vergilendirilmesi hisse senedinin satist
yapildiginda olacaktir. Bu birikim sahipleri agisindan vergi 6demesinin ileri bir tarihe
ertelenmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, kar pay1 ve sermaye kazanglar1 vergi oranlari
ayni dahi olsa, yatirimci diisiik oranda kar pay1 dagitimini tercih edecektir (Canbag ve Vural,
2010:327).

Yatirimcilarin ve ayn1 zamanda hissedarligin alacagi kararlarda vergiler 6nemli
yer tutmaktadir. Bir¢ok iilkede vergi yasalari, yatirnmcilarin ve hissedarlarin elde ettigi kar
pay1 tlizerinden belirli oranda vergi 6demesine tabi tutmaktadir. Bu vergi ylikiine katlanmak
istemeyen yatirimcilar, kar paylarinin dagitilmayip, isletme biinyesinde alikoyulmasini
istemektedir. Sermaye kazanglarinin kar payr kazanglarina gére daha diisiik bir oranda
vergilendirilmesi ve sermaye kazanglarina uygulanacak verginin hisse senetlerinin satildigi
ana kadar ertelenebilmesinden dolayi1 yatirimeilar, diisiik oranda kar payr dagitilmasini talep

edebilmektedir (Tikenmez, 1999:1008).

111.4.4. Walter Teorisi
James Walter tarafindan 1956 yilinda gelistirilen bir yaklasimdir. Kér pay1
dagitim1 ve hisse senedi arasindaki iligkiyi agiklayan en eski teorilerden biridir. Walter’a

gore, hisse senedi fiyatini etkileyen iki 6nemli faktor vardir. Bir tanesi kar pay1 digeri ise
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alikonulan kar paylari izerinden elde edilen getiri orani ile 6zsermaye sahiplerinin bekledigi
getiri orani arasindaki iliskidir.

Bu modele gore eger firmanin alikonulan karlarinin getiri orani, hissedarlarin
bekledigi getiri oranindan (6zsermaye maliyetinden) biiyiikse, karlarin alikonulmasinin
hissedarlar i¢in daha iyi olacagini, kar payi diisiik olsa bile hisse senedinin piyasa degerinin
artacagini géstermektedir. Bu durumda hissedarlar karlarin daha fazla oranda alikonulmasini
isteyecektir. Tersi durumda, yani alikonulan karlarin getiri orani hissedarlarin bekledigi
getiri oranindan diisiik oldugunda, hisse senedinin piyasa degeri diisiik olacaktir. Bu
durumda hissedarlar paylarini alternatif yatirimlarda, firmanin yatirimlarindan daha yiiksek
oranda getiri saglayacak alternatif yatirimlarda degerlendireceklerdir (Canbas ve Vural,
2010:326).

Walter formulii olarak adlandirilan ve kar payr politikasinda bu iliskiyi ilk
vurgulayan ¢alismalardan biri olan asagidaki hesaplama ile hisse senedi pazar fiyati, hisse
basina kar, dagitilmayan kar payi, firmanin getirisi ve piyasa getirisi iliskisi agiklanmaktadir
(Ercan ve Ban, 2005:258).

D+ (rr‘)(E _D)

P= m
r

m

P= Hisse senedinin pazar fiyati
D= Hisse bagina ddenen kar pay1
E= Hisse basina kar

ri = Firmanin yatirimlarinin getirisi

rm=Piyasa getiri orani
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111.5. Kar Pay1 Dagitim Politikasinda Yeni Yaklasimlar

Kar pay1 dagitim politikalarinda yukarida bahsettigimiz kar pay1 yaklagimlarinin
yani sira gergek hayatta etkilerinin ortaya ¢iktigi yeni yaklasimlar da bulunmaktadir.
Literatiirde genis yere sahip olan isaret teorisi (sinyal teorisi) bu yaklasimlarin basinda
gelmektedir. Isaret teorisi asimetrik bilgi kavramu ile var olmaktadir. Bu yiizden asimetrik
bilgi ve isaret teorisi bir baslik altinda incelenecektir. Kar pay1 dagitiminda hissedarlar ile
yoneticilerin arasinda fikir ayriligimmin olmasi nedeniyle, kar payr dagitim politikalarindaki
yeni yaklagimlarda temsil sorunu ortaya ¢ikmakta bu da yeni yaklagimlar arasinda temsil
teorisini de agiklama gereksinimi dogurmaktadir. Son olarak da kar payr dagitiminda yeni

bir yaklasim olan miisteri etkisine de asagida yer verilmistir.

111.5.1. Asimetrik Bilgi ve Isaret (Sinyal) Teorisi

Finansal piyasalarda islem gerceklestirilen aktorlerden bir taraf, digerine gore
daha fazla bilgiye sahip olmakta ya da birbirleri hakkinda ayni diizeyde bilgiye sahip
olamamaktadir (Mankiw, 2001 ve Mishkin, 1991). Bilgi avantajina sahip olan taraf bu avantaji
kendi lehine, kars1 tarafin ise aleyhine kullanmaktadir. Dolayisiyla bu durum piyasa dengesinin
bozulmasina neden olmaktadir (Tiikel, 2010:103). Asimetrik bilgi, finansal sistem igerisindeki
birimlerin farkli bilgi kiimelerine sahip olmalari seklinde ifade edilebilmektedir (Ersel ve Sak,
1996:305).

Etkin olmayan piyasalarda, yatirime1 ve isletme yoneticisi arasinda asimetrik bilgi
dagilimi s6z konusudur. Dagitilan kar paylar isletmelerin mevcut ve gelecek donemdeki karlart
hakkinda giivenilir bilgi kaynag: olarak kabul edilmektedir. Y0neticiler, isletmenin mevcut ve
gelecekteki karliliginin gergek durumu hakkinda yatirimeilara gore daha fazla bilgiye sahiptirler.
Bu baglamda kar paylarinin bilgi verme &zelligi, kar dagitimlarim hisse senedi fiyatlarini

etkilemesine sebep olmaktadir (Pekkaya, 2006:192).
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Asimetrik bilgi sorunu asimetrik bilgi maliyeti yaratabilir. Diyelim ki firma
yatirimlarini otofinansmanla saglayacaktir. Bu durumda hissedarlar daha fazla beklenti
igerisine gireceklerdir. Ciinkii yeni yatirimlar i¢in kar paylarindan vazgectikleri icin yeni
yatirimlardan elde edecekleri kazancin vazgectikleri kar paylarindan daha fazla miktarda
olmasimi isterler. Kimi hissedarlar ise kar payr alikonulmasinin firmanin nakit girisi
olmadigindan dolay1 diislinebilir. Firmanin asil diisiincesi dogru yorumlanmadiginda
asimetrik bilgi maliyeti daha da fazla artmaktadir. Fakat yatirimlarin finansmani1 borg
verenler tarafindan saglaniyorsa asimetrik bilgi maliyeti daha az olmaktadir. Clinkii borg
verenler paralarini geri aldiklar siire boyunca firmanin aldigi kararlari yanlis anlama riskleri
olmayacaktir. Boylelikle borcun maliyeti daha diisiik olacaktir. Bor¢ alan firmanin hisse
senedi fiyati asimetrik bilgiden yaratacagi maliyetten daha az olmasi nedeni ile firmanin
hisse senetlerinin degerinde artis bile gortilebilmektedir (Ouiry vd., 2005: 677).

Kar paylar1 yatirnmcilar tarafindan, isletmenin gelecekle ilgili goriislerinin,
isletmenin gelecekte karliligi hakkindaki beklentilerinin bir isareti olarak algilanmaktadir.
Bu nedenle kar paylarinin azaltilmasi, yatirimer tarafindan kotii bir haber olarak algilanir ve
hisse senedinin fiyatinin diismesine sebep olur. Kar paylarinin yiikseltilece§i haberi ise
yatirimcilar tarafindan gelecek donemlerde hisse senedinin degerinin artacagi seklinde
algilanir ve hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi yoniinde etki yapmaktadir (Canbas ve
Vural, 2010:331).

Her seye ragmen vyatirimcilar firmanin almis oldugu kararlari farkl
yorumlayabilmektedir. Bu nedenle alinan her bir kararin yatirnmeiya génderdigi bir sinyal
vardir. Bu durumda sinyal teorisinin asimetrik bilgi 1s1ginda ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Sinyal teorisinin iki varsayimi s6z konusudur. Bunlardan ilki, biitiin paydaslarin ayn1 bilgiye

ulasamayacagidir. Bir bagka deyisle yoneticilerin yatirimcilardan daha c¢ok bilgiye sahip
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oldugudur. Diger varsayim ise herkesin ayni bilgiye sahip olmasi bile ayni yollardan bu
bilgileri aldig1 anlamina gelmemektedir. Ciinkii piyasalarda gozlemler hizli bir sekilde
degisim gostermektedir. Bundan dolay1 bilgilerin adil olarak paylasilmasi gergekei degildir

(Ouiry vd., 2005: 645).

I11.5.2. Temsil Teorisi

Yonetici ve hissedarlar arasindaki asimetrik bilgi ayn1 zamanda temsil
problemini ortaya c¢ikarmaktadir. Temsil teorisi, karar alma asamasinda hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki sorumlulugu agiklamaktadir. Finansal yonetici hissedarin tayin ettigi
kisidir ve hem hissedarlar i¢in hem de kredi verenler i¢in vekil gérevini listlenmektedir.

Hissedarlar, yoneticiden kendi servetlerini maksimize etmelerini isterken kredi
verenler ise kendi borglarina karsi yoneticinin alacagi kararlara kisitlama getirebilmektedir.
Ornegin kredi verenler borglar1 ddenene kadar ya da kismen ddenene kadar kir pay:
dagitimin1 engelleyebilir. Boylece alacagini garanti altina alabilir. Yoneticinin karar
almasini engelleyerek kisit koymak hissedarlar i¢cin maliyet olusturabilir ve buna bagli olarak
da firma degeri azalabilir (Pike ve Neale, 1993:512). Baska bir deyisle firma kar payini
dagitmayarak borcunu dderse bu durumda hissedarlarin servetinden borg verenlere transfer
yapmus olacaktir. Firma borcunu ddemeyip de kar pay1 dagitirsa borg¢ verenlerin servetinden
hissedarlara transfer yapmis olacaktir. Her iki durumda da kér payr hissedarlar ile borg
verenlerin servetinin birbirlerine transferine neden olmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe
2005:521).

Temsil teorisine gore bazi temsil maliyetleri de olusacaktir. Yoneticinin kontrol
edilme maliyeti (denetleme sistemi, performans degerlendirmesi gibi), yillik raporlarin
basilmasi gibi olusan maliyetleri iflas maliyetleri bu maliyetler arasinda yerini almaktadir.

Kar pay1 dagitiminda temsil teorisinin etkisine bakilir ise; bor¢ verenler firma kar dagitmayip
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borglarin1 6demesini isterler. Hissedar ise kendi ¢ikarlarini diistinerek daha ¢ok yatirim ve
daha ¢ok kazang beklerler. Yatirim olmayacaksa ya da beklentiyi karsilamayacaksa kar pay1
dagitimin1 beklerler. Yonetici ise riskli kismini da diisiinmektedir. Buradan da anlasilacagi
lizere lic paydas da kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kararlar almakta ve kendi kararlarinin

uygulanmasini istemektedir (Ouiry vd., 2005:648,771).

111.5.3. Miisteri Etkisi

Miisteri etkisi, Modigliani - Miller tarafindan 1961 yilinda ortaya atilmistir. Her
firmanin farkli kar payr dagitim politikas1 bulunmaktadir. Kimisi yiiksek 6deme yaparken
kimisi de diisiik 6deme yapmaktadir. Firmanin uyguladigi kar payr dagitim politikasi,
yatirimetilar da etkilemektedir. Ornegin, diisiik gelire sahip olan yatirimeilar ihtiyaclari igin
yiiksek kar payr 6demesi talep edecekken yiiksek gelire sahip olan yatirimcr ise vergiden
ka¢mak i¢in diisitk 6deme tercih edecektir. Bu durumda kendi isteklerine gore hareket eden
firmaya yatirim yapacaktir. Miisteri etkisi s6z konusu oldugunda eger miisteri politikadan
memnun degilse bagka firmaya yatirim yapacaktir. Gegis islem {icreti olacagindan dolay1 da
kazanayim derken kaybedebilecektir. Bu yilizden sadece yatirimcilar politikadan memnun
degillerse fiyat degisecektir (Diacogiannis, 1993:632-633).

Gegis islem ficretleri ise yeni firma arama maliyetleri, hisseler satildiginda
komisyon maliyeti, daha ucuz komisyon maliyeti arama, yapilanma igin beklerken faiz
kayb1, borsaya kote edilmemis firmanin hisse senetlerini satma zorlugu gibi ticretler olarak
sayilabilir (Pike ve Neale, 2009:465).

Yiiksek oranda kar payi 6demesini tercih edenler, sermaye kazancini tercih
edenler ve sermaye kazanci ile kar payr 6demesi arasinda kayitsiz kalanlar olmak iizere ii¢
grup yatirimet vardir. Yiiksek oranda kér payini tercih edenler, kar pay1 dagitimi yiiksek olan

firmalarin, sermaye kazancini tercih edenler ise kari1 alikoyma orani yiiksek olup tekrar
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yatirnmda degerlendiren firmalarin hisse senetlerinde yatirim yapacaklardir. Kayitsiz

kalanlar ise her iki firmanin da hisse senetlerini talep edeceklerdir (Canbas ve Vural,

2010:331).
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IV. BOLUM: SAHIPLiK YAPISININ SERMAYE YAPISI VE KAR PAYI
DAGITIM KARARLARINA ETKIiSINE YONELIK BORSA iSTANBUL 30

ENDEKSI’NDE BiR ARASTIRMA

Calismanin son bdliimii olan uygulama béliimiinde, Borsa Istanbul 30
Endeksi’nde faaliyet gOsteren sirketlerin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi ve kar payi
dagitim kararlarina olan etkisi incelenmistir. Oncelikle arastirmanin amaci, kapsami, veri
seti, kisitlari, yontemi ve Onemi agiklanmigtir. Sonrasinda arastirmada kullanilan
degiskenler, olusturulan hipotezler ve modellere yer verilmistir. Son olarak ise yapilan analiz

neticesinde elde edilen bulgular ve bu bulgulara iliskin degerlendirmeler yapilmstir.

