BOLUM 7

TEMSIL TEORISI CERCEVESINDE SAHIPLIK
YAPISININ ISLETMELERIN KAR DAGITIM
KARARLARI UZERINE ETKISI: BIST UYGULAMASI!

Eda Oru¢ ERDOGAN?

1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte ulusal ve uluslararasi boyutta faaliyet gosteren is-
letmelerin temel kararlarmin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Isletmeden is-
letmeye farklilik gésteren sahiplik yapilar: da bu noktada isletme kararlarini an-
lamamizda 6nemli bir rol oynamaktadir. Isletme kararlarini etkileyebilecek olan
sahiplik yapilarinin tanimlanmas1 6nem tagimaktadir. Sahiplik yapist kavrami Xu
ve Wang (1997) tarafindan sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi kavramlart ile
ifade edilmektedir. Sahiplik yogunlugu ile isletme icerisinde ortaklarin hakimi-
yeti ifade edilirken, sahiplik kimligi ile de ortakliklar: tiirleri ifade edilir. Temsil
teorisinde de ifade edildigi gibi, isletme sahipleri ile isletme yonetiminin veya
hakim hissedar gruplar ile azinlik hissedar gruplarinin isletme kararlar1 tizerinde
farkli beklentilerinin olmasi isletme temel kararlarinin farkli olusmasina neden
olabilir. Bu kararlardan ilki olan sermaye yapisi kararlar1 borg-6zsermaye bilesi-
mini ifade eden, isletmenin finansman tercihleri ile iliskili kararlardir. Literatiir
incelendiginde sahiplik yapis1 ve sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliski i¢in
net bir sonucu ulasilamadigr gériilmektedir. Ozellikle sahiplik kavraminin sahip-
lik yogunlugu ve sahiplik kimligi bilesenleri ile ifade edilmesi sermaye yapisi
kararlarina dair alinan kararlarin ¢esitlilik gostermesine neden olmaktadir. Bir
diger karar yatirim kararlaridir. Isletme yoneticisi isletmenin mevcut fonlari ile
en uygun yatirim kararini belirlemeye ¢alismaktadir.

Temel kararlardan bir digeri isletmenin kar dagitim kararlaridr. Isletmeler op-
timum kar dagitim politikasini belirlemeye ¢aligirlar. Fakat isletme sahiplerinin,
isletme yonetiminin veya diger paydaglarin kar dagitimima yonelik beklentileri
farklidir. Kar dagitim politikasi isletmenin piyasa degerini ve dolayisiyla hisse-
darlarin servetini etkileyen kararlardir. Bu kararlar ¢esitli faktorlerden etkilenen
ve ¢esitli faktorleri etkileyen kararlardir.

' Bu ¢aligma doktora tez ¢alismasindan tiiretilmistir.
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payi arttikca kar pay1 6demelerinin bir kontrol araci olarak kullanilmasinin ge-
regi kalmamaktadir. Diger yandan isletme sahipliginin daginik sahiplik oldugu
durumda, isletme sahipleri isletmeyi degerlendirebilmek adina kar pay1 6denmesi
beklentisi i¢ine girerler. Dolayisiyla daginik sahiplik arttik¢a kar pay1 6demele-
rinde arti§ yasanabilir.

Kar pay1 ddemelerini etkileyen sahiplik kimlikleri arasinda ise yonetsel sa-
hiplik, kurumsal sahiplik, aile sahipligi ve devlet sahipligi yer almaktadir. Tiirk
isletmelerinde hem yonetici hem de ortak olan bireylerin i¢sel sahiplige bagh
olarak yonetsel saglamlastirma etkisinden kagindiklari, daha fazla kar pay1 dde-
mesi yaparak, pozitif sinyal etkisi yaratmak yerine temsil maliyetlerinde icsel
sahiplige bagli azalma nedeniyle kar pay1 6demelerinin farkli yatirim alanlarinda
degerlendirildigi sdylenebilir. Buna gore yonetsel sahipligi oldugu isletmelerde
kar pay1 6demeleri diisiik tutulmaktadir. Kurumsal sahiplik ile kar pay1 6demeleri
arasinda pozitif iliski vardir. Tiirk isletmelerinde kurumsal sahipligin yiiksek ol-
masi yiiksek kar pay1 6demelerine yol agmaktadir. Bunun nedeni Short vd. (2002)
bahsettigi gibi kurumlarin temsil maliyetlerini azalmak i¢in kar pay1 6demelerini
talep etmeleridir.
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