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HALKA ACIK SIRKETLERIN KAR PAYI DAGITIM DAVRANISLARINA
ETKi EDEN FAKTORLERIN ANALIiZi

ESAT DASDEMIR

Bu ¢aligma kapsaminda iki hipotez gelistirilmistir. Bunlardan ilki halka agik ya da
halka agiklik orani yiiksek sirketlerin daha az kar payr dagittigidir. ikinci hipotez ise
halka agik sirketlerin halka agiklik orani nedeniyle dagitmadigi kar paymin ya ortiilii
gelir olarak iligkili bir sirkete aktardigi ya da sirketin 6z kaynak birikimini arttirdigi
seklindedir. Calismanin amact bu hipotezlerin dogrulugunu kanitlayarak kiigiik
yatinmcilart koruyacak ve vergi suclarini Onleyecek Onlemler gelistirilmesi
asamasinda politika yapicilara referans olmak ve eger yeterli diizeyde mali denetim
saglanirsa sirketlerin halka agilmasi sonucu tasarruf birikimi egiliminin daha yiiksek

diizeylerde olabilecegine isaret etmektir.

Caligmadan elde edilen sonuglar devletin vergi kaybini 6nlemenin, kiigiik yatirimei
olarak fon piyasasinda rol alan hane halkinin tasarruf ve yatirimlarini korumanin ve
bdylece hane halkinin daha fazla tasarruf yapmasini saglamanin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Bu sayede halka arzlar sonucu elde edilen ekonomik yararlar artmakta
ve ulusal tasarruf birikimi ylikselmektedir. Caligmanin bir diger olas1 yarar ise
sermaye ve servetin tabana yayilmasimi saglayarak gelir ve servet dagiliminin
esitlenmesine katki sunmasidir. Ayrica ¢aligma sirketlerin kar payr dagitim
davraniglarinin belirleyicilerinden biri olarak sirketin ortaklik yapisi ve ortaklar arasi
cikar catigsmalarina dikkat ¢ekerek literatiire katki saglamaktadir. Sonug olarak bu
calisma mali denetim otoritelerine vergi suclarint Onleyecek Onemli bilgiler
sunmaktadir. Sunulan bilgilere yonelik tedbirlerin alinmasi durumunda devletin vergi
kayb1 azalabilecek, iktisadi gelir dagilimi esitlenebilecek, kiiciik yatirinmcilarin hisse
senetleri ile kazandig1 haklar korunarak hisse senedi yatirimlari artirilabilecek ve

bdylece servetin tabana yayilmasi saglanacaktir. Hisse senedi yatirimlarinin artmasi



sitketlerin daha diisiik maliyetle kaynak ihtiyaglarim1 karsilayabilmesi anlamina

gelmektedir.

Calismanin amaglar1 dogrultusunda halka acik isletmelerdeki kar payr dagitim
davraniglar1 incelenmistir. Bu calismaya gore sirketlerdeki kiiciik yatirimer sayisi ya
da halka ag¢iklik oran1 arttiginda ortaklar arasi ¢ikar ¢atismasi siddetlenmekte ve sirket
yonetimi kar payr dagitmak istememektedir. Boylece halka aciklik orani arttik¢a
ortaklara kar pay1 dagitimi azalmaktadir. Kar pay1 dagitimindaki azalig hem giderlerin
artirilarak karliligin oldugundan ¢ok diisiiriilmesi hem de mevcut karin daha azinin kar
pay1 olarak 6denmesi seklinde iki tiirlii olarak gergeklesmektedir. Halka agiklik ile
birlikte sirketin finansal yapisinda ortaya ¢ikan bdylesi bir degisimin nedeni ortaklar
arasi ¢ikar ¢atismasidir. Sirket yonetimini elinde bulunduran ya da yonetimde s6z giicii
bulunan biiyiik sirket ortagi, halka arz sonucu sirket hisselerini alarak sirkete ortak
olan kiigiik yatirimeilarla sirket gelirini paylagmaktan kaginma yoluna gidebilecektir.
Sirket karin1 paylagsmak istemeyen biiyiik ortak ya da ortak grubu, dagitilmaktan
vazgecilen bu kar1 iki sekilde degerlendirebilmektedir. Halka arz nedeniyle
dagitilmaktan kagimilan karlar ya sirketin 6z kaynaklarina aktarilarak sirket
yatirimlarini fonlamak tizere kullanilabilmekte ya da ortiilii gelir aktarimi yontemleri

ile iligkili kisi ya da kurumlara aktarilabilmektedir.

Calisma kapsaminda kar payr dagitimimnin 6nemli belirleyicisi olarak halka aciklik
orani ele alinirken, sirketlerin kar pay1 dagitimlari ile halka agiklik oranlar1 arasindaki
iliskiyi anlayabilmek i¢in sirketlerin halka arz gerekgeleri incelenmistir. Halka arz
sonucu sirketlerin kar payr dagitim kararlarinda ve finansal yapilarinda yasanan
degisimler ise Onemli makroiktisadi sonuglara neden olmaktadir. Bu calisma
kapsaminda halka arzlarin ve halka acik sirketlerin kar payr dagitim davranislarinin
makroiktisadi sonuclart da wulusal tasarruf egilimine etkileri agisindan da

degerlendirilmistir.

Kar payr dagitimi {izerine yapilan c¢alismalar incelendiginde kar payr dagitiminin
belirleyicilerinden ziyade kar payr dagitimmin sonuglarina odaklanildigi
gorilmektedir. Sirketlerin kar payr dagitimi konusu ise genellikle belirsiz bir siireg

olarak kabul edilmektedir. Bu calisma ¢ikar catismalar1 nedeniyle kar payr dagitim



kararinin olumsuz yonde etkilendigini ortaya koyarak literatiire katki saglamaktadir.
Ayrica ¢ikar catigmalari nedeniyle kar pay1 dagitmayan sirketlerin dagitilmayan bu kar

payini nasil kullanabilecegine de 11k tutulmustur.