IV.1. Literatiir Taramasi

Sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki iligki lizerine yapilan ¢alismalar;

Kim ve Sorenson (1986), ABD’deki endiistri isletmelerini kapsayan
caligmalarinda, yonetici sahipligi tiiriiniin ok goriildiigii isletmelerin diger isletmelere gore
daha yiiksek bor¢lanma oranlara sahip oldugunu sdylemislerdir. Ortaya ¢ikan bu sonucu
iki sebebe baglamislar ve bu nedenlerden ilkini isletmenin kontrol edilmesi olarak
gostermisler ve yonetici sahipliginin bulundugu isletmelerde yapisinin sulanmasinin dniine
gecebilmek amaciyla, yeni ortak edinilmesine sicak bakilamayacagi, bunun da borgla
finansmani artiracagmi &ne siirmiislerdir. Ikinci neden olarak ise yoneticiler kendileri de
zarar gormemek i¢in igletmenin yaptig1 sozlesmelere tam olarak uyacagi ve durumda
isletmenin daha kolay bor¢lanma ihtimaline sahip olacagin belirtmislerdir.

Barton ve Sundaram (1989), tarafindan yapilan c¢alismada sermaye yapisinin

paydaslar teorisi kapsaminda nasil etkilendigi incelenmistir. Arastirmada karlilik, isletmenin

biiyiikliigii, satiglarin biiylimesi, stoklar ile maddi duran varliklarin toplaminin toplam
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varliklara boliinmesi ile hesaplanan varliklarin yapisi, faaliyet karmin degiskenligi ile
hesaplanan isletmenin riski vergi etkisi ve paydaslarin etkisi bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Paydaglarin etkisi ise arastirma gelistirme giderlerinin toplam satiglara olan
orani ile Ol¢iilmektedir. Arastirma sonuglarina gore, sirketlerin paydaslarinin 6zelligi ile
finansman kararlar1 arasinda bir iligski oldugu saptanmistir ve sermaye yapist paydaslarin
aldig1 kararlardan dogrudan etkilenmektedir.

Agrawal ve Nagarajan (1990), ABD’deki isletmeler tizerinde yaptiklar
calismada, aile sirketlerinde aile iliskilerinin yogun olmasindan dolay: aileden kisiler iist
yonetimde yer almaktadir. Bu durum ise yonetici sahiplik yapisinin isletmelerde daha fazla
goriilmesine sebep olmaktadir. Bu calismaya gore oy haklarinin kontrolii ile yoneticiler
arasindaki ailesel iliski, kaldira¢ oranini azaltici etki yapmaktadir.

Bathala, Moon ve Rao (1994), calismalarin da kurumsal sahipligin, borg
kullanimi ve yonetici sahiplik tizerine etkisini arastirmislardir. Calisma kapsaminda iki
model kurulmustur. Birinci modelde bagimli degisken olarak kaldirag oran1 alinmis olup
bagimsiz degiskenler olarak ise kazang volatilitesi, varlik biiylimesi, kurumsal sahiplik ve
yonetimsel sahiplik biiylimesi, maddi olmayan varliklara yonelik masraflar ve vergi kalkani
alinmustir. Ikinci modelde ise bagimli degisken olarak yonetimsel sahiplik bilyiimesi alinmis
olup bagimsiz degiskenler olarak hisse senedi getiri volatilitesi, varlik biiyiimesi, maddi
olmayan varliklara yonelik masraflar, isletme biiyiikliigii, kurumsal sahiplik ve bor¢lanma
oran1 modele dahi edilmistir. Bunun sonucunda, kurumsal sahiplik ile bor¢ kullanimi ve
yonetsel sahiplik arasinda negatif yonde bir iliski oldugu tespit edilmis ve kurumsal
yatirimcilarin yoneticilerin izlenmesinde etkileri oldugunu bunun da temsil maliyetlerini

diislirdligiinii belirtmislerdir.
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Pushner (1995), tarafindan yapilan ¢alismada Japonya’da kurumsal yatirimci
miilkiyetinin firmalarin sermaye yapisi lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismaya gore,
kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu sirketlerin diger sirketlere gore sermaye yapilarini daha
az yabanci kaynak kullanarak finanse etmeyi tercih etmekte oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zhang (1998), calismasinda sahiplik yapisi ile kaldirag arasindaki iliskinin
pozitif oldugunu ve bunun sebebinin de ortaklarin riskten kaginmasi oldugunu ifade etmistir.
Sahiplik yapisinda ki yogunlagma ortaklardan kaynaklanan riski artirmakta ve bu riskten
kacinilmaya calisilmasi isletmenin yapmis oldugu yatirimlari verimsizlestirmektedir. Bu
nedenle bor¢lanarak hakim ortagin maruz kaldigi risk diistiriilmeye calisilmali ve borg
yatirimlarin etkinliginin saglanmasinda ara¢ olmalidir.

Mehran, Taggart ve Yermack (1999), tarafindan yapilan ¢alismada yonetici
sahipliginin isletmenin finansal kararlar iizerindeki etkisi incelenmistir. Bagimli degisken
olarak toplam yabanci kaynaklarin, sermayenin piyasa degeri ve toplam yabanci kaynaklara
orani kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise faaliyet karinin toplam varliklara orani,
temettiilerin 6zsermayeye orani, faaliyet karinin toplam varliklara oraninin standart sapmast,
yabanci kaynaklarin tahmini piyasa degerinin toplam ytlkiimliliiklerin tahmini piyasa
degerine orani, satiglarin dogal logaritmasi, piyasa degerinin defter degerine orani ve vergi
orant kullanilmistir. Yapilan analiz sonucuna goére yonetici sahipligi ile finansal kararlar
arasinda pozitif iligki saptanmis olup hisse senedi igerisinde yoneticilerin payinin artmastyla
isletmenin daha fazla bor¢la finanse yoluna gidecegi sonucuna ulasilmistir. Bunun altinda
yatan temel sebebinde yoneticilerin isletme iizerindeki kontrol giiciinii korumak istemesi
oldugu belirtilmistir.

Wiwattanakantang (1999), Tayland borsasinda islem goéren isletmeler {izerinde

yaptig1 arastirmada, isletme sahiplerinin genellikle yoneticiler oldugunu veya kontroliin
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hakim ortaklarin elinde oldugunu veya yonetimin ailelerde oldugunu ileri siirmiis ve tek bir
aile tarafindan yonetilen isletmelerin yiiksek oranda bor¢ kullandiklarini belirlemistir.
Yonetici sahipligi ile kaldirag arasinda pozitif iliski olmadigi belirtilmekte ve hem yonetici
sahipliginin bulundugu hem de bulunmadigi aile isletmelerinde bor¢ kullanma orani
yiiksektir. Bu tiir isletmelerdeki borg¢ oranlarinin yiiksek olmasi ortaklarin isletme {izerindeki
kontrolii devam ettirme isteklerine baglanabilir.

Brailsford, Oliver ve Pua (2002), 1989-1995 dénemi igin Avustralya borsasinda
islem goren isletmelerin sermaye yapist ile sermaye sahipligi arasinda iliskiyi
incelemislerdir. Isletmenin sermaye yapisini borcun defter degeri/6zsermayenin piyasa
degeri orani ile ifade edip, yonetsel sahipligi tiim iist diizey yonetici ve yonetici hisselerinin
yiizdesi ile hakim sahipligi en biiylik hissedarin hisse yiizdesi ile ifade etmislerdir. Kontrol
degiskenleri olarak biiyiikliik, sektor, volatilite, bliylime, karlilik, varliklar ve kar payi
O6demeleri kullanilmistir. Yapilan arastirmanin sonucunda yonetici sahipliginin az oldugu
isletmelerdeki hakim hissedarlar daha fazla borg¢lanma ile isletme iizerindeki kontrolii
kaybetmemektedir. Yonetici sahipliginin yiiksek oldugu isletmelerde ise sahipler riskten
kacinan tercihlerde bulunarak kaldirag orani ile negatif iliski seyretmektedir.

Kumar (2004), Hindistan’daki halka acik sirketlerde 1994 — 2000 yillar1 arasinda
yapmis oldugu ¢aligmasinda, sahiplik yapisi ile bor¢lanma arasindaki iligki incelenmistir.
Arastirma sonucunda sahiplik yogunlugunun diisiik oldugu isletmelerde yiiksek oranda borg
kullanildig1 ortaya ¢ikmustir. Ayrica yabanci ortagin oldugu isletmelerde bor¢ kullanim
oraninin diisiik oldugu da tespit edilmistir. Buna karsin yonetici sahipliginin bulundugu
isletmelerde bu tiir sahiplik yapist ile borg arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Driffield, Mahambre ve Pal (2007), krizlerden en ¢ok etkilenen 4 Uzakdogu tilkesini

(Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland) kapsayan ¢aligmalarinda sahiplik yapisinin,
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sermaye yapis1 ve firma degeri tizerindeki etkileri arastirilmigtir. Bu etkileri incelerken en
biiyiik bes hissedarin toplam sermaye i¢indeki paymi miilkiyet yogunlasmasi olarak ele
almiglardir. Miilkiyet haklarinin biiyiik ortak ya da ortaklarin elinde yogunlasmasi,
bor¢lanmaya dayali bir sermaye yapisinin gostergesidir. Calismanin degiskenlerine
bakildiginda ise kontrol degiskenleri olarak; sirket biiyiikliigli, bliyiime olanaklari, varlik
gesitlendirmesi ve sirket yasi almmustir. Arastirma sonucunda ortaklik yapisindaki
yogunlasmanin artmasi ile bor¢luluk orani arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Marchica (2008)’nin yaptig1 calismada, Ingiltere'de faaliyet gosteren yedi yiiz
finansal olmayan isletmenin 11 yila ait verileriyle sahiplik yapisi ve bor¢lanma tercihleri
arasindaki iliski incelenmistir. Kullanilan bagimli degisken, yillik bor¢lanma orani olup
sahiplik yapis1 degiskenleri ise kurumsal sahiplik orani, en biiylik yonetimsel olmayan
sahiplik orani, kurumsal olmayan sahiplik orani, en biiylik kurumsal sahiplik orani,
sahiplerin sayis1, yonetici sahipligi oranmidir. Arastirmanin neticesine goére yonetici
sahipliginin bulundugu isletmelerde kisa vadeli bor¢lanmanin yiiksek oldugu belirlenmistir.
Bunun yani sira isletmede biiyiik bir dis ortagin olmasi ile kisa vadeli bor¢glanma arasina
negatif iliski tespit edilmistir.

King ve Santor (2008), aile isletmelerinin sermaye yapisi ve isletme performansi
tizerindeki etkisini Kanada’da faaliyet gosteren firmalar {izerine uygulama yaparak
arastirmigtir. Calismada bagimsiz degisken olarak, toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara oran1 kullanilmistir. Bununla birlikte kontrol degiskenleri olarak; biiyiime, isletme
yast, aktif bliytikligii, karlilik gibi oranlar kullanilmistir. Calismada aile isletmelerinin diger
isletmelere gore daha fazla yabanci kaynakla finansmam tercih ettikleri sonucuna

ulasilmistir.
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Toraman ve Okuyan (2009) IMKB’de islem goren ve finansal olmayan 194
isletme tizerine 2005-2007 donemini kapsayan c¢alismada, isletmelerin ortaklik yapisindaki
yogunlasmanin isletmelerin finansal kararlarina olan etkisi incelenmistir. Calismada
kullanilan bagimli degiskenler; toplam borg/pasif toplami, UVB/Pasif Toplami1, KVB/Pasif
Toplami olup bagimsiz degiskenler; en biiyiik ortagin sahiplik orani, en biiylik ii¢ ortagin
sahiplik orani, en biiyiik bes ortagin sahiplik oranidir. Kontrol degiskeni olarak ise duran
varlik/toplam varlik, varlik biiyiikliigii, (FVOK+Amortisman)/toplam varlik, net ¢alisma
sermayesi/donen varliklar kullanilmistir. Calismanin sonucunda ortaklik yapisindaki
yogunlasmanin finansal kararlarin belirleyicisi oldugu ortaya ¢ikmis ve ortaklik yapisinda
yogunlasma ile bor¢lanma arasinda pozitif iliski oldugu saptanmustir.

Li, Yue ve Zhao (2009) tarafindan Cin’de faaliyet gosteren isletmeler lizerinde
yapilan calismada, bagimli degisken olarak sermaye yapist bagimsiz degisken olarak ise
kamu sahipligi, yabanci sahipligi ve kurumsal yatirimci sahipligi kullanilmis ve sermaye
yapisinin bu degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi aragtirilmistir. Ayrica kontrol degiskeni
olarak isletme biiytikligl, varlik 6zgiinliigli, varliklarin vadesi ve endiistri modele dahil
edilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda sahiplik yapisinin sermaye yapisini her durumda
etkiledigi sonucuna ulasilmis olup kamu sahipligi olan isletmelerin daha fazla borg
kullandig1 ve yabanci sahipliginde olan isletmelerin ise daha az bor¢ kullandigi tespit
edilmistir.

