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BÖLÜM 7

TEMSİL TEORİSİ ÇERÇEVESİNDE SAHİPLİK 
YAPISININ İŞLETMELERİN KÂR DAĞITIM 

KARARLARI ÜZERİNE ETKİSİ: BİST UYGULAMASI1

Eda Oruç ERDOĞAN2

1. GIRIŞ

Küreselleşme ile birlikte ulusal ve uluslararası boyutta faaliyet gösteren iş-
letmelerin temel kararlarının belirlenmesi önem arz etmektedir. İşletmeden iş-
letmeye farklılık gösteren sahiplik yapıları da bu noktada işletme kararlarını an-
lamamızda önemli bir rol oynamaktadır. İşletme kararlarını etkileyebilecek olan 
sahiplik yapılarının tanımlanması önem taşımaktadır. Sahiplik yapısı kavramı Xu 
ve Wang (1997) tarafından sahiplik yoğunluğu ve sahiplik kimliği kavramları ile 
ifade edilmektedir. Sahiplik yoğunluğu ile işletme içerisinde ortakların hakimi-
yeti ifade edilirken, sahiplik kimliği ile de ortaklıkları türleri ifade edilir. Temsil 
teorisinde de ifade edildiği gibi, işletme sahipleri ile işletme yönetiminin veya 
hakim hissedar grupları ile azınlık hissedar gruplarının işletme kararları üzerinde 
farklı beklentilerinin olması işletme temel kararlarının farklı oluşmasına neden 
olabilir. Bu kararlardan ilki olan sermaye yapısı kararları borç-özsermaye bileşi-
mini ifade eden, işletmenin finansman tercihleri ile ilişkili kararlardır. Literatür 
incelendiğinde sahiplik yapısı ve sermaye yapısı kararları arasındaki ilişki için 
net bir sonucu ulaşılamadığı görülmektedir. Özellikle sahiplik kavramının sahip-
lik yoğunluğu ve sahiplik kimliği bileşenleri ile ifade edilmesi sermaye yapısı 
kararlarına dair alınan kararların çeşitlilik göstermesine neden olmaktadır. Bir 
diğer karar yatırım kararlarıdır. İşletme yöneticisi işletmenin mevcut fonları ile 
en uygun yatırım kararını belirlemeye çalışmaktadır.

Temel kararlardan bir diğeri işletmenin kar dağıtım kararlarıdır. İşletmeler op-
timum kar dağıtım politikasını belirlemeye çalışırlar. Fakat işletme sahiplerinin, 
işletme yönetiminin veya diğer paydaşların kar dağıtımına yönelik beklentileri 
farklıdır. Kar dağıtım politikası işletmenin piyasa değerini ve dolayısıyla hisse-
darların servetini etkileyen kararlardır. Bu kararlar çeşitli faktörlerden etkilenen 
ve çeşitli faktörleri etkileyen kararlardır.
1	 Bu çalışma doktora tez çalışmasından türetilmiştir.
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payı arttıkça kar payı ödemelerinin bir kontrol aracı olarak kullanılmasının ge-
reği kalmamaktadır. Diğer yandan isletme sahipliğinin dağınık sahiplik olduğu 
durumda, isletme sahipleri isletmeyi değerlendirebilmek adına kar payı ödenmesi 
beklentisi içine girerler. Dolayısıyla dağınık sahiplik arttıkça kar payı ödemele-
rinde artış yaşanabilir.

Kar payı ödemelerini etkileyen sahiplik kimlikleri arasında ise yönetsel sa-
hiplik, kurumsal sahiplik, aile sahipliği ve devlet sahipliği yer almaktadır. Türk 
isletmelerinde hem yönetici hem de ortak olan bireylerin içsel sahipliğe bağlı 
olarak yönetsel sağlamlaştırma etkisinden kaçındıkları, daha fazla kar payı öde-
mesi yaparak, pozitif sinyal etkisi yaratmak yerine temsil maliyetlerinde içsel 
sahipliğe bağlı azalma nedeniyle kar payı ödemelerinin farklı yatırım alanlarında 
değerlendirildiği söylenebilir. Buna göre yönetsel sahipliği olduğu isletmelerde 
kar payı ödemeleri düşük tutulmaktadır. Kurumsal sahiplik ile kar payı ödemeleri 
arasında pozitif ilişki vardır. Türk isletmelerinde kurumsal sahipliğin yüksek ol-
ması yüksek kar payı ödemelerine yol açmaktadır. Bunun nedeni Short vd. (2002) 
bahsettiği gibi kurumların temsil maliyetlerini azalmak için kar payı ödemelerini 
talep etmeleridir.
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