Calismanin hipotezlerini test etmek i¢in 2021 yil1 3’iincii ¢eyreginde Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bu amagla
iki ekonometrik model kurulmus ve kurulan modeller panel veri analizi ile tahmin
edilmistir. Modellerde kullanilan veriler ¢eyrek frekansli olup serilerin ve modellerin
yapisi geregi farkli donemleri kapsamaktadirlar. Test edilen modellerden ilki 2007C1-
2021C3 donemini kapsarken, ikinci model 2015C1-2021C3 donemini kapsamaktadir.
Ilk modelde kukla degiskenler kullanilarak halka aciklik oranlarmna gére kategorize
edilen 5 sirket grubunun kar payr dagitimlari incelenmistir. Halka agiklik orani
%20’nin altinda olan sirketler 1’inci sirket grubu, %20-40 arasi olan sirketler 2’nci,
%40-60 aras1 3’linci sirket gurubu, %60-80 arasi1 4’lincii sirket grubu ve %80 ’nin
izerinde olan sirketler ise 5’inci sirket gurubu olarak kategorize edilmistir. Buna gore
I’inci sirket gurubunun kar payr dagitim verimi ortalama 0.040 puan, 2’nci grup
sirketlerin 0.041 puan, 3 {incii grup sirketleri 0.039 puan, 4’iincii grup sirketlerin 0.026
ve 5’inci grup sirketler yaklasik -0.039 puan olarak tespit edilmistir. Ikinci modelde
ise dinamik panel veri analizi yapilmis olup 2015 y1l1 sonrasi incelenmistir. Buna gore
kar pay1 dagitim veriminin bir 6nceki donem degerinden %1°lik artis cari donem kar
pay1 dagitim verimini yaklasik %0.22 artirmaktadir. Bu baglamda kar pay1 dagitiminin
istikrarli bir yapist oldugu anlasilmaktadir ve kar payr dagitimi, kar payr dagitan
sirketlerde genellikle diizenli bir siirectir. Bu modelde halka aciklik oranindaki 1
birimlik artigin kar payr dagitim veriminde yaklasik %0.03 oraninda azalmaya neden
oldugu anlasilmistir. Halka a¢ilma sonucu yatirimlarinda ve karliliginda artis
beklentisi olan sirketlerin halka agiklik orani ile karliliklar1 arasindaki ters yonlii iliski
calismanm hipotezinin dogrulugunu kanitlar niteliktedir. Diger yandan OGA
islemlerinin yapilmasi muhtemel olan gider kalemlerinin toplam giderler i¢indeki
paymin artmasi ile kar payr dagitim veriminde azalis oldugu anlagilmaktadir. Tiim

degiskenler %10 hata payinda anlamli bulunmustur.

Bu calisma sonucu elde edilen bulgulara istinaden halka acik ya da ortak sayisi

nedeniyle halka acik sayilan sirketlerde mali denetimlerin artmasi onerilmistir. Yine
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bu sirket ya da sirket gruplarinda devletin vergi gelirini azaltan ve kiiciik yatirimceiy1
zarara ugratan faaliyetleri dnlemek adia bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sayisi
artirilmal1 ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirket i¢i denetim siirecinde aktif rol
almalar1 saglanmalidir. Calisma sonucu ulasilan sonuglar bu tiir 6nlemlerin zorunlu

oldugunu kanitlamistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Payr Dagitimi, Halka Agik Sirketler, Ortiilii Gelir Aktarimu,
Ortaklar Arasi1 Cikar Catismasi, Ortaklik Yapist



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE FACTORS AFFECTING THE DIVIDEND
DISTRIBUTION BEHAVIOR OF PUBLIC COMPANIES

ESAT DASDEMIR

Two hypotheses developed within the scope of this study. The first of these is that
publicly traded companies or higher free-float companies distribute fewer dividends.
The second hypothesis is that the dividends that the publicly traded companies do not
distribute due to the free float ratio either transfer through disguised income transfer
or increase the company's equity accumulation. The aim of the study is to prove the
existence of these hypotheses and to be a reference for policy makers in the
development of measures to protect small investors and prevent tax crimes, and to
point out that if sufficient financial control is provided, the tendency to save savings

may be at higher levels as a result of companies going public.

The results obtained from the study show that it is possible to prevent the tax loss of
the state, to protect the savings and investments of the households who take part in the
fund market as small investors, and thus to enable the households to save more. In this
way, both the economic benefits obtained as a result of public offerings and the
accumulation of domestic savings increase. Another potential benefit of the study is
that it contributes to the equalization of income and wealth distribution by spreading
capital and wealth to the base. In addition, the study contributes to the literature by
drawing attention to the shareholding structure of the company and conflicts of interest
among the partners as one of the determinants of the dividend distribution behavior of
the companies. As a result, this study provides important information to financial
supervisors to prevent tax crimes. In case of taking measures regarding the information
presented, the tax loss of the state will be reduced, the economic income distribution
will be equalized, the stock investments of small investors will be increased by the

protection of their rights gained through stocks, and thus wealth will be spread to the
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base. Increase in stock investments will mean that companies will be able to meet their

resource needs at a lower cost.

In line with the purposes of the study, dividend distribution behaviors in public
enterprises were examined. According to this study, when the number of small
investors or free-float rate in companies increases, the conflict of interest among the
partners becomes more severe and the company management does not want to
distribute dividends. Thus, as the free-float rate increases, the dividend distribution to
the partners decreases. The decrease in the dividend distribution occurs in two ways,
both by increasing the expenses and reducing the profitability much more than it is,
and by paying less of the current profit as dividend. The reason for such a change in
the financial structure of the company with the free-float is the conflict of interest
between the partners. The senior partner taking the lead or having a say in the
management of the company may avoid sharing the company income with the small
investors who are partners in the company by purchasing the company shares as a
result of the public offering. The major partner or group of partners, who do not want
to share the company profits, can evaluate this profit, which is not distributed, in two
ways. Profits avoided due to public offering can either be transferred to the equity of
the company and used to fund company investments, or they can be transferred to

related persons or institutions through concealed income transfer methods.

Within the scope of the study, while the free-float rate is considered as an important
determinant of dividend distribution, the reasons for public offering of companies are
examined in order to understand the relationship between dividend distributions and
free-float rates. The changes in the dividend distribution decisions and financial
structures of the companies as a consequence of the public offering cause important
macroeconomic results. Within the scope of this study, the macroeconomic results of
public offerings and dividend distribution behaviors of public companies were also

evaluated in terms of their effects on the domestic saving tendency.

When the studies on dividend distribution are examined, it is seen that the focus is on
the results of the dividend distribution rather than the determinants of the dividend

distribution. The issue of dividend distribution of companies is generally accepted as
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an uncertain process. This study contributes to the literature by revealing that the
dividend distribution decision is affected adversely due to conflicts of interest. It also
sheds light on how companies that do not distribute dividends due to conflicts of

interest can use this undistributed dividend.

In order to test the hypotheses of the study, panel data analysis was conducted using
the data of companies traded in Borsa Istanbul in the 3rd quarter of 2021. For this
purpose, two econometric models were established and the established models were
tested with panel data analysis. The data used in the models are quarter-frequency and
they cover different periods due to the structure of the series and models. The first
model tested covers the period 2007Q1-2021Q3, while the second model covers the
period 2015Q1-2021Q3. In the first model, dividend distributions of 5 company
groups categorized according to free-float ratios were analyzed using dummy
variables. Companies with a free-float ratio below 20% are in the 1st group of
companies, between 20-40% in the 2nd group, between 40-60% in the 3rd group,
between 60-80% in the 4th group and companies over 80% are categorized as the 5th
group. Accordingly, the average dividend distribution efficiency of the 1st group of
companies was determined as 0.040 points, the 2nd group companies 0.041 points, the
3rd group companies 0.039 points, the 4th group companies 0.026 and the 5th group
companies approximately -0.039 points. In the second model, dynamic panel data
analysis was made and the time period after the year 2015 was analyzed. Accordingly,
1% increase in dividend distribution efficiency from the previous period’s value
increases the current period dividend distribution efficiency by approximately 0.22%.
In this context, it is understood that dividend distribution has a stable structure and
dividend distribution is generally a regular process in companies that distribute
dividends. In this model, it is understood that 1 unit increase in free-float ratio causes
a decrease of approximately 0.03% in dividend distribution efficiency. The inverse
relationship between the free-float ratio and profitability of companies that expect an
increase in their investments and profitability as a result of going public proves the
hypothesis of the study right. On the other hand, it is understood that there is a decrease

in the profit share distribution efficiency with the increase in the share of the expense
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items that are likely to be made in concealed income transfer transactions in the total
expenses. All variables have been found to be significant with 10% margin of error.