Margaritis ve Psillaki (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, sermaye yapisinin
sahiplik yapist ve isletme performansi ile iliskisi arastirilmistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak, toplam yabanc1 kaynaklarin toplam varliklara orani kullanilmis ve karlilik,
maddi ve maddi olmayan duran varliklar, biiyiime, birinci- ikKinci- tigiincii biiyiikk ortagin

sermaye icindeki pay1 ve aile isletmesi ile kurumsal yatirimei degiskenleri modelde bagimsiz
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degiskenler olarak kullanilmistir. Calisma neticesinde, isletmede sermaye yogunlugu
arttikca isletmelerin daha fazla borg¢la finansmani tercih ettikleri sonucuna ulasiimistir.
Ayrica sahiplik tiiriiyle sermaye yapisi arasinda iliski bulunamamustir.

Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010), Latin Amerika isletmeleri lizerinde
1996-2005 donemi i¢in yaptiklar1 ¢caligmada, sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Sermaye yapis1 degiskeni olarak toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara oranini, sahiplik yapisi degiskeni olarak da sermaye yogunlugu endeksi
(Herfindahl Endeks) kullanmiglardir. Calismanin sonucuna gore sahiplik yogunlugu yiiksek
olan isletmelerde kaldira¢ ile yogunluk arasinda pozitif bir iligkinin oldugu ve isletmenin
kontroliinii kaybetme riskinden kaginildigi gozlemlenmistir.

Sayman (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, isletmelerin sahiplik yapilarinin
sermaye yapilar1 ve isletme degeri iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bunun i¢in, hisse
senetleri IMKB’de islem gdren imalat isletmelerinin 1998-2009 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi
kararlar1 tizerinde etkili oldugu ve bu kapsamda isletmelerin degerlerine etki yaptig
bulgulanmastir.

Oru¢ (2012) sahiplik yapisinin igletmenin temel kararlar1 iizerine etkisinin
arastinldig1 calismada, 2002-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 162 isletme iizerine
analiz yapilmistir. Calismada sermaye yapisi kararlarini temsil eden bagimli degisken olarak
toplam bor¢/toplam varlik orani, kisa vadeli borg¢/toplam varlik orant ve uzun vadeli
borg/toplam varlik oran1 kullanilmis olup bagimsiz degisken olarak, en biiylik hakim ortagin
pay1, en biiyiik diger ortagin payi, daginik sahiplik yapisi, yonetimde gorev alan hissedarlarin

elde tuttuklari pay, devlet sahipligi, holding sahipligi, kurum sahipligi, yabanci sahiplik,
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vakif sahipligi ve aile sahipligi kullamilmistir. Calisma sonucunda hakim sahipligin ve
yonetici sahipliginin sermaye yapisi kararlari ile arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Biiylikmert (2015), sahiplik yapisi ile isletme kararlar1 arasindaki iligkinin
arastirldig1 calismasinda, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren 133 isletmenin sahiplik
yapilar1 ve 2010 ile 2013 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmistir. Calismada
sahiplik yapisi degiskenleri olarak, isletmedeki en biiyiik hissedarin payi, en biiyiik ii¢
hissedarin payi, aile sahipligi bulunan isletmeler, yabanci ortagi bulunan isletmeler, yabanci
sahipligi bulunan isletmeler, devlet sahipligi bulunan isletmeler, ¢alisan sahipligi bulunan
isletmeler, holdinge veya bir gruba bagli olan isletmeler ve bagimsiz isletmeler
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, isletmelerin sermaye yapisinin, sahiplik yapilari
tarafindan etkilendigi uygulama kapsaminda tespit edilmistir.

Sahiplik yapisi ile kar payr dagitim politikas1 arasindaki iliski iizerine yapilan
calismalar;

Kumar (2003) ¢alismasinda, sahiplik yapisi, kurumsal yonetim ve isletmelerin
kar dagitim politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, Hindistan’da faaliyet
gosteren 2575 igletmeye ait veriler, 1994-2000 déneminde ampirik olarak incelenmistir.
Sahiplik yapist bagimsiz degiskeni olarak, yonetici sahipligi, kurumsal yatirimer sahipligi,
kurumsal sahiplik ve yabanci sahiplik alinirken, bagimli degisken olarak temettii 6deme
oranlari, kontrol degiskeni olarak da kar biiyiimeleri, bor¢/6zsermaye ve satiglar/toplam
aktifleri analize dahil edilmistir. Calisma neticesinde sahiplik yapisinin kar payr dagitim
politikalar1 {izerinde etkisinin oldugu sonucuna ulagilmis olup yabanci sahiplik ile kar pay1
dagitimi arasinda herhangi bir iligki bulunamamastir.

Wei, Zhang ve Xiao (2003), 1995 ve 2001 yillarinda Cin, Sangay ve Senzen

Borsalarinda faaliyet gdsteren igletmelerin verilerini kullanarak sahiplik yapis1 ve kar pay1
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dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Bu g¢alismalarinda sahiplik yapisi
bagimsiz degiskeni olarak devlet sahipligi ve halka aciklik orani, bagimli degisken olarak
ise nakit temettii oran1 ve hisse senedi olarak dagitilan temettii oran1 kullanilmistir. Kontrol
degiskenleri olarak da, sahiplik yogunlugu orani, sirket biiyiikliigii, bor¢clanmalar, sirket
nakitleri, yatirim firsatlari, zaman, performans, bir 6nceki yilin temettii 6deme politikalari,
yabanci sahiplik analize dahil edilmistir. Calismanin sonucuna goére kar payr dagitim
politikas1 ile sahiplik yapist arasinda dogrusal bir iligki bulunmus olup, devlet sahipliginde
yiiksek nakit kar pay1 dagitim oranlarinin oldugu, halka agiklik orani yiiksek isletmelerde ise
yiiksek hisse kar pay1 dagitim oranlarinin oldugu tespit edilmistir.

Stouraitis ve Wu (2004) ¢alismalarinda, serbest nakit akimlar1 hipotezine bagl
olarak Japon firmalarin serbest nakit akisi ile sahiplik yapisinin kar dagitim politikalar
tizerine etKisini arastirmiglardir. Calismada, 2000 firmanin 1992-2000 donemindeki verileri
kullanilmigtir. Calismada sahiplik yapis1 bagimsiz degiskenini olarak, kurumsal sahiplik ve
yonetimsel sahiplik, bagimli degisken olarak, temettii verimini, kontrol degiskenleri olarak
da kaldirag oranlar1, yatirimlar, karlilik, dig finansman maliyeti, risk, sirket biyiikliigi ve
piyasa degeri/defter degeri oran1 analize dahil edilmistir. Calismanin sonucunda ise yonetici
ve kurumsal sahipligin kéar pay1 dagitim kararlar1 tizerine diisiik biiyiime hiz1 olan igletmeler
icin olumlu etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Chen, Cheung ve Stouraitis (2005) Hong Kong’da yaptiklar1 ¢alismada, 1995-
1998 yillarini kapsayan donemde aile sahipligi yogunlasmasi, firma performansi ve temettii
politikas1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda aile sahipligi yogunlasmasi
ile kar pay1 politikasi arasinda zayif bir iliski bulunmustur. Sadece kiiciik piyasa degerine
sahip isletmeler 6rnekleminde, kar pay1 verimi ile aile sahipligi yogunlasmasi arasinda

pozitif iliskiye rastlanmistir. Ayrica kar payr veriminin bagimh degisken oldugu diger
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orneklemlerde aile sahipligi yogunlagmasi ile kar payr dagitim politikasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Harada ve Nguyen (2006), 1995-2002 yillarim1 kapsayan donemde Japon
isletmelerinde sahiplik yogunlagmasi ile temettii politikas1 arasindaki iliskiyi, isletmedeki
hakim hissedarin isletmelerin kaynaklarimi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmak
isteyecekleri i¢in daha az kar payr O0demesi yapacaklardir hipotezi c¢ercevesinde
incelemislerdir. Calisma sonucunda, s6z konusu hipotezle de uyumlu olarak, kar payi
politikasinin  sahiplik yogunlasmas1 ile negatif yonde iliskili oldugu, sahiplik
yogunlagsmasinin yiiksek oldugu firmalarin daha az kar pay:1 6dedikleri tespit edilmistir.

Mancinelli ve Ozkan (2006), Italya Borsasinda 1996-2001 dénemlerinde faaliyet
gosteren 139 firmayr sahiplik yapist ve kar dagitim politikasi {izerine incelemislerdir.
Calismalarinda bagimli degisken olarak temettii/kazang orani ile temettli/ piyasa
kapitalizasyonu orani, bagimsiz degisken olarak ise sahiplik yapisi, biiyiik hissedarlarin oy
haklar1 kullanilmistir. Biiyiik hissedarlarin oy haklar1 % 2 ile % 5 arasinda olanlar ile % 5’ten
bliylik olanlar olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Yapilan analiz sonucunda hakim
hissedarlarin oy haklarinin isletmelerin kar payr dagitim kararlari tizerinde olumsuz etki
yaptig1 sonucuna ulasilmistir.

Ahmed ve Javid (2009), Pakistan Karachi Borsasinda 2001-2006 islem goren
isletmelerin sahiplik yogunlasmasi ile kar payr dagitim politikast arasindaki iligki
incelenmigtir. Sadece kar payr dagitan firmalar ile kar payr dagitan ve dagitmayan
firmalardan olusan iki farkli veri setinin kullanildig1 analizde, hisse senetlerinin %5’inden
daha fazlasini elinde bulunduran hissedarlarin sayisi ile kar pay1 verimi arasinda pozitif bir

iliski bulunmustur.
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Kouki ve Guizani (2009), Tunus Borsasinda 1995-2001 yillar1 arasinda islem
goren 29 isletmenim sahiplik yapisi ve kar payr dagitimi iizerine calisma
gerceklestirmislerdir. Yapilan calisma sonucunda isletmelerin ¢ogunda yogun sahiplik
yapist oldugu ve isletmelerin kar payr dagitimini daha c¢ok yaptiklar tespit edilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak, kurumsal sahiplik ve devlet sahipligi ile en biiylik beg
hissedarin sahiplik degerleri kullanilirken, bagimli degisken olarak kar dagitim oranlari
kullanilmistir. Serbest nakit akisi, firmanin biiyiikligii, gelecege dair biiyliime firsatlar1 ve
Tobin Q degerleri de kontrol degiskeni olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Sonug olarak
kurumsal sahiplik ile hisse basina kar dagitimi arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit
edilirken, devlet sahipligi ile kar dagitimi arasinda ise pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Ramli (2010), Malezya’daki isletmeler iizerine 2002-2006 yillar1 arasinda
sahiplik yapist ve kar dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismasinda, kar
dagitim oranlar1 bagimli degisken olarak kullanirken, bagimsiz degisken olarak da en biiyiik
birinci hissedar ile ikinci hissedarin sahiplik orani kullanilmistir. Calismanin sonuglarina
gore isletmelerin sahiplik yapisinin Malezya’da yogunlastifi ve bu baglamda Malezya
sirketlerindeki hakim ortaklarin, kar dagitimlarina etki ettigi ve en biiyiik hissedarin sahiplik
oraniin artmasinin, kar dagitimlarini arttirdig1 belirlenmistir. Ikinci en biiyiik hissedarin da
isletmedeki payinin belirtilen seviyede olmasi durumda ise isletmelerin kar dagitimlari
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Mehrani, Moradi ve Eskandar (2011) calismalarinda, sahiplik yapisi ile kar pay1
dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma Iran Tahran Borsasinda
islem goren isletmeler lizerinde yapilmis olup, 2000-2007 yillar1 arasi veriler analize dahil

edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak kurumsal sahiplik ile kurumsal sahiplik
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yogunlugu ve yonetimsel sahiplik, bagimli degisken olarak da kar dagitim oranlar
kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise kaldirag, nakit akisi, sirketin bliyiikliigi, piyasa
degeri/defter degeri kullanilmistir. Calisma sonucunda kurumsal sahiplik ile kar pay1 6deme
arasinda negatif iliski, kurumsal sahiplik yogunlugu ve kar pay1 6demeleri arasinda pozitif
iliski tespit edilmistir.