Based on the findings obtained as a result of this study, it has been suggested that
financial audits should be increased in companies that are open to the public or that
are considered public due to the number of partners. Again, in order to prevent
activities in these companies or company groups that reduce the tax revenue of the
state and harm small investors, the number of independent board members should be
increased and independent board members should take an active role in the internal
audit process. The conclusions reached as a result of the study have proven that such

measures are necessary.

Keywords: Dividend Distribution, Public Companies, Disguised Income Transfer,

Conflict of Interest Between Shareholders, Shareholder Structure



ONSOZ

Bu galismanin konusu gelir dagilimindaki esitsizligin kaynag iizerine diisliniiliirken ortaya
cikmistir. Pek ¢ok alana yayilan ve ne yazik ki toplumsal diizenin yasasi durumuna gelen
esitsizlik konusu tiim toplumlarin ¢6zmesi gereken en 6nemli sorunlarin basinda gelmektedir.
Ustelik tiim toplumlarm ortak sorunu olan esitsizlik toplumsal diizenin yasasi durumuna
gelmistir ve giinlimiizde esitsizlikleri igermeyen toplumlar gercek dis1 kabul edilmektedir. Bu
nedenle tiim bireylerin esit kosullar altinda yasadigi bir toplum diisii kurmak, topluma kars1
bir eylem olarak algilanabilmektedir. Dolayisiyla esitsizlik toplumda bir sorun olarak bile
kabul edilemeyecek diizeyde saygi goren bir kavrama doniigmiistiir. Boylece esitsizlik
toplumlara ve bireylere sevdirilmis, esitlik diisii kuranlar ise toplum diismani sayilmstir. Oyle
umuyorum Ki esitsizlik toplumlar ve bireyler goziinde ¢6ziilmesi gereken bir sorun olarak
tekrar kavramlastirilacaktir; diger tiirlii esitsizlik diizeyi giderek artan toplumlarin yikilmasi
yakindir. Yine dyle umuyorum ki bu ¢alisma ve bu calismayla birlikte gelistirilen Oneriler

esitsizlik sorununun ¢6ziimiine az da olsa katk: saglayabilir.

Dort yillik doktora siirecimi iktisat alanina boylesi bir iiriin kazandirarak bitirdigim igin
mutluyum. Bu siiregte bana bilgi birikimi ile yol gosteren danigmanim ve 6gretmenim Prof.
Dr. Halil TUNALI’ya sonsuz tesekkiir ederim. Caligmanin ekonometrik analiz kismi
asamasinda destegini esirgemeyen Prof. Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU ve degerli
yorumlar1 ve destegi i¢in Prof. Dr. Ahmet INCEKARA’ya tesekkiirii bor¢ bilirim. Tez
savunma siirecimde katkilarindan dolayr Prof. Dr. Server DEMIRCI ve Dog. Dr. Onur
OZDEMIR’e tesekkiir ederim. idari gorevlisi oldugum miidiir yardimcilig pozisyonuyla
yoneticilik kariyerimi baslatan ve bu yorucu siirecte akademik ¢aligmalarima zaman ayirmami
saglayan, her firsatta motive eden Dog. Dr. Ismail Cem AY’a ¢ok tesekkiir ederim. Ingilizce
kaynak bulmam konusunda yardimlarini eksik etmeyen Ogr. Gér. Fatma BALTAya destegi
ve yanimda oldugu i¢in ¢ok tesekkiir ederim. Cok sevdigim dostlarim Ogr. Gér. Seren FIRAT
ve Ogr. Gor. Recep DABAK ’a tesekkiir ederim. Ayrica yeterlilik siirecimde tanistigim ve
yakin zamanda aramizdan ayrilan degerli iktisat¢1 Prof. Dr. Yusuf TUNA Hocamiz1 sayg1 ve
0zlemle anmak isterim, ruhu sad olsun. Son olarak zorluklar ve yokluk icinde ii¢ cocuk

biiyiiten annem Necla DASDEMIR ve babam Resit DASDEMIR ’e tesekkiir ederim.

Esat DASDEMIR
istanbul, 2023
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GIRIS

Sirketlerin dnemli fon kaynaklarindan biri olan halka arz ya da hisse ihraci,
aynt zamanda sermaye sahipliginin tabana yayilmasmi saglayan bir islemdir.
Literatiirde daginik sahiplik ya da genis tabanli sermaye sahipligi biciminde ifade
edilen bu sahiplik tiirtiniin giiglii bir iilke ekonomisi i¢in pek ¢ok yarari s6z konusudur.
Bu vyararlar; sirketlerin pozitif 6lgek ekonomilerini kullanmasiyla ortaya c¢ikan
verimlilik, hane halkinin kii¢iik yatirimci olarak tasarruflarini degerlendirebilmesine
olanak taninmasiyla hane halki tasarruf egiliminin artmasi, sirketlerin kaynak
ihtiyaglarinin karsilanmasi ve sirketlerin kaynak yapilarinda 6z kaynak oraninin
artmasi, sirketlerin kurumsallagmasi ile bu sirketlerdeki is¢i haklarinin iyilesmesine
kadar uzanmaktadir. Sirketlerin halka arzdan beklentileri ¢esitli nedenlere dayansa da,
sirketin halka arzdan ilk beklentisi kaynak ihtiyacini karsilamaktir. Sirketler halka arz
ile yatirimlarini fonlarken yatirimcilar ise aldiklar1 hisseler yoluyla belli bir ekonomik
kazang elde etmeyi amaclamaktadir. Sirket lizerinde sahiplik hakki veren hisse
senedinden beklenen bu ekonomik getiri sirket hissesinin deger kazanmasiyla ya da
kar pay1 dagilmasiyla miimkiin olabilir. Dolayisiyla kir payr yatirimcilarin yatirim
kararlarinda hisse fiyatinin yaninda dikkate aldigi en Onemli unsurlardandir.
Sirketlerin kar pay1 dagitimlari ve kér pay1 dagitimlarin1 dogrudan ya da dolayli olarak
etkileyecek politikalar yatirimcilarin yatirim yapma giidiisiinii de etkilemekte; yatirim
getirisinin diigmesi durumunda yatirimcilarin yatirim istegi ve hane halkinin tasarruf

egilimi de diisebilmektedir.