Shah, Ullah ve Hasnain (2011), Pakistan Karachi Borsasinda islem goéren
isletmelerin sahiplik yapisinin kar dagitim politikasi iizerine etkisini arastirmak i¢in 2002 ve
2006 donemine ait panel verilerini incelemislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak
sahiplik yapisi, bagimli degisken olarak ise kar dagitim oranlar1 alinirken, kontrol degiskeni
olarak ise firmalarin biiytikligii, 6zsermaye karliligi ve kaldirag oranlart alinmistir. Calisma
neticesinde yonetici sahipligin ve nakit kar dagitim seviyesinin yiiksek oldugu belirlenmistir.
Bu baglamda sahiplik yapisi ve kar dagitim politikasi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Giingér (2012), Borsa Istanbul’a kayitl reel ve bankacilik sektdriinde faaliyet
gosteren 271 sirket igin 2004-2011 yillar1 arasinda sahiplik yapis1 ve kar pay1 iliskisini panel
veri analizi yontemiyle incelemistir. Calismada bagimsiz degisken olarak yabanci sahiplik
ve yonetimsel sahiplik kullanilmis olup, bagimli degisken olarak ise halka agiklik orani,
birinci, ikinci ve tglincii biiyiikk ortagin sahip oldugu hisse orami kullanilmistir. Ayrica
kontrol degiskeni olarak da hisse basina kar, yonetim kurulu iiye sayisi ve aktif karlilik
analize dahil edilmistir. Calismada en biiyiik ortagin, hisselerin yaklasik % 45,37 sine sahip
oldugu ve reel ve bankacilik sektorlerinde yer alan sirketlerin ¢cogunlukla yogunlagmis
sahiplik yapisinda olduklar1 tespit edilmistir. Ayrica c¢aligmada, sahiplik yogunlugunun
artmasimin nakit kar payr dagitim oranimi arttirdi§i buna karsin halka agiklik oraninin

artmasinin ise nakit kar pay1 dagitim oranini azalttigi ortaya ¢ikarilmistir.
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Ullah, Fida ve Khan (2012), Pakistan Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
yer alan 70 firmadan olusan Orneklem iizerinden, sahiplik yapisinin kar payr dagitim
kararlar1 tizerine etkisini arastirmistir. Calismada, kurumsal sahiplik, yabanci sahiplik ve
yonetimsel sahiplik bagimsiz degisken olarak, kar dagitim orani ise bagimli degisken olarak
kullanilmis olup kontrol degiskeni olarak da firmanin biiyiikliigii, Tobin Q, kaldirag ve
serbest nakit akislar1 kullanilmistir. Calisman sonucunda kar dagitim politikalar ile
yonetimsel sahiplik arasinda negatif bir iliski oldugu, yabanci sahiplik ve kurumsal
sahiplikle kar dagitim politikalar1 arasinda ise pozitif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Urdiin Borsasi’ndaki isletmelerin sahiplik yapisi ve kar dagitim politikasi
arasindaki iligkiyi inceleyen Warrad, Abed, Khriasat ve Al-Sheikh (2012) ¢alismada, 2005-
2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren halka agik firmalar1 analize dahil etmislerdir. Bagimli
degisken olarak Tobin Q ve aktif karlilik oranin1 ve bagimsiz degisken olarak da, 6zel,
devlet, aile ve yabanci sahiplik degerlerini kullanmislardir. Sonug olarak, Tobin Q ile 6zel
sahiplik, devlet sahipligi, yabanci sahiplik ve kar dagitim politikasi arasinda herhangi bir
iliski bulunmamistir. Ancak ROA ile yabanci sahiplik ve kar dagitim politikasi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu saptamislardir.

Mirzaei (2012), 2004 ve 2009 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler
borsasinda islem goren halka acik 88 isletmenin verileri ile sahiplik yapisi ile kar payi
dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada bagimsiz degisken olarak
sahiplik yapisi; sahiplik yogunlugu ve hissedar kompozisyonu olarak alinmis olup bagimli
degisken olarak kar dagitim oranlar1 alinmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak bir 6nceki
yilin kar dagitim politikalari ve kar bitylimeleri analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgular
anonim sirket sahipligi ile kar dagitim oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu, kurumsal

sahiplik ile kar dagitim oranlar1 arasinda ise negatif bir iliski oldugunu géstermistir.
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Ersoy ve Cetenak (2015) calismalarinda, sahiplik yogunlasmasi ile kar payi
dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve Borsa Istanbul’da islem goren 116
sanayi sirketinin 2004-2009 donemi verileri esas alinmistir. Calismada bagimhi degisken
olarak temettii verimi kullanilirken, bagimsiz degisken olarak sahiplik yogunlagmasi
alinmistir. Ayrica aktif karliligi, kaldirag orani, PD/DD orani ve yatirim harcamalar1 da kont-
rol degiskeni olarak kullanilmistir. Calisma neticesinde sahiplik yogunlagsmasinin kar payi
verimini pozitif yonde etkiledigi, ayn1 zamanda firmalarin karlilik orani, bor¢lanma diizeyi,
yatinm harcamalar1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin kar payr dagitim kararlari

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

IV.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sirketlerin sahiplik
yapilarinin, sermaye yapist ve kar payr dagitim kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarmak
amaclanmistir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde konuya iliskin olarak yapilan cesitli
calismalar s6z konusudur. Bu calismalarda elde edilen bulgular ile calismamizda elde edilen
bulgular kiyaslanarak, literatiirde hangi goriisii destekler nitelikte oldugu ortaya koyulmaya
calisilacaktir. Bunun yani sira ¢alisma, hissedarlara, sirket yoneticilerine, yatirimcilara ve

sirketle iligkili biitiin paydaslara yol gosterici konumda olmay1 amaglamaktadir.

IV.3. Arastirmamin Kapsam
Arastirma, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde 2009-2015 yillar1 arasinda siirekli
olarak faaliyet gosteren sirketleri kapsamaktadir. Analize dahil edilen sirketler ve bu

sirketlere ait BIST kodlar1 asagida Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler ve BIST Kodlar

BIST KODU Sirket Ad1

1. AKBNK Akbank T.A.S.

2. ARCLK Argelik A.S.

3. DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

4. EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
5. GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

6. HALKB Tiirkiye Halk Bankast A.S.

7. ISATR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

8. KCHOL Kog Holding A.S.

9. KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
10. PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

11. SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.

12. SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

13. TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.

14. THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

15. TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

16. TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.

17. VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

18. YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Arastirmada kullamlacak sirketlere iliskin veriler, Borsa Istanbul ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu web sitelerinden, sirketlerin finansal tablolarindan ve faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. Ayrica analizlerde Excel 2007 ve Stata 11 istatistik

programlarindan yararlanilmistir.

IV.4. Arastirmanin Kisitlar

2009-2015 doénemi itibariyle Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren
sirketler degiskenlik gostermektedir. Bu baglamda endekste devamli olarak faaliyet gosteren
18 sirket analize dahil edilmistir. Ayrica arastirma, 2009-2015 donemi itibariyle 7 yillik bir
stireci icermektedir ve analiz kapsami 2009 yil1 6ncesi veri setini kapsamamaktadir. Bunun
nedeni, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizin olasi etkilerinden veri setini
arindirmaktir. Bunun yani sira analize 2016 yilina dair veriler dahil edilememistir. Bu durum
ise, sirketlere ait mali tablolarin ve faaliyet raporlarinin 2017 yili igerisinde aciklanacak

olmasidir.
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IV.5. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada, sahiplik yapisinin sermaye yapisi ve kar payr dagitim kararlarina
olan etkisini belirleyebilmek i¢in panel regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri
analizi, ekonomik iliskilerin tahmin edilmesinde kullanilmakta ve zaman serisi ile yatay
kesit verilerini birlestirmektedir.

Panel regresyon analizi kapsaminda oncelikle analize dahil edilen verilerin
dogrusal hareket etmesi diger bir ifadeyle bagimli degisken ile diger parametreler arasindaki
esnekligin ayni olabilmesi igin veriler, logaritmik forma donistiiriilmistiir. Sonrasinda ise
degiskenler arasinda duragan olmayan zaman serileri, Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002)
testine tabi tutularak duragan hale getirilmistir. Ardindan panel veri analizi dogrultusunda
kullanilan tahmin modelleri, havuzlanmis en kiigiik kareler (EKK) modeli ve rassal etkiler
modeli kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada tahmin modellerinin belirlenebilmesi
icin bu yontemlerden hangisinin kullanilacagi, literatiirde siklikla kullanilan F testi, Breusch-
Pagan LM testi ve Hausman testi yardimiyla tespit edilmistir. Son olarak da tahmin edilen
modelde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi bagimlilik sorunlarinin varligina
iliskin temel varsayim testleri gerceklestirilmistir.

Calismada, olusturulan regresyon modelleri kapsaminda otokorelasyon ve
degisen varyans hipotezlerini test etmek icin literatiirde siklikla kullanilan testler tercih
edilmistir. Bu baglamda degisen varyans problemi i¢in, Levene Brown ve Forsythe Degisen
Varyans Testi ve Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi kullanilmistir. Otokorelasyon i¢in ise
Bhargava Franzini ve Narendranathan’mn ve Baltagi Wu'nun En lyi Degismez testi ve

Wooldridge otokorelasyon testi gergeklestirilmistir.
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IV.6. Arastirmanin Onemi

Arastirma, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketlerin sahiplik
yapilarinin, hem sermaye yapis1t hem de kar pay1r dagitim kararlarina olan etkisini ortaya
cikarmay1 hedeflemesi acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica ¢alisma, hem Tiirkiye’nin en
bliyiik 30 firmasinin faaliyet gosterdigi endeksi ele almas1 hem de sermaye yapisi ve kar pay1
kararlar1 gibi firmalar i¢in son derece 6nemli iki bagimli degiskene sahip olmasi ve literatiire

bu anlamda olan katkis1 agisindan énemli bir konumdadir.

IV.7. Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Arastirmada sirketlerin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi ve kar payr dagitim
kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla, sermaye yapisi ve kar payr dagitim
kararlarin1 temsil eden birer degisken olmak iizere toplam iki bagimli degisken
kullanilmistir. Sermaye yapisi kararini temsil eden bagimli degisken, toplam borg / toplam
aktif seklinde hesaplanan finansal kaldira¢ oranidir. Kar payr dagitim kararini temsil eden
bagiml degisken ise kar pay1 dagitim oranidir.

Arastirmada kullanilacak olan bagimsiz degiskenler ise; en biiylik ortagin
sermaye payl, en biiyiik ikinci ortagin sermaye pay1, en biiylik iicilincii ortagin sermaye payi,
yabanci yatirimeilarin sermaye paylari, kurumsal yatirimcilarin sermaye paylar1 ve halka
aciklik oranlaridir.

Arastirmada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yani sira, bagimli degiskenleri
etkiledigi diisiiniilen kontrol degiskenleri de analize dahil edilmistir. Bu kontrol degiskenleri,
sermaye yapisi i¢in toplam varliklarin dogal logaritmasi ve aktif karlilik oran1 (ROA)’dir.
Diger bagimli degisken olan kar pay1 dagitim oranini etkiledigi diisiiniilen ve analize dahil
edilen kontrol degiskenleri ise aktif karlilik (ROA) ve finansal kaldirag oranidir. Arastirmada

kullanilan degigkenler agsagidaki Tablo 2°de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Arastirmada Kullamilan Degiskenler

Degiskenler
Bagimh Hesaplama Sekli Sembol Literatiir

Degiskenler

Pushner (1995), Driffield, vd. (2007), King ve Santor
Finansal (2008), Margaritis ve Psillaki (2010), Li, vd. (2009),
Kaldirag Toplam Borg / Toplam Aktif FK Cespedes, vd. (2010), Bathala, Moon ve Rao (1994),
Orani Toraman ve Okuyan (2009), Orug¢ (2012), Biiyiikmert
(2015)
Mirzaei (2012), Kumar (2003), Wei, Zhang ve Xiao
Nakit Yil igerisinde Paydaslara (2003), Shah, Ullah ve Hasnain (2010), Ullah, Fida ve
Temettii Odenen Toplam Nakit KPDO | Khan (2012), Mehrani, Moradi, Eskandar (2011), Ramli
Orani Temettii / Yillik Net Kar (2010), Wei, Zhang ve Xiao (2003), Giingor (2012),
Kouki ve Guizani (2009)

Bagimsiz

Degiskenler
En Biiyiik Margaritis ve Psillaki (2010), Okuyan (2009), Ramli
Ortagin En Biiyiik Ortagin Sermaye EBO (2010), Giingdr (2012), Driffield, vd. (2007), Brailsford
Sermaye Pay1 / Toplam Oz Sermaye et al (2002), Sayman (2012), Toraman ve Okuyan (2009),

Pay1 Orug (2012), Biiyiikmert (2015)

En Biiyiik 2 Margaritis ve Psillaki (2010), Ramli (2010), Gilingér
Ortagin En Biiyiik 2 Ortagin Sermaye EB20 (2012), Driffield, vd. (2007), Brailsford et al (2002),
Sermaye Pay1 / Toplam Oz Sermaye Sayman (2012), Orug (2012)

Pay1

En Biiyiik 3 Margaritis ve Psillaki (2010), Okuyan (2009), Ozvar
Ortagin En Biiyiik 3 Ortagin Sermaye EB30 (2015), Giingdr (2012), Driffield, vd. (2007), Brailsford
Sermaye Pay1 / Toplam Oz Sermaye et al (2002), Toraman ve Okuyan (2009), Biiyiikmert

Pay1 (2015)

Halka Halka Agik Hisselerin Wei, Zhang ve Xiao (2003), Ozvar (2015), Giingédr
Agiklik Nominal Degerleri Toplam1 / HAO (2012), Sayman (2012)

Orani Toplam Oz Sermaye
Yabanci Li et al (2009), Okuyan (2009), Kumar (2003), Ullah,

Ortak Yabanci Ortagin Sermaye YO Fida ve Khan (2012), Ozvar (2015), Giingdr (2012), Orug
Sermaye Pay1 / Toplam Oz Sermaye (2012), Biiyilikmert (2015)

Pay1

King ve Santor (2008), Pushner (1995), Mirzaei (2012),

Kurumsal Kumar (2003), Ullah, Fida ve Khan (2012), Mehrani,

Ortak Kurumsal Ortagin Sermaye KO Moradi, Eskandar (2011), Sayman (2012), Demsetz ve
Sermaye Pay1 / Toplam Oz Sermaye Lehn (1985), Bathala, Moon ve Rao (1994), Marchica

Pay1 (2008), Oru¢ (2012), Biiyiikmert (2015), Kouki ve

Guizani (2009)
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Tablo 2 (Devami): Arastirmada Kullamilan Degiskenler

Kontrol
Degiskenleri
Okuyan (2009), Shah, Ullah ve Hasnain (2010), Ullah,
Fida ve Khan (2012), Mehrani, Moradi, Eskandar
Finansal Toplam Borglar EK (2011), Stouraitis ve Wu (2004), Bradford, Ehsan, vd.
Kaldirag Toplam Varliklar (2013), Chen ve Zhu (2013), Ozvar (2015), Ersoy ve
Cetenak (2015), Mossadak, Fontaine ve Khemakhem
(2016)
Brailsford et al (2002), King ve Santor (2008),
Mehran, Taggart ve Yermack (1999), Claessens, vd.
(2002), Harvey, Lins ve Roper (2002), Wei, Zhang ve
Xiao (2003), Shah, Ullah ve Hasnain (2010), Ullah,
Sirket Fida ve Khan (2012), Mehrani, Moradi, Eskandar
Biiyiikligii Log (Toplam Varliklar) v (2011), Stouraitis ve Wu (2004), Toraman ve Okuyan
(2009), Ramli (2010), Sayman (2012), Orug (2012),
Bradford, Chen ve Zhu (2013), Ehsan, vd. (2013),
Taskin ve Coskun (2015), Mossadak, Fontaine ve
Khemakhem (2016)
King ve Santor (2008), Ramli (2010), Giing6r (2012),
Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Varliklar ROA | Sayman (2012), Agustin (2014), Ozvar (2015), Ersoy
ve Cetenak (2015)
Tobin's @ | LiyasaDegeri+ Toplam Borglar | .o |\ i e Guizani (2009), Ullah, Fida ve Khan (2012)
Toplam Varliklar
Ozsermaye ) Shah, Ullah ve Hasnain (2010), Agustin (2014), Huda
Karlih@ Net Kar / Ozsermaye ROE | ve Abdullah (2013), Ehsan, vd. (2013), Mossadak,
Fontaine ve Khemakhem (2016)
Borg / .
Ozsermaye Toplam Borglar / Ozsermaye BO (Szhglhé)UIlah ve Hasnain (2010), Huda ve Abdullah
Orani

IV.8. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin teorik gergevesi, kurumsal yonetim kapsaminda sahiplik yapisinin

aciklanmasi, finansman kararlar1 diger bir deyisle sermaye yapisi teorileri ve kar payi

dagitim teorilerine iligkin bilgilerden olugmaktadir. Bu baglamda aragtirma kapsaminda test

edilecek hipotezler asagida gosterilmektedir.