Bu calisma kapsaminda halka arz ile sirketlerin kar pay1 dagitim politikasinin
degistigi, sirketin biiylik ortaklar1 ile kiigiik sermayeli ortaklar1 arasinda cikar
catismalarinin arttig1 savunulmaktadir. Ortaklik yapisindaki degisim sonucu gelisen
ortaklar aras1 ¢ikar catismasi, sirketlerin davraniglarina etki etmektedir. Sirket
yonetimini elinde bulunduran ortak ya da ortak gurubu, diger hisse sahipleriyle sirket
gelirini paylagsmak istemeyecektir. Bu nedenle sirket yonetiminin aldig: kararlar sirket
karini kar pay1 olarak dagitmak yerine ortiilii gelir aktarimi, transfer fiyatlandirmasi ve
diger mali su¢ ve yontemler ile sirket yonetimini elinde bulunduran biiylik sermayeli

ortaklara aktarilmasina yol acacak bi¢cimde sekillenebilecektir. Calisma kapsaminda

halka agiklik oranindaki artigla birlikte sirket kararlarindaki bu tiir egilimlerin arttig
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kurulan hipotezlerle kanitlanmak istenmistir. Bununla birlikte bu egilimin olasi
sonuglar1 ve engellenmesine yonelik politika Onerileri yine bu g¢alismanin ana

konusunu olusturmaktadir.

Bununla birlikte halka arz sonucu ortaklik yapisinda énemli bir degisiklik
yasayan sirket finansal kararlarimi da degistirmektedir. Degisen bu finansal kararlar
arasinda en Onemlisi ise kar payr dagitimidir. Bu c¢alismanin hipotezlerindeki
gerekeeler ve hipotezlerin ekonometrik olarak test edilmesi sonucu ulasilan sonuglar
gostermektedir ki halka aciklik orani ile kar pay1 dagitimi arasinda ters yonlii bir iliski
varken, bazi gider gruplarmin toplam giderler igindeki pay1 ile kar payr dagitimi
arasinda da giiclii bir ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ekonometrik analiz
kapsaminda elde edilen bu bulgular halka agik sirketlerin ilgili gider kalemlerinde
ortiilii gelir aktarimi yapiyor olabilecegi seklinde yorumlanmistir. Bu durumun nedeni
ise sirketin halka agilmasi ile birlikte degisen ortaklik yapisi sonrasi ortaklar arasi ¢ikar
catigmalarinin dogmasidir. Halka arz sonucu, sirket yonetimini elinde tutan biiyiik
yatirimel kiiglik yatirnmcilar ile sirket karimi paylasmak istemeyebilmektedir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak halka arz olduktan sonra sirketlerin kar pay1 dagitimi
diisebilmekte, dagitilmayan kar paymin bir kismi sirketin 6z kaynaklarina aktarilirken,
diger kismu ortiilii gelir aktarimi (OGA) ile sirket yonetimini elinde tutan ortak ya da
ortak gruplarmin kisisel servetine aktarilabilmektedir. Bu gelir aktarimi islemi
dogrudan dogruya nakdi varligin aktarilmasi ya da bu nakdi varlikla edinilen maddi
varliklarin = kullanim haklarmin  a¢ik ya da ortiili bir sekilde devri ile

gergeklestirilebilmektedir.

Literatiirde yer alan kar pay1 dagitimin1 agiklamaya yo6nelik ¢calismalarda halka
aciklik oraninin agiklayict degisken olarak modellendigi goériilmektedir. Calismalar
genel olarak halka agiklik orani ile kar payr dagitimi arasinda ters yonde iligki
olduguna vurgu yapmistir. Ancak bu ters yonlii iliskinin nedeni bu calismanin
konusunu olusturan ortaklar arasi ¢ikar ¢atismalarina ve OGA ’lara dayandiriimamistir.
Bu c¢alisma kapsaminda halka agiklik oranindaki artis sonucu azalan kar payi
dagittimmin nedeni, dagitilmayan kar paymnin nasil kullamldigi ve bu kullanim
bicimlerinin makroiktisadi sonuglar1 degerlendirilmistir. Dagitilmayan kar payimni

aciklamak amaciyla sirket paydaslar1 arasindaki ¢ikar ¢atigmalarina deginilmistir.
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Sermaye piyasasi diizenlemelerinde de 6nemli yer tutan ¢ikar ¢catismalari konusunun
uygulamada nasil ve neden ihlal edildigine deginilerek bu durumun sonuglari analiz
edilmistir. Cikar catigmalar1 konusu ortaklar 6zelinde incelendiginde literatiirde
ortaklik yapisindaki donilisimiin bu catismalar1 artirabilece8i kanaatine ulasan
caligmalar bulunmaktadir. Cikar ¢atigmalar1 6zellikle kar payr dagitim kararinda
kendisini gostermektedir. Sirketin halka agilmasiyla, biiyiik ortak ve sirketin yoneticisi
konumundaki bu kisi ya da kisilerin kar pay1 dagitma istek ve egilimlerinde yasanan
azalmanin nedeni biiyilk ortagin kiiciik ortaklarla sirket karin1 paylasmak
istememesidir. Kar pay1 dagitilmasi durumunda sirket kazancini kiigiik ortaklarla
bolismek zorunda kalan biiyikk ortak konumundaki kisiler, s6z konusu sirket
kazanglarin1 bagka yollar ile kisisel tiiketimlerinde kullanmak tizere degerlendirmeye
calismaktadirlar. Bu amagcla biiyiik ortak konumundaki kisiler ya kisisel tiikketimlerini
sirket {izerinden gerceklestirebilmekte ya da transfer fiyatlandirmasi uygulamasi ile

sirket kazancini baska sirketlere aktarabilmektedirler.

Diger yandan bu iki yontemle kazanglarini aktaramayan ya da belirli bir
kismini aktarabilen sirketlerde halka agilma sonrasi biiylik ortaklarin kar payr dagitma
istegindeki azalis sonucu sirketin kazanclari iceride tutularak sermayeye
dontiisebilmektedir. Boylesi bir durumda sirket 6z kaynaklarinda bir artis
gorilebilmektedir. Sirket yonetimi ve yonetimi kontrol eden hisse sahipleri temsil
giicii olmayan kiiciik yatirimer ile sirket karini paylagsmak yerine sirket yatirimlarin
ve sirket varliklarini giigclendirmeyi daha avantajli bulabilecektir. Sonug olarak halka
arz oranlarindaki artig kar pay1 dagitimini azaltabilmektedir. Azalan bu kar paylarinin
bir kism1 yatirima doniisiirken, diger kismi Ortiilii gelir transferi ve cesitli vergi

suglariyla biiyiik ortagin kisisel gelirine aktarilabilmektedir.

Bu calismanin birinci boliimiinde kar payr dagitimi ve sirket kararlarini
etkileyen unsurlarin anlagilmas: amaciyla bu konulara etki eden parametreler ve
calisma kapsaminda kullanilan cesitli kavramlar aciklanmistir. Ikinci boliimde halka
arzin sirket kararlarina etkisi degerlendirilmistir. Bu asamada sirket kararlarinda
OGA’larm yeri ve sonuglart da incelenmistir. Ugiincii bdliimde ise ekonometrik
analize yer verilmistir. Tezin savundugu hipotezi sinamak igin iki panel veri modeli

gelistirilmis ve tahmin edilmistir. Anlamli ¢ikan model sonuglari g¢alismanin
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savundugu hipotezleri destekler niteliktedir. Calismanin sonug boliimde ise elde edilen
bulgularin genel bir degerlendirilmesi yapilmis ve politika yapicilar ve arastirmacilar

i¢in Onerilerde bulunulmustur.