Hipotez 1:

Hi: En biiylik ortagin sermaye payi ile kar payr dagitim orani arasinda bir iligki

vardir.

Ho: En biiylik ortagin sermaye payi ile kar payr dagitim oran1 arasinda bir iligki

yoktur.



88

Hipotez 2:

Hi: En biiylik ortagin sermaye payu1 ile finansal kaldirag arasinda bir iligki vardir.

Ho: En biiyiik ortagin sermaye payi ile finansal kaldirag arasinda bir iligki yoktur.

Hipotez 3:

Hi: En biiyiik iki ortagin sermaye pay1 ile kar pay1r dagitim orani arasinda bir
iliski vardir.

Ho: En biiyiik iki ortagin sermaye pay1 ile kar pay1r dagitim orani arasinda bir
iligski yoktur.

Hipotez 4:

Hi: En biiyiik iki ortagin sermaye payi ile finansal kaldirag arasinda bir iligki
vardir.

Ho: En biiyiik iki ortagin sermaye payi ile finansal kaldira¢ arasinda bir iliski
yoktur.

Hipotez 5:

Hi: En biiylik {ic ortagin sermaye payi ile kar payr dagitim orani arasinda bir
iliski vardir.

Ho: En biiylik {ic ortagin sermaye payi ile kar payr dagitim orani arasinda bir
iligki yoktur.

Hipotez 6:

Hi: En biliylik ii¢ ortagin sermaye pay1 ile finansal kaldirag arasinda bir iligki
vardir.

Ho: En biiylik ii¢ ortagin sermaye pay1 ile finansal kaldirag arasinda bir iligki

yoktur.
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Hipotez 7:

Hi: Halka agiklik orani ile kar pay1 dagitim orani arasinda bir iligki vardir.

Ho: Halka agiklik orani ile kar pay1 dagitim orani arasinda bir iliski yoktur.

Hipotez 8:

Hi: Halka agiklik orani ile finansal kaldira¢ arasinda bir iliski vardir.

Ho: Halka agiklik orani ile finansal kaldirag arasinda bir iligski yoktur.

Hipotez 9:

Hi: Yabanci yatirimeinin sermaye paylar ile kar payr dagitim orani arasinda bir
iliski vardir.

Ho: Yabanci yatirimeinin sermaye paylari ile kar payr dagitim orani arasinda bir
iliski yoktur.

Hipotez 10:

Hi: Yabanci yatirimeinin sermaye paylari ile finansal kaldirag¢ arasinda bir iliski
vardir.

Ho: Yabanci yatirimeinin sermaye paylari ile finansal kaldirag arasinda bir iligki
yoktur.

Hipotez 11:

Hi: Kurumsal yatirimcinin sermaye paylari ile kar pay1 dagitim orani arasinda
bir iligki vardir.

Ho: Kurumsal yatirimcinin sermaye paylari ile kar pay1 dagitim orani arasinda

bir iligki yoktur.
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Hipotez 12:

Hi: Kurumsal yatinmcinin sermaye paylar ile finansal kaldirag arasinda bir
iliski vardir.

Ho: Kurumsal yatirimcinin sermaye paylar ile finansal kaldirag arasinda bir

iliski yoktur.

IV.9. Arastirmada Kullanilan Modeller
Calismada, sirketlerin sahiplik yapilarinin sermaye yapisi ve kar payr dagitim
kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarabilmek icin iki regresyon modeli olusturulmustur. Bu
modeller agsagidaki gibi kurgulanmustir.
Model 1 (Finansal Kaldirac)
Yit= ai+ p1EBOit + B2EB20it + BsEB30 it + psaHAOi: + BsY Oit + BeKOit + B7T Vit + BsROA

+ &i

Model 2 (Kar Payr Dagitim Orani)
Yit= @i+ B1EBOit + p2EB20it + BsEB30 it + fsaHAOit + BsY Oit + BsKOit + B7FKit + BsROAi

+ BoTQit + proROEit + p11BO;t + &i

IV.10. Arastirma Bulgular: ve Degerlendirilmesi

Sahiplik yapisinin, sermaye yapisi ve kar payr dagitim kararlarina olan etkisini
ortaya ¢ikarabilmek i¢in yapilan panel regresyon veri analizi neticesinde elde edilen bulgular
iki ayr1 model ve baglik altinda ayr1 ayr1 agiklanmistir. Modellere iliskin bulgulara
deginmeden Once, ilk olarak analizde kullanilan degiskenlere dair tanimlayici istatistiklere
ve birim kok testi sonuglarima yer verilmistir. Bu sonuglar Tablo 3‘te ve Tablo 4‘te

gosterilmektedir.
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Degiskenler Mean Maxil”num Miniq]u"m (Sstg n?jg\llf't Skewness | Kurtosis (G(i)izBlzm
(Ort.) | (EnYiiksek) | (En Kiiciik) Sapma) (Carpiklik) | (Basiklik) Sayist)

FK 0.67 0.91 0.29 0.19 0.15 0.00 126
KPDO 3.75 210.2 0 23.77 0.00 0.00 126
EBO 0.51 0.82 0.25 0.13 0.00 0.32 126
EB20 0.62 0.90 0.45 0.13 0.00 0.06 126
EB30 0.65 1 0.45 0.13 0.00 0.61 126
HAO 0.39 1 0.13 0.18 0.00 0.00 126
YO 0.93 0.64 0 0.18 0.00 0.00 126
KO 0.39 0.87 0 0.28 0.00 0.00 126
TV 24.01 26.4 20.92 1.56 0.00 0.00 126
ROA 0.03 0.16 -0.08 0.04 0.01 0.01 126
TQ 1.18 4.31 0.31 0.55 0.00 0.00 126
ROE 0.12 0.41 -0.19 0.09 0.21 0.04 126
BO 3.80 10.66 0.42 3.20 0.00 0.00 126

Not: Bu tabloda sirketlerin sahiplik yapisi, sermaye yapisi kararlari ve kar payi1 dagitim kararlarini temsil eden
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag (FK), Kéar Payi
Dagitim Oram (KPDO), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik ikinci Ortagin Sermaye Pay1
(EB20), En Biiyiik Ugiincii Ortagin Sermaye Pay1 (EB30), Halka Ag¢iklik Oran1 (HAQ), Yabanci Ortagin
Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1r (KO), Toplam Varliklar (TV), Aktif Karlilik Oran
(ROA), Tobin’s Q (TQ), Ozermaye Karliligi (ROE) ve Bor¢ / Ozsermaye (BO) ile gosterilmektedir.

Yukaridaki Tablo 3 incelendiginde, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet
gosteren sirketlerin sahiplik yapilarini, sermaye yapisi ve kar payr dagitim kararlarini temsil
eden degiskenlere ait tanimlayici istatistikler farklilik gostermektedir. Ayrica yukarida
verilen istatistiki veriler tablolastirilirken, noktadan sonraki 2 basamak dikkate alinmustir.

Calismanin sermaye yapisi degiskenini ifade eden ve bagimli degiskenlerinden
biri olan finansal kaldirag (FK) degeri agisindan elde edilen bulgular incelendiginde, analiz
donemi itibariyle FK degerleri ortalama 0.67 olarak hesaplanmistir. FK oraninin 0.50
civarinda olmasi ongoriilmektedir. Ancak analiz donemi igerisinde BIST 30 sirketlerinin
ortalama FK degerlerinin 0.50’den yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum sirketlerin
sermaye yapilarim1 olustururken daha fazla yabanci kaynaktan faydalandigini ve yiiksek
oranda olmasa da yabanci kaynaga bagimli dolayisiyla bor¢ verenler agisindan riskli
oldugunu gostermektedir. Analiz dénemi ve analize dahil edilen sirketler i¢in FK degeri

maksimum 0.91, minimum ise 0.29 olarak gergeklesmistir. FK, 0.19’luk bir standart sapma
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degerine sahiptir. Bu agidan FK degerinin yillar itibariyle 6nemli degiskenlik gostermedigini
de s0ylemek miimkiindiir.

Calismanin kar payr dagitim kararlarin1 temsil eden degiskeni ve bagiml
degiskenlerinden bir digeri olan kar payr dagitim orant (KPDO)’na iliskin bulgular
degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle KPDO degerleri ortalamasinin 3.75 oldugu
tespit edilmistir. Analiz donemi ve analize dahil edilen sirketler i¢in KPDO degeri
maksimum 210.2, minimum ise 0 olarak ger¢eklesmistir. KPDO, standart sapma agisindan
incelendiginde ise 23.77’lik bir deger ile yillar itibariyle 6nemli bir degiskenlik gdsterdigi
sOylenebilir. Analiz kapsaminda incelenen BIST 30 sirketlerinin biiyiik 6lgekli ve kar
marjlarinin yiiksek oldugu goz oniine alindiginda, bu sirketlerin ortalama kar pay1 dagitim
oranlarinin yliksek oldugu, analiz dénemi kapsaminda sdylenebilir.

Calismada BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapilarin1 temsil eden bagimsiz
degiskenlerine iliskin degerler analiz edildiginde, bu degerlere dair ortaya ¢ikan istatistiki
rakamlar farklilik gostermektedir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda sermaye yogunlagsmasini ifade eden degiskenlerden
biri olan en biiyiik ortagin sermaye payr (EBO) ortalama 0.51 olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla analize dahil edilen BIST 30 sirketlerinde en biiylik ortagin sermaye payinin
diger ortaklardan daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir. EBO, analiz donemi igerisinde
en yiiksek 0.82, en diisiik 0.25 olarak gerceklesmistir. Standart sapma agisindan ise EBO,
0.13’lLiik bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi igerisinde en biiylik ortagin sermaye
payinda onemli 6l¢lide bir degiskenlik olmadig1 diisiiniilmektedir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda sermaye yogunlasmasini ifade eden degiskenlerden
bir digeri olan en biiyiik 2 ortagin sermaye pay1 (EB20) ortalama 0.62 olarak belirlenmistir.

EB20, analiz donemi igerisinde en yiiksek 0.90, en diisiik 0.45 olarak gerceklesmistir.
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Standart sapma agisindan ise EB20, 0.13’1iik bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi
igerisinde en bliyiikk 2 ortagin sermaye paymda onemli 6lgiide bir degiskenlik olmadigi
sOylenebilir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda sermaye yogunlagsmasini ifade eden degiskenlerden
bir digeri olan en biiyiik 3 ortagin sermaye pay1 (EB30O) ortalama 0.65 olarak belirlenmistir.
EB30, analiz dénemi igerisinde en yiiksek 1, en diistik 0.45 olarak ger¢eklesmistir. Standart
sapma acisindan ise EB30O, 0.13’liikk bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi
icerisinde en biiylik 3 ortagin sermaye paymda onemli dlgiide bir degiskenlik olmadigi
diistiniilmektedir.

Sahiplik yapis1 kapsaminda sermaye yogunlagmasini ifade eden son degisken ise
halka agiklik oram1 (HAO), ortalama 0.39 olarak belirlenmistir. HAO, analiz dénemi
icerisinde en yiiksek 1, en diisiik 0.13 olarak gerceklesmistir. Standart sapma agisindan ise
EB30, 0.18’lik bir deger almistir. Bu baglamda analiz dénemi icerisinde halka acik olan
sermaye pay1 oraninda onemli 6l¢iide bir degiskenlik olmadigi sdylenebilir.

Sahiplik yapisi kapsaminda sermaye sahipligini ifade eden degiskenlerden biri
olan yabanci ortagin sermaye payi (YO), ortalama 0.93 olarak belirlenmistir. Bu baglamda
analiz kapsaminda incelenen sirketlerin sermayelerinin yabanci girisimcilerin elinde oldugu,
elde edilen bulgular neticesinde sdylenebilir. YO, analiz donemi igerisinde en yiiksek 0.64,
en disiik 0 olarak gerceklesmistir. Standart sapma agisindan ise YO, 0.18’lik bir deger
almistir. Bu baglamda analiz donemi igerisinde yabanci ortagin sermaye payinda 6énemli
Olctlide bir degiskenlik olmadig1 diisiiniilmektedir.