BIRINCi BOLUM
SIRKET KARARLARI VE KAR PAYI DAGITIMINI
ETKIiLEYEN UNSURLAR

Bu boliimde sirket kararlarina etki eden unsurlara kisaca deginilerek, 6zellikle
kar payr dagitim kararina etki eden degiskenler agiklanmistir. Bu unsurlarin
aciklanmasi g¢alisma kapsaminda savunulan hipotezin anlasilmasi i¢in 6nem arz

etmektedir.

1.1. Kavramsal Cerceve

Calismanin teorisi ve Onerisini etkin bicimde anlamak i¢in bazi kavram ve bu
kavramlar arasindaki iliskilerin anlagilmasi gerekmektedir. Ulkelerarasinda yasal
farkliliklar olmas1 nedeniyle agiklanan kavramlar ya da kavramlar arasindaki iliskiler
tilkeler 6zelinde farklilik gosterebilir. Bu kavramlar Tiirkiye Cumhuriyeti 6zelinde
aciklanmistir. Bazi kavramlarin tanimlanmasinda Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Vergi
Usul Kanunu (VUK), Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK), Gelir Vergisi Kanunu
(GVK), Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) ve I1-19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi (Kar Pay1
Tebligi) kullanilmastir.

Sirketlerin kar payr dagitimi ¢ok yonlii bir karar mekanizmasina sahiptir.

Sirketlerin kar pay1 dagitimina etki eden unsurlar;
a) yasalar ve yasal yapi,
b) sirketin ortaklik yapisi,
C) sirketin esas sozlesmesi ve ilkeleri,

d) ekonomik unsurlar olarak siralanabilir. Bu bagliklar altinda yer alan ¢esitli
kavramlarin izahi, bu ¢alismanin savundugu sdylemlerin anlagilmasi adina elzemdir.
Sirketlerin kéar payr dagitim kararlarina etki eden unsurlarin farkli boyutlardan

olusmas1 nedeniyle, kar payr dagitim kararini agiklayan modellerin saglikli sonuglar



vermesi i¢in pek ¢ok degiskeni barindirmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada kar payi

dagitimina etki eden degiskenler olabildigince genis bir bakis acisiyla incelenmistir.

1.1.1. Pay Sahipligi ve Ortakhk Kavram

Tiizel bir kisilik olan sirketlerin tiizel ya da gergek kisilige haiz sahipleri
bulunmaktadir. Ortaklik kavrami bu sahiplik iligkisi uyarinca dogmaktadir. Ortak ya
da diger adiyla hissedar (pay sahibi); sirkete sermaye koyarak sirketin 6z kaynaklari,
varliklar1 ve faaliyetleri tizerinde hak ve s6z sahibi olur. Bu sahiplik iliskisi ile birlikte
sorumluluk kavrami dogmaktadir. Ortaklar sirketlerin faaliyetleri ve mali
yiikiimliiklerinden kismi ya da tam sorumlu olabilir. Anonim ortakliklarda, pay
sahibinin kismi mali yiikiimliiliklerden sorumlulugu bulunmaktadir ve pay sahibi
tarafina tahakkuk eden 6z kaynak 6demesi yiikiimliiliigii ile sahiplik pay1 uyarinca

tarafina yanstyan vergi yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten sorumludur.

Isletme, toplum gereksinimlerini karsilamak iizere, {iretim girdilerini
orgiitleyen iktisadi ve teknik bir kurulustur. Muhasebe bilimine gore isletmenin a-
topluma yarar saglamak, b- kazang elde etmek, c- siireklilik olmak iizere ii¢ ana amaci
vardir. Bu amagclarin agirligi isletmenin sahiplik yapisina gore; kamu, 6zel ya da karma
bir isletme yapisinda olmas1 gibi nedenlerle degisebilir. S6z gelimi, bir kamu igletmesi,
topluma yarar saglamak amacini daha d6nde tutarken; 6zel sermayeli bir isletme kazang
elde etme amaci ile politikalarini tiiretecektir. Muhasebe biliminin bu yaklasimina
karsin iktisat bilimi; sirketlerin amaglarini, kazanglarini en iyi diizeye ¢ikarmak olarak
aciklamaktadir. Ancak, yapilan ¢calismalardan anlasilmaktadir ki, isletmelerin amaclar

yalnizca tiirlerine gore degil, sahiplik ya da ortaklik yapilarina gore de degismektedir.

Isletmenin sahiplik ve yoneticilik kollarinda ayrimi ve bu ayrim sonucu elde
edilen 6zel durumlarin yorumlanmasini gergeklestiren kuramlar Temsilcilik Kuramlari
olarak ortaya konmustur. Temsilcilik Kuramlari, isletme sahipleri(asillar) ve isletme
yoneticileri(vekiller) arasindaki c¢ikar ¢atismalarini konu almaktadir (Ayricay &
Kalkan, 2013: 154). Ortaklik kavrami ise bir isletmenin sahiplik durumuna atifta

bulunmaktadir. Buna goére isletmenin sahipligi, bir kisi elinde toplanabilecegi gibi, pek



cok kisiye dagitilmis durumda da olabilmektedir. Bu baglamda ortaklik yapilari ile
ilgili iki adet kavram bulunmaktadir. Bunlar; a- sahiplik yogunlagsmasi ve b- daginik

sahipliktir.

Sahiplik yogunlagmasi, isletme sahipliginin belirli bir gercek ya da tiizel kisi
elinde toplanmasini belirtmektedir. Daginik sahiplik ise isletme sahipliginin pek ¢ok
gercek ya da tiizel kisiye dagilmis oldugunu, sahiplerin yonetimi tek baslarina
belirleme giiglerinin olmadigi durumu ifade eder. Dolayisiyla iki sahiplik yapisinda
yonetim yapist ve karar alma siireci farklilasmaktadir. Ek olarak, sahiplik
yogunlagsmast durumunda en biiylik ortagin tiizel ya da gercek kisi olmasi da dnemli
bir unsurdur. Sahiplik yogunlasmasinin tiizel bir kisi elinde olmasi durumunda, bu
tiizel kisiligin yapisi, sahiplik durumunun yorumlanmasi i¢in 6nem arz etmektedir. S6z
gelimi tiizel kisilik, daginik sahiplik yapisinda bulunan bir isletme olabilir. Boyle bir
durumda sahiplik yogunlagsmasindan s6z etmek zordur, sirketin ortak yapisi dolayl
olarak dagmik sahiplik yapisindadir. Ayrica belirtmek gerekir ki, sahiplik
yogunlagmasi kamu kurumlari elinde de toplanmis olabilir. Kamu kurumlari paylari
tilkenin paydasi durumdaki tiim yurttaglara ait sayilabilir. Bu nedenle bu ¢alisma
sirketlerdeki kamu paylarim1 pek ¢ok ger¢ek kisinin sahip oldugu paylar gibi
degerlendirmistir. Diger bir deyisle, biiyiik orandaki paylar1 kamu elinde olan
isletmelerde daginik sahiplik yapisinin s6z konusu oldugu varsayilacaktir. Yine
belirtmek gerekir ki bu ¢alisma kapsaminda sahiplik yapisi daginik sahiplik ve sahiplik
yogunlagmast olmak iizere iki ¢eside ayrilmis olsa da literatiirde sahiplik tiirleri pek

cok ¢eside ayrilmistir. Bunlardan bazilari (Ozvar, 2015: 8-20);
a) Aile Sahipligi
b) Kurumsal Sahiplik
C) Y o6netimsel Sahiplik
d) Calisan Sahipligi
e) Kamu Sahipligi

f) Genis Tabanli Sermaye Sahipligi (Dagimik Sahiplik)



9) Sahiplik Yogunlagmasidir.