Sahiplik yapist kapsaminda sermaye sahipligini ifade eden degiskenlerden bir
digeri ve sonuncusu olan kurumsal ortagin sermaye payir (KO), ortalama 0.39 olarak

belirlenmistir. Bu baglamda analiz kapsaminda incelenen sirketlerin sermayelerinin yaklasik
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3’te birinin kurumlara ait oldugu, elde edilen bulgular neticesinde sdylenebilir. KO, analiz
donemi igerisinde en yiiksek 0.87, en diisiik 0 olarak gergeklesmistir. Standart sapma
acgisindan ise KO, 0.28’lik bir deger almistir. Bu baglamda analiz donemi igerisinde
kurumsal ortagin sermaye payinda 6nemli dl¢iide bir degiskenlik olmadigi diisiintilmektedir.

Calismada sirketlerin sermaye yapisi ve kar payr dagitim kararlarimi etkiledigi
diisiiniilen kontrol degiskenlerine iligskin degerler analiz edildiginde, bu degerlere dair ortaya
cikan istatistiki rakamlar farklilik gostermektedir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden biri olan toplam varliklarin logaritmasi
(TV)’na iliskin bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle TV degerleri
ortalamasinin 24.01 oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu dogrultusunda BIST 30 sirketlerinin
yiiksek oranda varliga sahip olduklar1 sdylenebilir. Analiz donemi ve analize dahil edilen
sirketler i¢in TV degeri maksimum 26.4, minimum ise 20.92 olarak gerceklesmistir. TV,
standart sapma acisindan incelendiginde ise 1.56’lik bir deger ile yillar itibariyle 6nemli bir
degiskenlik gosterdigi diistiniilmektedir.

Calismanin  kontrol degiskenlerinden bir digeri olan aktif karlilik orani
(ROA)’na iligkin bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle ROA degerleri
ortalamasinin 0.03 oldugu tespit edilmistir. Analiz donemi ve analize dahil edilen sirketler
icin ROA degeri maksimum 0.16, minimum ise -0.08 olarak gergeklesmistir. ROA, standart
sapma agcisindan incelendiginde ise 0.04’lik bir deger ile yillar itibariyle dnemli bir
degiskenlik gostermedigi diisiiniilmektedir. Bu baglamda BIST 30 sirketlerinin genel olarak
aktif karliliga sahip oldugunu ancak bu karliligin incelenen donem itibariyle yiiksek
oranlarda olmadigini séylemek miimkiindiir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden bir digeri olan Tobin’s Q (TQ)’ya iliskin

bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle TQ degerleri ortalamasinin 1.18
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oldugu tespit edilmistir. TQ oranin 1’den biiyiik olmasi, sirketlerin yiiksek degerde maddi
olmayan varliga sahip oldugunu ve bu varliklardan yiiksek kazang¢ sagladigi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda BIST 30 sirketlerinin piyasa degerlerinin ve performanslarinin
yiiksek oldugu soylenebilir. Analiz donemi ve analize dahil edilen sirketler icin TQ degeri
maksimum 4.31, minimum ise 0.31 olarak ger¢eklesmistir. TQ, standart sapma agisindan
incelendiginde ise 0.55’lik bir deger ile yillar itibariyle 6nemli bir degiskenlik gdsterdigi
disiinilmemektedir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden bir digeri olan Ozsermaye karlilig
(ROE)’na iligkin bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle ROE degerleri
ortalamasinin 0.12 oldugu tespit edilmistir. ROE, sirket ortaklarinin sermayeleri karsiliginda
ne kadar kar elde ettigini gdstermektedir. BIST 30 sirketlerinin ortalama ROE degerleri esas
alindiginda, bu sirketlerin 6zsermaye karliliklarinin yiiksek olmadigi sdylenebilir. Analiz
donemi ve analize dahil edilen sirketler i¢in ROE degeri maksimum 0.41, minimum ise -
0.19 olarak gergeklesmistir. ROE, standart sapma agisindan incelendiginde ise 0.09’luk bir
deger ile yillar itibariyle 6nemli bir degiskenlik gostermedigi diistiniilmektedir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden bir digeri ve sonuncusu olan borg /
0zsermaye orani (BO)’na iliskin bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle BO
degerleri ortalamasinin 3.80 oldugu tespit edilmistir. BO, sirketin aktiflerini finanse etmede
0zsermayelerine oranla ne kadar yabanci kaynak kullanildigin1 géstermektedir ve bu oranin
0zsermaye bulmada zorluk yasayan iilkelerde %200’den yiiksek olmamasi onerilmektedir.
BO ortalamasi dikkate alindiginda, BIST 30 sirketlerinin sermaye yapilarini agirlikli olarak
yabanci kaynak ile olusturdugu sonucuna erisilebilir. Diger yandan bu sirketlerin yiiksek
oranda bor¢ kullanmalari, riskliliklerini de artirmakta oldugu distiniilmektedir. Analiz

donemi ve analize dahil edilen sirketler i¢in BO degeri maksimum 10.66, minimum ise 0.42
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olarak ger¢eklesmistir. ROE, standart sapma agisindan incelendiginde ise 3.20’lik bir deger
ile yillar itibariyle 6nemli bir degiskenlik gosterdigi diisliniilmektedir.

Tanimlayici istatistikler tablosunda yer alan Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis
(Basiklik) degerleri veri setini olusturan degiskenlerin normal dagilima sahip olup
olmadigimi ifade etmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayisi normal dagilimda 0’dir.
Verilerin normal dagilima sahip olabilmesi i¢in bu degerlerin (-1, +1) aralifinda olmasi
beklenmektedir (Genceli, 2006 ve Can, 2014). Bu ag¢idan Tablo 3’te goriildiigii izere analize
dahil edilen tiim degiskenlere iliskin verilerin normal dagilima sahip oldugu sdylenebilir.

Tanimlayici istatistiklerin degerlendirilmesinden sonra, verilerin panel veri
regresyon analizine uygun olup olmadigina iliskin olarak birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Bu baglamda ilk olarak, degiskenler arasinda duragan olmayan seriler
tespit edilmis ve bu seriler Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) testi ile birim kok testine tabi
tutulup duragan hale getirilmistir. Asagida Tablo 4‘te goriilecegi iizere, birim kok testi
sonuglart incelendiginde dort degiskenin p degerlerinin 0.05 kritik degerinden daha yiiksek
oldugu dolayisiyla serilerin duragan olmadigi ve birim kok igerdigi belirlenmistir. Bu sorunu
ortadan kaldirmak ve verilerin analize uygun hale gelebilmesi icin ilgili degiskenlerin zaman
serilerinin birinci dereceden farklar1 alinarak, LLC birim kok testi ile smmamasi1 tekrar

yapilmistir. Sonug olarak analize dahil edilen biitiin veriler, duragan hale getirilmistir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

5i Diizey L. Fark
Degiskenler T ist. P Degeri T ist. P Degeri
FK -14.32 0.00™"
KPDO -3.65 0.00"™
EBO 0.22 0.59 -1.2e 0.00™"
EB20 -4.2e 0.00™"
EB30 -92.89 0.00"™
HAO -4.0e 0.00"™
YO 4.74 1.00 -2.1e 0.00™"
KO 2.15 0.98 -8.82 0.00™"
TV -9.59 0.00"™
ROA -6.07 0.00"™
TQ 271 0.00™
ROE -13.88 0.00"™
BO -0.80 0.21 -9.26 0.00™"
Not 1:"", ™, ve " simgeleri katsayilarm sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem

diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Not 2: Bu tabloda, sirketlerin, sahiplik yapisi, sermaye yapisi kararlari
ve kar payr dagitim kararlarimi temsil eden degiskenlere iligkin
tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag
(FK), Kar Pay1 Dagitim Oran1 (KPDO), En Biiyiik Ortagin Sermaye
Payr (EBO), En Biiyiik ikinci Ortagin Sermaye Payr (EB20), En
Biiyiik Ugiincii Ortagin Sermaye Payr (EB30), Halka Agiklik Orani
(HAO), Yabanci Ortagin Sermaye Payi (YO), Kurumsal Ortagin
Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV), Aktif Karlilik Oram
(ROA), Tobin’s Q (TQ), Ozermaye Karlihign (ROE) ve Borg /
Ozsermaye (BO) ile gosterilmektedir.

Analiz verileri duraganlastirildiktan ve analize uygun hale getirildikten sonra
panel regresyon analizi yapilmistir. Bu baglamda BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapilarinin
sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim kararlarina olan etkisini ortaya ¢ikarabilmek i¢in iki farkl
regresyon modeli olusturulmustur. Olusturulan bu modeller dogrultusunda elde edilen

bulgular asagidaki bagliklarda genis bir sekilde agiklanmaktadir.

IV.10.1. Sirketlerin Sahiplik Yapilari ile Sermaye Yapisi Kararlar1 Arasindaki Iliskiye
Yonelik Bulgular

Sahiplik yapist degiskenleri ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi ortaya
cikarabilmek icin panel regresyon analizi kapsaminda havuzlanmis (klasik) model, sabit

etkiler ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina, F testi, Hausman testi
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ve Breusch-Pagan LM testi uygulanarak karar verilmistir. F testi, panel veri modellerinde
sabit etkiler modeline ya da rassal etkiler modeline kars1 havuzlanmis modelin uygun olup
olmadigini belirlemek i¢in kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2012a:164). Model 1’e iliskin

F testi sonuglar1 asagidaki Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5: Model 1 (FK) F Testi Sonuglari

Model 1 (FK) Coef. Std. Err. T Pt
Degiskenler (Katsayr) | (Standart Hata) | Istatistigi I
EBO 0.5270 0.3317 1.59 0.115
EB20 -0.5694 0.3533 -1.61 0.110
EB30 -0.1032 0.3470 -0.30 0.767
HAO -0.3065 0.2786 -1.10 0.274
YO -0.2502 0.1421 -1.76 0.081
KO 0.3636 0.2443 1.49 0.140
TV 0.0752 0.0140 5.37 0.000
ROA -0.5924 0.1380 -4.29 0.000
Constant (Sabit) -0.9609 0.4681 -2.05 0.043
sigma_u 0.2086
sigma_e 0.0414
Rho 0.9620
F test F(17, 100) = 35.62
Prob > F =0.000
Not 1: Bu tabloda, sirketlerin, sahiplik yapisi, sermaye yapis1 kararlar1 ve kar pay1 dagitim kararlarin
temsil eden degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag
(FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik ikinci Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En
Biiyiik Ugiincii Ortagin Sermaye Pay1 (EB30), Halka Aciklik Oram (HAO), Yabanci Ortagin
Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV) ve Aktif Karlilik
Orani (ROA) ile gosterilmektedir.

Ho: Havuzlanmis etkiler modeli

H1: Sabit etkiler modeli

F testi sonuglarina gore Prob degeri (0.00) 0.05’ten kiigiik oldugu igin temel
hipotez olan havuzlanmis etkiler modeli reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle, sabit etkiler
modeli gegerlidir.

Panel veri modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapabilmeyi olanakli hale

getiren Hausman testi ile belirlenen birim ve/veya zaman etkileri dogrultusunda, bu etkilerin
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sabit mi yoksa rassal m1 olduguna karar verilmistir. Bu dogrultuda Hausman testine iliskin
sonuglar asagidaki Tablo 6°da gosterilmektedir.

Tablo 6: Model 1 (FK) Hausman Testi

chi2(8) 5.12
Prob > chi2 0.7445

Ho: Rassal etkiler modeli

Hi: Sabit etkiler modeli

Tablo 6’daki Hausman testi sonuglarina gore, Prob degeri (0.7445) 0.05’ten
biiyiik oldugu icin temel hipotez olan rassal etkiler modeli kabul edilmektedir. Baska bir
deyisle, Model 1°de rassal etkiler modeli gegerlidir.

Rassal etkiler modeline karsi havuzlanmis etkiler modelinin uygun olup
olmadigimni test etmek igin Breusch-Pagan LM Testi kullanilmistir. Asagida Tablo 7°de

Breusch-Pagan LM testi sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 7: Model 1 (FK) Breusch-Pagan LM Testi

Var Sd=sqrt(Var)
FK 0.0375 0.1937
E 0.0017 0.0414
u 0.0157 0.1255

chibar2(1) = 249.46
Prob > chibar2 = 0.0000

Ho: Havuzlanmis etkiler modeli

Hi: Rassal etkiler modeli

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gore, Prob degeri (0.00) 0.05’ten kiigiik
oldugu i¢in temel hipotez olan havuzlanmis etkiler modeli reddedilmektedir ve rassal etkiler

modeli gegerlidir.
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Model 1°de degisen varyans olup olmadigi, Levene Brown ve Forsythe Degisen

Varyans Testi ile snanmustir. Test sonuglar1 asagida Tablo 8°de gosterilmektedir.

Tablo 8: Model 1 (FK) Levene Brown ve Forsythe Degisen
Varyans Testi

Wy =6.89 Pr>F =0.0000
Wso = 2.42 Pr>F =0.0030
Wi =6.89 Pr>F =0.0000

Ho: Sabit varyans

Hi: Degisen varyans

Levene Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi sonuglarina gére, Wo, Wso,
ve W1o’un Prob degerleri (0.00) 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in temel hipotez olan sabit varyans
hipotezi reddedilmektedir. Basgka bir deyisle, modelde degisen varyans sorunu
bulunmaktadir.

Model 1’de degisen varyans sorununun yani sira otokorelasyon probleminin
olup olmadigina iligskin olarak Bhargava Franzini ve Narendranathan’in ve Baltagi Wu’nun

En Iyi Degismez testi yapilmistir. Testin sonuglar1 asagidaki Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9: Model 1 (FK) Otokorelasyon i¢in Bhargava Franzini ve
Narendranathan’in ve Baltagi Wu’nun En lyi Degismez Testi

F(17,100) = 35.62
Prob > F = 0.0000

Ho: Otokorelasyon yoktur
Hi: Otokorelasyon vardir
Bhargava Franzini ve Narendranathan’mn ve Baltagi Wu’nun En lyi Degismez

testi sonuglaria gore, Prob degeri (0.000) 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in temel hipotez olan
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otokorelasyonun olmadigi belirten hipotez reddedilmektedir. Yani, otokorelasyon sorunu
bulunmaktadir.

Model 1’de degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varligi tespit
edilmistir. Bu dogrultuda Model 1’deki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina karsi,
Park (1967) tarafindan gelistirilen “Uygun Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Feasible
Generalized Least Squares, FGLS) direngli tahmin yontemi kullanilmak suretiyle problemler
giderilmis ve model tahminlenmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki Tablo 10’da

gosterilmektedir.

Tablo 10: FK Esas Alnarak Olusturulan Model 1 icin Tahmin Sonuclar

Model 1 (FK) Coef. Robust Std. Err. 7
(Dayanikh Standart e, P>|z|
Degiskenler (Katsay1) Hata) Istatistigi
EBO 0.0518 0.2089 0.25 0.804
EB20 -0.1530 0.2750 -0.56 0.578
EB30 0.1868 0.2150 0.87 0.385
HAO -0.1291 0.1288 -1.00 0.316
YO -0.1359 0.1093 -1.24 0.214
KO -0.0700 0.1009 -0.69 0.488
TV 0.0802 0.0115 6.93 0.000™"
ROA -0.6048 0.1344 -4.50 0.000™"
Constant (Sabit) -1.1999 0.3532 -3.40 0.001™"
F(17,100) = 35.62
Prob>F = 0.0000™"
R-squared = 0.7161
Not 1: ™, ™, ve ™ simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir.
Not 2: Bu tabloda, sirketlerin, sahiplik yapisi, sermaye yapisi kararlart ve kar payr dagitim
kararlari1 temsil eden degigkenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda;
Finansal Kaldirag (FK), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik Ikinci Ortagin
Sermaye Pay1 (EB20), En Biiyiik Ugiincii Ortagin Sermaye Pay1 (EB30), Halka Aciklik Oran
(HAO), Yabanci Ortagin Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam
Varliklar (TV) ve Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ile gosterilmektedir.

Tablo 10°daki analiz sonuglari degerlendirildiginde, finansal kaldira¢ (FK) esas
alinarak olusturulmus Model 1’e iliskin panel veri regresyon analiz sonuglar1 incelenecek

olursa, modelin %90 giiven diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir (f degeri = 0.0000).
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Bunun yani sira modelde yer alan bagimsiz degiskenler, FK bagimli degiskeninin
%71.61’1ni agiklamaktadir.

Model 1 kapsaminda BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapilarini ifade eden 6
bagimsiz degisken ile FK arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Daha agik ifade etmek gerekirse, sahiplik yapisini ifade eden en biiylik ortagin sermaye payi,
en biiyiik 2. ortagin sermaye payi, en biiylik 3. ortagin sermaye payi, halka agiklik orani,
yabanci ortagin sermaye pay1 ve kurumsal ortagin sermaye payi ile sermaye yapisini ifade
eden finansal kaldirag arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Calismada elde edilen
bu bulgu, Kumar (2004), Margaritis ve Psillaki (2010) ve Orug (2012) tarafindan yapilan
calismalarda elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir. Bu baglamda calisma
kapsaminda olusturulan 2., 4., 6., 8., 10. ve 12. Hipotezlerde, Ho hipotezleri kabul
edilmektedir.

Calismada bagimsiz degiskenlerin yani sira bagimli degiskenleri etkiledigi
diisiiniilen kontrol degiskenleri ile finansal kaldira¢ arasindaki iligki incelendiginde ise
toplam varliklar ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.000"") ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle toplam varliklarda yasanan bir birim
artis, finansal kaldiragta 0.08’lik bir artisa neden olmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen
bu bulgu, Brailsford et al (2002), King ve Santor (2008), Sayman (2012) ve Taskin ve
Coskun (2015) tarafindan yapilan c¢alismalarda saglanan bulgular ile paralellik
gostermektedir.

Bunun yani sira bir diger kontrol degiskeni olan ROA ile finansal kaldirag
arasinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.000"") ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Diger bir deyisle ROA’da yasanacak bir birim artis, finansal kaldiracta 0.6048’lik bir diisiise
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neden olmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgu, Sayman (2012) tarafindan yapilan
calismada elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.

Calismada sirketlerin sahiplik yapilar1 ile sermaye yapisi arasinda herhangi bir
iliskinin ~ bulunamamas1 ¢esitli sebeplerden dolayr ortaya ¢ikmis olabilecegi
diistiniilmektedir.

Isletmelerin sermaye yapilar1 (yabanci kaynak/toplam varlik) ile ilgili kararlart
genel olarak hissedarlar tarafindan gorevlendirilen yonetici vermektedir. Bu dogrultuda
isletmelerin sermaye yapilarina etki eden esas faktoriin, hissedarlardan olusan sahiplik
yapisindan ziyade iist diizey yonetim oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle isletmenin
sermaye yapisi kararlarinin alinmasindan isletme yonetim kurulu ve iist diizey yoneticiler
sorumlu olmaktadir. Bu baglamda sirket hissedarlari, sirket {izerindeki sahip olduklar
kontrol giiclinii yonetim kuruluna devrederek, sahiplik ve kontrol ayrimina gitmektedirler.

Ayrica analiz kapsaminda incelenen BIST 30 endeksinde faaliyet gdsteren
sirketlerin biiylik 6lcekli sirketler olmasi ve hisse senetlerinin halka agik olan kisminin diger
sirketlere gore daha fazla olmasi diger bir deyisle sermayenin tabana yayilmasi ile sirket
kontrolii hissedarlarca yoneticilere devredilmektedir. Diger bir deyisle sirket yoneticileri ile
hissedarlar arasinda olusabilecek temsil maliyetlerinin en aza indirilebilmesi i¢in hissedarlar
sermaye yapisi kararlarini st diizey yoneticilere devretmektedir. Bu yoneticiler de sirketin
sermaye yapisini olustururken, sirketi finansal sikinti, iflas maliyetlerine sokmadan,
hissedarlara basarili olduklarin1 gosterebilmek i¢in bor¢lanma yoluna gitmemektedirler. Bu
baglamda yoneticiler, sermaye yapisi kararlarimi alirken Ozsermayeden daha fazla
yararlanabilmektedir. Bu durum da sirketin sahiplik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki
iliskinin, sermaye yogunlagsmasmma ve sermaye sahipligi tiirline bagli olmadan

gerceklestiginin gostergesidir.
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Isletmelerin sahiplik yapilari, sektor, iilke, ekonomik ve politik kosullar ve
benzeri birgok faktor sebebiyle degisiklik gosterebilmektedir. Bu baglamda isletmelerin
finansman kararlar1 farklilik gésterebilmektedir. Bunun yani sira analize imalat sanayine ek
olarak mali kuruluslar, ulastirma, haberlesme ve depolama sektorii gibi farkli sektorlerin
uygulamaya dahil edilmesi de degiskenler arasindaki iliskinin ortaya ¢ikmasini engelleyen
bir diger faktordiir.

Bunun yani sira, 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve etkisi 2009 yilinin sonuna kadar
stirdiigli distiniilen kiiresel mali kriz, sirketlerin sermaye yapisi kararlar1 almalarinda etkili
olabilmektedir. Kriz sonrasinda sirketlerin daha ihtiyatli davranarak daha az borglanma
yoluna gittikleri sdylenebilir. Calismanin analiz déneminin 2009-2015 dénemini kapsamast
ve BIST 30 sirketlerinin de bu dogrultuda sermaye yapilarini olusturmalari, yine sirketlerin
sahiplik yapilari ile sermaye yapisi kararlar1 arasinda bir iliskinin tespit edilememesine etki

eden bir diger faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

IV.10.2. Sirketlerin Sahiplik Yapilar ile Kar Payr Dagiim Kararlar1 Arasindaki
iliskiye Yonelik Bulgular

Sahiplik yapis1 degiskenleri ile kar payr dagitim kararlari arasindaki iligkiyi
ortaya ¢ikarabilmek i¢in panel regresyon analizi kapsaminda havuzlanmis (klasik) model,
sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina, F testi ve Breusch-
Pagan LM testi uygulanarak karar verilmistir. Model 2’ye iligkin F testi sonuglari asagidaki

Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11: Model 2 (KPDO) F Testi Sonuglari

Model 1 (KPDO) Coef. Std. Err. T Pt
Degiskenler (Katsayr) | (Standart Hata) | Istatistigi I
EBO 29.23 106.6688 0.27 0.785
EB20 -143.4939 145.7241 -0.98 0.328
EB30 235.6582 287.0557 0.82 0.414
HAO 36.0058 239.8948 0.15 0.881
YO -97.5771 124.0104 -0.79 0.434
KO 16.7911 111.3208 0.15 0.880
TV 10.6141 13.9006 0.76 0.447
FK 16.0980 96.2547 0.17 0.868
ROA -427.5356 326.8086 -1.31 0.195
TQ -4.7570 5.2238 -0.91 0.365
ROE 106.4018 120.628 0.88 0.380
BO -5.4883 4.7720 -1.15 0.254
Constant (Sabit) -340.5853 407.6674 -0.84 0.406
sigma_u 30.3387
sigma_e 28.4825
Rho 0.5315
F test F(17,78)=0.80
Prob > F = 0.6904
Not: Bu tabloda, sirketlerin, sahiplik yapisi, sermaye yapist kararlari ve kar pay1 dagitim kararlarini
temsil eden degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda; Finansal Kaldirag
(FK), Kar Pay1 Dagitim Orami (KPDO), En Biiyiik Ortagin Sermaye Pay1 (EBO), En Biiyiik kinci
Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En Biiyiik Uciincii Ortagin Sermaye Payr (EB30), Halka Aciklik
Orani (HAO), Yabanci Ortagin Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin Sermaye Pay1 (KO), Toplam
Varliklar (TV), Aktif Karlilik Oram (ROA), Tobin’s Q (TQ), Ozsermaye Karliligi (ROE) ve Borg /
Ozsermaye (BO) ile gosterilmektedir.

Ho: Havuzlanmis etkiler modeli

Hi: Sabit etkiler modeli

F testi sonuglarina gore Prob degeri (0.6904) 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in temel
hipotez olan havuzlanmis etkiler modeli reddedilmemektedir. Baska bir ifadeyle,
havuzlanmis etkiler modeli gecerlidir.

Rassal etkiler modeline karsi havuzlanmis etkiler modelinin uygun olup
olmadigini test etmek i¢in Breusch-Pagan LM Testi kullanilmistir. Asagida Tablo 12°de

Breusch-Pagan LM testi sonuglari gosterilmektedir.
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Tablo 12: Model 2 (KPDO) Breusch-Pagan LM Testi

Var Sd=sqrt (Var)
KPDO 767.0754 27.6961
E 811.2543 28.4825
u 0 0

chibar2(1) = 2.32
Prob > chibar2 = 0.1277

Ho: Havuzlanmis etkiler modeli

Hi: Rassal etkiler modeli

Breusch-Pagan LM testi sonuglarina gére, Prob degeri (0.1277) 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in temel hipotez olan havuzlanmis etkiler modeli reddedilmemektedir. Diger bir
deyisle ve havuzlanmis etkiler modeli gecerlidir.

Modelde degisen varyans olup olmadigini arastirmak i¢in, Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg testi uygulanmigtir. Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi Sonuglar1 Tablo 13‘te

gosterilmektedir.

Tablo 13: Model 2 (KPDO) Breusch-Pagan / Cook-Weisberg
Testi Sonuclar:

chi2(1) 11.96
Prob > chi2 0.0005

Ho: Sabit varyans

Hi: Degisen varyans

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi sonuglarina gore, Prob degeri (0.0005)
0.05’ten kiiglik oldugu i¢in temel hipotez olan sabit varyans oldugu hipotezi

reddedilmektedir. Baska bir deyisle modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir.
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Modele iliskin regresyon tahminlemesi yapabilmek igin zaman serilerinde
otokorelasyon probleminin olup olmadigi, Wooldridge otokorelasyon testi ile arastirilmistir.

Wooldridge otokorelasyon testine iliskin sonuglar Tablo 14°te gosterilmektedir.