Sirketlerin sahiplik yapis1 kar pay1 dagitimi basta olmak tizere sirket karar ve
davraniglarin1 5nemli dl¢iide belirlemektedir. Bu baglamda Borsa Istanbul sirketlerinin
karar mekanizmasini anlayabilmek adina bu sirketlerin sahiplik yapilarini incelemek
gerekecektir. Asagidaki Sekil 1°de Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin sahiplik
yapilar1 verilmistir. Sahiplik yapilar1 belirlenirken en biiylik ortagin niteligi ele
almmustir. Sekil 1, 2021 yili 4’lincii ¢eyrek donemi itibariyle elde edilen veriler

aracilifiyla olusturulmustur.

Sekil 1: Borsa Istanbul’da En Biiyiik Ortagin Tiiriine Gére Sirket Sayilar (2021)
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Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Sekil 1°de hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin paylarmn en biiyiik

oranini elinde tutan hissedarin niteligine gore sirketlerin ayrimi verilmistir. Buna gore



2021 yilinin son ¢eyregi itibariyle toplam 440 sirketten 186’sinin en biiyiik ortag: tiizel
kisidir. 50 sirketin en biiylik ortagi ise gercek kisiyken, 12 sirket en biiyiik hisse orani
halka agik kismidir. 9 sirketin en biiyiik ortagi dernek, vakif, bakanlik ya da
Ozellestirme fonudur. Diger olarak tanimlanan 183 sirketin ise biiyiik oran1 halka agik

olup, halka arz edilen kisimlar1 biiyiik yatirimcilar tarafindan tutulmaktadir.

Literatiirde sahiplik yapilarma gore sirket kararlarinin ve sirketlerin finansal
durumlariin degistigini savunan ¢aligmalar bulunmaktadir (Felo, 2001; Michiels vd.,
2015; Villalonga vd., 2015; Dhillon & Rossetto, 2015). Bu tezin ana amaci sirketlerin
sahiplik ya da diger bir deyisle ortaklik yapilarini incelemek olmadigindan s6z konusu
farkliliklarin tiimii {izerinde durulmamistir. Yalnizca tezin konusunu ilgilendiren
hususlar incelenmistir. Tezin konusunu etkileyen ¢ikar ¢atismasi durumu ise ortaklar
arasinda sikca goriilmektedir. Yine literatiir incelendiginde ortaklik yapilarinin sirket
ici ortaklik ve sirket dis1 ortaklik, diger bir deyisle i¢ ve dis ortaklik olarak ikiye
ayrildig1 goriilmektedir. Bu iki hisse sahibi arasinda sirketin ana sahibi ve sirket
kararlarinda etkili olan ortagi i¢ ortak temsil etmekteyken, sirket faaliyetlerinde karar
hakki yeterince bulunmayan ve genel olarak yalnizca sirketin yarattigi kar payinda
hakki bulunan ortagi dis ortak temsil etmektedir. Iki ortak grubunu inceleyen
caligmalarin biiyiik bolimii gostermistir ki iki grup arasinda 6nemli ¢ikar catigmalari
bulunmakta ve bu ¢atismalar sirket davranis ve kararlarina etki etmektedir (Glazer &
Schram, 1975; Sundaramurthy & Lyon, 1998; Miiller & Warneryd, 2001; Cai vd.,
2016).

1.1.2. Kar Pay1 ve Temettii Kavramlar:

Sirketlerin amaglarinin en basinda kar elde etmek yer alir. Amaglan
dogrultusunda faaliyet gosteren sirketin toplam gelirleri, toplam giderlerinden yiiksek
oldugunda sirketin kar elde ettigi sOylenebilir. Elde edilen kar sirketin biiyiime ve
kalkinmasi i¢in 6z kaynaklara sermaye olarak aktarilirken, bir kismi1 kardan pay alma

hakki bulunan i¢ paydaslara dagitilir.

Kardan pay alma hakki bulunan paydaslar sirasiyla soyledir:



a) Pay sahipleri
b) Intifa senedi sahipleri
C) Y 6netim kurulu tiyeleri

d) Ortaklik ¢alisanlari

Elde edilen karin dagitilmasi ile kar payr ve temettii kavramlar1 ortaya
cikmaktadir. Literatiirde bu iki kavram arasinda farkli kullanimlar ve tanimlamalar
oldugu goriilmektedir. Bu farklilik Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 23 Ocak 2014 tarihli ve
28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kar Pay1 Tebligi (1I-19.1) ile giderilerek,
kavram karmasasina neden olan 2001 yili yayimmlanan tebligi yiiriirliikten
kaldirilmigtir. 2014 yili Kar Pay1 Tebliginde kar pay1 ve temettii kavramlari esanlaml
olarak kullanilmigtir. Bu calisma da temettii ve kar payr kavramlart es anlamli

varsayilarak; kar pay1 kavrami kullanilmistir.

Kar paymin en 6nemli unsuru kaynaginin sirket geliri olmasidir. Diger bir
deyisle, sirketin kar payr dagitmasi icin cari ya da ge¢cmis donemlerde faaliyetleri
sonucu gelir elde etmis olmasi gerekir. Oz kaynaklar ya da yabanci kaynaklar
kullanilarak saglanan fon kar pay1 olarak dagitilamaz. Bir diger husus da karin ayni
mal olarak dagitilmamasidir. Diger bir ifade ile kar payr mal ya da hizmet olarak

O0denemez.

Tiirkiye Cumbhuriyeti yasalarina gore kar payr dagitimi asamasinda sirketler
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ya da Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’na tabiidirler.
Ancak bir sirketin kar payr dagitimimi etkileyen yasal unsuralar TTK ve SPKn ile
sinirh degildir. Gergek kisilere dagitilan kar paylarinin vergilendirilmesi asamasinda
etkili olan Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve sirketlerin vergilendirilmesini etkileyen
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) da sirketlerin kar pay: dagitim politikalarinda etkin
faktorler arasindadir. Gelir vergisi azaldik¢a ve kurumlar vergisi arttikca kar payi
dagitimi sirketler icin daha avantajli olacaktir. Ancak tersi durumda kar pay1
dagitiminin alternatif maliyeti artacaktir. Dagitilan kér payi i¢in sirket daha ¢ok vergi

O0demesi yapacaktir.

Sirketlerin kar payr dagitimi asamasinda tabii oldugu kanunlar Tablo 1’de

verilmistir.