Tablo 14: Model 2 (KPDO) Woolridge Otokorelasyon
Testi Sonuglari

F(1,17) 2.843
Prob > F 0.1101

Ho: Otokorelasyon yoktur

Hi: Otokorelasyon vardir

Wooldridge otokorelasyon testi sonuglaria gore, Prob degeri (0.1101) 0.05’ten
bliylik oldugu i¢in temel hipotez olan otokorelasyonun olmadigi hipotezi
reddedilmemektedir. Baska bir deyisle, otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Model 2’de degisen varyans sorununun varligi tespit edilmistir. Bu dogrultuda
Model 2’deki degisen varyans sorununa karst etkin ve tutarli sonuglar veren ve Rogers
(1993) tarafindan gelistirilen “Kiimelenmis Standart Hatalar Yontemi” direngli tahmin
yontemi kullanilmak suretiyle problem giderilmis ve model tahminlenmistir. Analiz

sonuclar1 agagidaki Tablo 15°te gosterilmektedir.
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Tablo 15: KPDO Esas Alinarak Olusturulan Model 2 i¢in Tahmin Sonuglar

Model 1 (KPDO) Coef. Robust Std. Err. T

(Dayamikh Standart TSN P>|t|
Degiskenler (Katsay1) Hata) Istatistigi

EBO -13.795 16.9473 -0.81 0.427
EB20 -38.2491 51.7843 -0.74 0.470
EB30 72.2992 60.8133 1.19 0.251
HAO -7.4116 8.7919 -0.84 0.411
YO -36.9204 62.0389 -0.60 0.560
KO -22.7425 39.6737 -0.57 0.574
TV 6.2559 3.5609 1.76 0.097"
FK -84.7090 64.0647 -1.32 0.204
ROA -285.9859 313.645 -0.91 0.375
TQ -4.3550 4.0896 -1.06 0.302
ROE 62.2560 88.9293 0.70 0.493
BO -1.0477 3.9699 -0.26 0.795
Constant (Sabit) -109.8053 55.8609 -1.97 0.066"

F(12,17) = 2.23
Prob>F = 0.0640
R-squared = 0.0950

Not 1: ™, ™, ve ™ simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Not 2: Bu tabloda, sirketlerin, sahiplik yapisi, sermaye yapisi kararlari ve kir payr dagitim
kararlarmi temsil eden degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda;
Finansal Kaldirag (FK), Kéar Payr Dagitim Oram1 (KPDO), En Biiyiikk Ortagin Sermaye Pay1
(EBO), En Biiyiik Ikinci Ortagin Sermaye Pay1 (EB20), En Biiyiik Ugiincii Ortagin Sermaye Pay1
(EB30), Halka Agiklik Oran1 (HAO), Yabanci Ortagin Sermaye Pay1 (YO), Kurumsal Ortagin
Sermaye Pay1 (KO), Toplam Varliklar (TV), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Tobin’s Q (TQ),
Ozsermaye Karliligi (ROE) ve Bor¢ / Ozsermaye (BO) ile gosterilmektedir.

Tablo 15°deki analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kar payr dagitim orani
(KPDO) esas alinarak olusturulmus Model 2’ye iliskin panel veri regresyon analiz sonuglari
incelenecek olursa, modelin %90 giiven diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir (f degeri =
0.0640%). Bunun yami sira modelde yer alan bagimsiz degiskenler, KPDO bagimh
degiskeninin yaklasik %10’ unu aciklamaktadir.

Model 2 kapsaminda BIST 30 sirketlerinin sahiplik yapilarini ifade eden 6
bagimsiz degisken ile KPDO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Daha agik ifade etmek gerekirse, sahiplik yapisini ifade eden en biiyiik
ortagin sermaye payl, en biiylik 2. ortagin sermaye payi, en biiyiik 3. ortagin sermaye payi,

halka acgiklik orani, yabanci ortagin sermaye pay1 ve kurumsal ortagin sermaye payi ile kar


http://tureng.com/en/turkish-english/constant
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pay1 dagitim kararlarini ifade eden kar pay1 dagitim orani arasinda anlamli herhangi bir iliski
tespit edilememistir. Model 2’de elde edilen bu bulgular, Kumar (2003), Chen, Cheung ve
Stouraitis (2005) ve Warrad, vd., (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular
ile paralellik gostermektedir. Bu baglamda ¢alisma kapsaminda olusturulan 1., 3., 5., 7., 9.
ve 11. Hipotezlerde, Ho hipotezleri kabul edilmektedir.

Calismada bagimsiz degiskenlerin yani sira bagimli degiskenleri etkiledigi
diisiiniilen kontrol degiskenleri (Finansal Kaldirag (FK), Toplam Varliklar (TV), Aktif
Karlilik Oran1 (ROA), Tobin’s Q (TQ), Ozsermaye Karliligi (ROE) ve Borg / Ozsermaye
(BO)) ile kar pay1 dagitim orani arasindaki iligki incelendiginde ise sadece toplam varliklar
ile kar payr dagitim orami arasinda istatistiksel olarak anlamli (p=0.097") ve pozitif yonlii bir
iligki tespit edilmistir. Bu baglamda toplam varliklardaki bir birim artis, kar payr dagitim
kararlarinda yaklasik %10’luk bir artisa yol agmaktadir. Bu bulgu, Ramli (2010) ve Wei,
Zhang ve Xiao (2003) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular ile paralellik
gostermektedir. Ancak diger kontrol degiskenleri ile KPDO arasinda istatistiksel olarak
anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir. Calismada elde edilen bu bulgular, Shah,
Ullah ve Hasnain (2010), Mehrani, Moradi, Eskandar (2011), Ullah, Fida ve Khan (2012),
Bradford, Chen ve Zhu (2013) ve Mossadak, Fontaine ve Khemakhem (2016) tarafindan
yapilan ¢aligmalar ile paralel sonuglar icermektedir.

Calismada sirketlerin sahiplik yapilar ile kar payr dagitim kararlar1 arasinda
herhangi bir iliskinin bulunamamasi ¢esitli sebeplerden dolay1 ortaya ¢ikmis olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda;

Isletmelerin sermaye yapilari (yabanci kaynak/toplam varlik) ile ilgili kararlar:
genel olarak hissedarlar tarafindan gorevlendirilen yonetici vermektedir. Bu dogrultuda

isletmelerin sermaye yapilarina etki eden esas faktoriin, hissedarlardan olusan sahiplik
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yapisindan ziyade st diizey yonetim oldugu soylenebilir. Diger bir deyisle isletmenin
sermaye yapist kararlarinin alinmasindan isletme yonetim kurulu ve iist diizey yoOneticiler
sorumlu olmaktadir. Bu baglamda sirket hissedarlari, sirket tizerindeki sahip olduklari
kontrol giiciinii yonetim kuruluna devrederek, sahiplik ve kontrol ayrimina gitmektedirler.

Isletmelerin sermaye yapis1 kararlarinda oldugu gibi kar payr dagitimlarina
iliskin kararlar1 da genel olarak hissedarlar tarafindan gorevlendirilen yonetim kurullari
vermektedir. Bu dogrultuda isletmelerin kar pay1 dagitim kararlarina etki eden esas faktoriin,
hissedarlardan olusan sahiplik yapisindan ziyade iist diizey yonetim oldugu sdylenebilir.
Diger bir deyisle, isletmenin sermaye yapisi kararlarinin alinmasindan isletme yonetim
kurulu ve iist diizey yoneticiler sorumlu olmaktadir. Bu baglamda sirket hissedarlari, sirket
tizerindeki sahip olduklari kontrol giiclinii yonetim kuruluna devrederek, sahiplik ve kontrol
ayrimina gitmektedirler. Boylelikle sirketin sahiplik yapisi ile sirket politikalarini belirleyen
ve gergeklestiren yonetim kademesi ayrismaktadir. Dolayisiyla hissedarlar, sirketin sermaye
yapist ve kar payt dagitim politikalarinin olusturulmasina etki etmemektedir.

Ayrica analiz kapsaminda incelenen BIST 30 endeksinde faaliyet gdsteren
sirketlerin biiylik 6lcekli sirketler olmasi ve hisse senetlerinin halka agik olan kisminin diger
sirketlere gore daha fazla olmasi diger bir deyisle sermayenin tabana yayilmasi ile sirket
kontrolii hissedarlarca yoneticilere devredilmektedir. Diger bir ifadeyle sirket yoneticileri ile
hissedarlar arasinda olusabilecek temsil maliyetlerinin en aza indirilebilmesi i¢in hissedarlar,
kar pay1 dagitim kararlarini Uist diizey yoneticilere devretmektedir. Bu yoneticiler de sirketin
kar payr dagiim kararlarini, sirket paydaslarinin optimal faydasini saglayacak sekilde
olusturmaktadirlar. Diger bir deyisle yoneticiler, kar pay1 dagitim kararlarini alirken, sirketin
sahiplik yapisini olusturan hissedarlardan ziyade kendileri ve diger paydaslar igin en uygun

karar1 almakta ve yapiy1 olusturmaktadir. Bu durum da sirketin sahiplik yapisi ile kar pay1
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dagitim kararlar arasindaki iligkinin, sermaye yogunlasmasina ve sermaye sahipligi tiirline
bagli olmadan gerceklestiginin gostergesi olarak kabul edilebilir.

Isletmelerin sahiplik yapilari, sektor, iilke, ekonomik ve politik kosullar ve
benzeri birgok faktor sebebiyle degisiklik gosterebilmektedir. Isletmelerin kar payr dagitim
kararlar1 farklilik gésterebilmektedir. Bunun yani1 sira analize imalat sanayine ek olarak mali
kuruluglar, ulastirma, haberlesme ve depolama sektorii gibi farkli sektorlerin uygulamaya
dahil edilmesi de degiskenler arasindaki iliskinin ortaya ¢ikmasini engelleyen bir diger
faktor olarak goriilmektedir. Bunun yani sira, 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve etkisi 2009 yilinin
sonuna kadar siirdiigii diistiniilen kiiresel mali kriz, sirketlerin kar pay1 dagitim kararlarinm
almalarinda etkili olabilecegi de diisiiniilmektedir. Ciinkii kriz sonrasinda sirketlerin, daha
ihtiyatli davranarak elde edilen kari dagitmayip otofinansman yoluna gittikleri de
sOylenebilir. Dolayisiyla bu ve benzeri faktorlerin, sirketlerin sahiplik yapilari ile kar pay1
dagittim kararlar1 arasinda herhangi bir iliskinin tespit edilememesini agikladigi

distiniilmektedir.
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SONUC

Calismada Borsa Istanbul 30 endeksinde islem gdren sirketlerin sahiplik yapisi
ile sermaye yapis1 ve kar pay1r dagitim kararlar1 arasinda iliski olup olmadig1 incelenmeye
calisilmistir. Yapilan analiz sonucunda 2009-2015 yillar1 arasinda sirketlerin sahiplik yapisi
ile sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim kararlarini arasinda iliski bulunamamustir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilan ¢alismalar incelenmis olup degiskenler
belirlenerek iki model kurulmustur. Birinci modelde sahiplik yapisi ile sermaye yapisi
arasindaki iligskiye bakilmis olup ikinci modelde sahiplik yapisi ile kar pay1 dagitim kararlari
arasindaki iliski incelenmistir. Birinci modelde sermaye yapist kararlarini temsil eden
bagimli degiskenimiz finansal kaldirag oran1 iken ikinci modelde kar pay1 dagitim kararlarini
temsil eden bagimli degiskenimiz kar payr dagitim orani olarak alinmistir. Modellerde
bagimsiz degisken olarak, birinci en biiylik ortagin sermaye payi, ikinci en biiylik ortagin
sermaye payl, l¢iincii en biiyiikk ortagin sermaye payi, yabanci ortagin sermaye payl,
kurumsal ortagin sermaye pay1 ve halka aciklik oran1 alinmistir.

Sahiplik yapis1 ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliskiye bakilan birinci
modelde sirketlerinin sahiplik yapilarini ifade eden 6 bagimsiz degisken ile FK arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Calisma kapsaminda olusturulan
2., 4., 6., 8., 10. ve 12. Hipotezlerde, Ho hipotezleri kabul edilmistir. Calismada bagimsiz
degiskenlerin yani sira bagimli degiskenleri etkiledigi diisiiniilen kontrol degiskenleri ile
finansal kaldirag arasindaki iliski incelendiginde ise toplam varliklar ile finansal kaldirag
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bunun yam
sira bir diger kontrol degiskeni olan ROA ile finansal kaldira¢ arasinda istatistiksel olarak

anlaml ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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Sahiplik yapis1 ile kar payr dagitim kararlar1 arasindaki iligskiye bakilan ikinci
modelde sirketlerinin sahiplik yapilarini ifade eden 6 bagimsiz degisken ile KPDO arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir Bu baglamda ¢alisma kapsaminda
olusturulan 1., 3., 5., 7., 9. ve 11. Hipotezlerde, Ho hipotezleri kabul edilmistir. Calismada
bagimsiz degiskenlerin yanm1 sira bagimli degiskenleri etkiledigi diisliniilen kontrol
degiskenleri ile kar payr dagitim kararlar1 arasindaki iliski incelendiginde ise toplam
varliklar ile KPDO arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit
edilmistir. Ancak diger kontrol degiskenleri olan, Finansal Kaldira¢ (FK), Toplam Varliklar
(TV), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Tobin’s Q (TQ), Ozsermaye Karlihig1 (ROE) ve Borg /
Ozsermaye (BO) ile KPDO arasinda herhangi bir anlaml iliski tespit edilememistir.

Sahiplik yapist ile sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim kararlari arasinda iligkinin
olmamasi veya ¢ok diisiik diizeyde olmasi, yapmis oldugumuz analizin imalat sektoriine ek
olarak mali sektor ve ulagtirma, haberlesme ve depolama sektorii gibi farkli sektorlerin de
analiz kapsamina alinmasi, degiskenler arasindaki iliskinin ortaya ¢ikmasini engelleyen bir
faktor oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica analiz doneminin, kiiresel mali kriz dénemini
kapsamasi ve dolayisiyla sirketlerin sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim kararlarini etkilemesi
de iliskinin tespit edilememesine etki eden bir diger faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunun yani sira, analiz kapsaminda incelenen BIST 30 endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin biiylik 6lgekli sirketler olmasi ve hisse senetlerinin halka acik olan
kisminin diger sirketlere gore daha fazla olmasi nedeniyle sirket yoneticileri ile hissedarlar
arasinda olusabilecek temsil maliyetlerinin en aza indirilebilmesi igin hissedarlar sermaye
yapist ve kar payr dagitim kararlarini iist diizey yoneticilere devretmektedir. Bu durum da

sirketin sahiplik yapisi ile sermaye yapis1 ve kar pay1 dagitim kararlari arasindaki iligkinin,



114

sermaye yogunlasmasina ve sermaye sahipligi tiirline bagli olmadan gergeklestiginin

gostergesidir.
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