10



Tablo 1: Kar Pay1 Dagitiminda Sirketlerin Tabii Oldugu Kanunlar

Kabul Resmi Gazete Resmi Gazete Kanun Bashk
Tarihi Tarihi Say1 Sayisi
31 Aralik 1960 6 Ocak 1961 10700 193 Gelir Vergisi Kanunu
10703
4 Ocak 1961  10-12 Ocak 1961 10704 213 Vergi Usul Kanunu
10705
13 Haziran
T 21 Haziran 2006 26205 5520 Kurumlar Vergisi Kanunu
13 Ocak 2011 14 Subat 2011 27846 6102 Tirk Ticaret Kanunu
6 Haziran .
i 30 Haziran 2012 28513 6362 Sermaye Piyasas1 Kanunu

Yukarida verilen kanunlar disinda halka agik ya da halka agik sayilan sirketler
23 Ocak 2014 tarihli ve 28891 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK’nin) Kar Payr Tebligi (II-19.1)’ne tabiidir. Ayrica sirketler
sOzlesmeleri ve esas sozlesmeleri ile genel kurullarinda alinan kararlar dogrultusunda

kar pay1 kararlarini almakla yiikiimliidiirler.

Kar pay1 kavrami ve kar payi ile ilgili diger onemli hususlar bu baslikta alt

baslik olarak incelenmistir.

1.1.2.1. Kar Pay1 ve Temettii Arasindaki Fark

Cesitli kanun, teblig ve yonetmelikler gibi yasal metinlerde kar pay1 ve temettii
kavramlar1 farkli anlamlarda kullanilmistir. 13 Kasim 2001 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanan Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin
Temettli ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebliginde kar
pay1 “ortaklara ve kara katilan diger kimselere dagitilacak kardan bunlardan her birine
diisen pay” olarak tanimlanmistir. Ancak temettii ise “Ortaklara dagitilacak kar payr”

olarak tanimlanmistir. Bu tebligdeki 6rnekten hareketle temettiiniin yalnizca sirket
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karmin hisse sahiplerine dagitilan kismini ifade ettigi anlasilmaktadir. Oysa kar pay1
ise sirket calisanlar1 ve sirket karinda hak sahibi olan diger paydaslar1 da kapsayan
daha genis bir kitleye yapilan 6demeyi ifade etmektedir.

Kullanim itibariyle temettii ve kar payr kavramlar1 baz1 metinlerde farklilik
gosterse de 23 Ocak 2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 11-19.1
Sayili Kar Pay1 Tebligi’nde temettii kavramina yer verilmeyerek bu anlam ¢esitliligi
giderilmistir. Muhasebe siteminde ise kar pay1 farkl alt bagliklarda izlenmektedir. II-
19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi uyarinca SPK tarafindan hazirlanan ve yayimlanan Kar

Pay1 Rehberi’nde dagitilan kar paylar1 asagidaki kalemlerde incelenmistir.

a) Ortaklara birinci kar pay1

b) Imtiyazli pay sahiplerine dagitilan kar pay1

c) Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kér Pay1

d) Ortaklara Ikinci Kar Pay1

e) Dagitilan Diger Kar Pay1 (Yénetim Kurulu Uyeleri, Calisanlar,
Pay Sahibi Disindaki Kisiler)

Sonu¢ olarak temettli ve kar payr kavramlari farkli anlamalarda
kullanilabilmektedir. Ancak bu c¢alisma kapsaminda 1I-19.1 Sayilh Kéar Payi

Tebligi’nde oldugu gibi kar pay1 ve temettii kavramlar1 aynt anlamda kullanilmistir.

1.1.2.2. Kar Pay1 Dagitma Sekilleri

Doénem iginde elde ettigi kar1 dagitma karari alan sirketlerin, dagitilacak bu kar
payin1 dagitma ydntemi farklilik gdsterebilmektedir. Ozii itibariyle kar pay1 dagitimi
elde edilen sirket gelirinin sirket ortaklarina, ortaklarin sahip oldugu hisse oranlarina
gore bu karin dagitilmasidir. Ancak kar paymnin ortaklara devredilmesi asamasinda
yapilan 6deme yontemi ¢esitli nedenlerden otiirii farklilik gosterebilmektedir. Bununla
birlikte kar pay1 ve temettii arasindaki fark incelenirken 1.1.2.1. numarali baslikta
deginildigi lizere kar paymin ¢alisanlara dagitilip dagitilmamasina gore de kar payi
dagitimi farklilagsmaktadir. Bu durumda kar payinin etkileri sirket agisindan farklilik

gosterebilecektir. Dagitilan sirket karindan pay alabilecek paydaslar 1.1.2. numarali
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baslikta belirtilmistir. Ozellikle farkli paydas yapilari olan ortaklar, ydneticiler ve
calisanlarin kardan pay alma durumu ¢ikar catigmalarini birlikte getirecektir.
Dolayisiyla dagitilacak kar payinda tartisma konusu olan kar payr dagitim sekli,
ortaklara ve kéra katilan diger kimselere dagitilma durumu gibi kararlar sirket

yonetimince belirlenecektir.

Genel itibariyle nakit ve bedelsiz olarak iki baglik altinda ayrimi yapilabilen
kar payr 6deme sekilleri pek c¢ok farkli yolla yapilabilmektedir. Bu yontemler
asagidaki gibi siralanabilir (Karaca, 2007:153-176).

a) Ayni olarak kar pay1 dagitimi
b) Bono kar pay1 dagitimi
C) Hisse senetlerinin nominal degerinin azaltilmasi ve sayisinin

artirtlmasi yoluyla kar payr 6demesi

d) Kar payi olarak intifa senedi verilmesi
e) Kar payimnin hisse senedi verilmesi yoluyla 6denmesi
f) Kar paymin nakit olarak 6denmesi

Q) Melez kar pay1 dagitimi

h) Se¢meli kar pay1 dagitimi

i) Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin almalar1 yoluyla kar
pay1 6demesi

) Tasfiyeden kér pay1

Bununla birlikte kar payi tiirleri, kar payinin dagitildigi kisi ya da gruplara gore
de farklilik gostermektedir. Muhasebe sistemi agisindan SPK tarafindan yayimlanan
Kar Pay1 Rehberi’ne gore kar payr dagitim tablosunda dagitilan kar paylar1 asagidaki
gibi ayrilmaktadir (SPK Kar Pay1 Dagitim Rehberi, 2022: 5, 6).

a) Ortaklara Birinci Kar Pay1

b) Imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay:

C) Yoénetim Kurulu Uyeleri, Calisanlar ve Pay Sahibi Disindaki
Kisilere Kar Pay1

d) Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kér Pay1

e) Ortaklara Ikinci Kar Pay1
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Kar payr dagitimmin etkisi elbette kar payr dagitim bi¢imine gore
degismektedir. Ancak bu tezin konusu kar pay1 dagitim tiiriine gore etkilerini 6lgmek
olmadigindan kar payr dagitim tiirleri genis bigimde agiklanmamuistir. Ayrica daha
onceki baslikta belirtildigi lizere baz1 calismalarda elde edilen karin ortaklara ya da
calisanlara dagitilmasina gore kar pay1 ve temettii ayrimi ortaya ¢ikmaktadir. Kar pay1
yalnizca ortaklara dagitilan karlar i¢in kullanilan bir kavramken, temettii hem ortaklara
hem de calisanlara dagitilan kar1 belirtmektedir. Bu ¢alisma temettii ve kar payi

kavramlarini ayn1 anlamda kullanmustir.

1.1.2.3. Borsa Istanbul’da Listelenen Sirketlerin Kar Pay1r Dagitma

Durumlari

Gelismekte olan bir iilke olarak Tirkiye’de borsalarin tarihi 1800’1 yillarin
ortalarina dayansa da (Yilmaz ve Mirahmetoglu 2007: 82; Kog¢-Aytekin, 2018: 153)
gelisimleri ve sirketlerin finansmaninda yaygin bi¢imde kullanimi yakin tarihte
gerceklesmistir. Geligmis lilkelerin sermaye piyasasi ve borsalari ile kiyaslandiginda
Tiirkiye ekonomisinde borsalarin kullanimi oldukca ge¢ sayilabilir. Borsalar, 6zii
itibariyle genellikle yatirimlarini artirmak isteyen sirketlerin finansmani i¢in fon
kaynag1 aracit oldugu goze alindiginda Tiirk sirketlerinin sermaye piyasalari ve
borsalar1 neden etkin bi¢imde kullanmadig1 anlasilabilecektir. Sirketlerin aile sirketi
yapisini koruma arzusu yatirimlarini artirma ve 6lgek genisletme arzusundan baskin
oldugu durumda sirket, yiikiimliiliiklerini artirmamak ve sirket ortaklar: hisselerini
kaybetmemek adina sirketin faaliyet alanini1 dar bir kalipta tutmay1 secebilmektedir.
Tirk sirketleri bu ve diger kiiltlirel nedenlerden dolay1 dis kaynak kullanimini ve halka
arz olarak ortaklik haklarimi kiigiik yatirnmcilara dagitmayi fon temini asamasinda

kullanmamustir.

Sirketlerin aile sirketi olarak belirli yatirimcilar elinde kalmasi kar pay1 dagitim
kararin1 6nemsizlestirmektedir. Sirket varligi, kisisel varlik gibi goriildiigiinden karin
bireysel gelire aktarilmasi ya da sirket biinyesinde 6z kaynaklara eklenmesi arasinda
sirket sahibi ya da sahipleri kararsiz kalabilir. Ancak ortak sayis1 arttiginda ya da sirket

halka arz oldugunda kar payr dagitim karari onemini artirmaktadir. Sirket karma
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yonelik beklenti i¢cinde olan yatirimcilar kari serbestge kullanabilmek adina sirket
karmin dagitilmasinit isteyecektir. Elbette kar payr dagitim davranislari yalnizca
sahiplik yapisina gore degil; sirketin i¢cinde bulundugu sektore, ilgili yilin vergi
oranlarina, sirketin 6z kaynak yapisina ve diger pek ¢ok unsura gore degisiklik

gostermektedir.

Bu baglamda Tiirk sirketlerinin kar pay1 dagitim diizeylerini gérebilmek adina
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin kar pay1 dagitim diizeylerine iliskin 5 yillik
veri Tablo 2°de gosterilmistir. Tablo 2’de hesaplanan verilerin elde edilis bi¢imleri

1.1.2.4. numarali baslikta agiklandig i¢in burada tekrar deginilmemistir.

Tablo 2: Borsa Istanbul'da Islem Goren Sirketlerin Sektdrlere Gore Briit Kar Payi

Dagitimlar1 (% Piyasa Degeri)

Sirketin Sektorii Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

Demir Celik 44.5% 56.0% 62.5% 8.7% 77.3% 28.6% 33.9%
Gaz Tasimacilik 33.2% 33.2%

Menkul Kiymet Yat. Ort. 28.2% 14.9% 8.9% 36.9% 38.9% 38.1% 31.3%
Araci Kurumlar 26.9% 14.5% 16.8% 24.7% 40.0% 38.9% 26.8%
Otomotiv 24.1% 26.9% 30.5% 20.6% 29.0% 20.5% 17.0%
Sigorta Sirketleri 20.9% 16.5% 24.8% 27.6% 27.4% 17.3% 11.9%
Petrol 19.4% 0.9% 1.2% 1.3% 39.2% 36.0% 37.7%
Kirtasiye 17.1% 7.7% 7.3% 16.2% 30.8% 22.6% 18.1%
Dayanikli Tiiketim 16.5% 10.2% 44.2% 2.5% 14.8% 14.1% 13.1%
Tekstil Kimyasallari 16.4% 3.4% 5.2% 10.7% 26.1% 11.6% 41.1%
Bayindirlik ve Imar 16.1% 17.4% 18.1% 19.1% 16.0% 12.6% 13.7%
Igecek 14.9% 14.3% 18.5% 21.5% 22.9% 7.8% 4.5%
Toptan Ticaret 14.4% 2.6% 3.3% 5.4% 22.2% 15.4% 37.6%
Tlag ve Saghk 13.9% 9.5% 5.6% 7.0% 16.1% 12.5% 32.5%
Diger Kimyasal Uriinler 12.8% 9.0% 7.3% 16.7% 22.8% 10.4% 10.4%
Yatirim Sirketleri 12.3% 6.7% 4.3% 9.2% 19.0% 12.5% 22.2%
Otomotiv Yan Sanayi 11.7% 12.7% 9.2% 12.3% 16.1% 11.2% 8.9%
Cam 11.4% 12.2% 8.9% 10.8% 12.5% 11.3% 12.7%
Cimento, Beton 11.0% 6.2% 2.9% 5.1% 14.5% 15.0% 22.2%
Enerji 10.8% 9.9% 13.3% 16.2% 16.5% 8.6% 0.0%
Bina Malzemeleri 10.5% 10.1% 7.1% 1.3% 21.3% 10.7% 12.4%
Faktoring 10.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 42.4% 20.6%
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Perakende Ticaret 10.0% 8.0% 13.8% 13.9% 10.1% 6.8% 7.6%
Metal isleme, Boru, Vana 9.8% 3.6% 3.2% 2.1% 21.1% 12.1% 16.5%
Holding 9.5% 11.9% 7.8% 7.3% 13.3% 7.8% 9.2%
Gayrimenkul Yat. Ort. 8.9% 4.6% 3.0% 6.0% 12.1% 18.0% 9.8%
Kagit Uriinleri 8.6% 9.5% 3.2% 7.0% 13.8% 9.3% 8.8%
Varlik Yonetimi 8.1% 8.1%

Giyim Egyasi 7.2% 22.0% 11.0% 0.0% 3.7% 6.6% 0.0%
Bilisim ve Yazilim 6.3% 2.8% 4.0% 3.6% 8.9% 9.6% 9.1%
Telekomiinikasyon, Haberlesme 5.2% 7.9% 7.5% 2.9% 2.3% 3.8% 6.9%
Banka 4.8% 5.5% 2.1% 0.0% 0.0% 10.6% 10.4%
Ulastirma 4.6% 1.3% 0.6% 4.5% 9.3% 5.0% 6.8%
Elektrik Makinalart Kablo ve Malzemeleri 4.4% 0.2% 0.4% 0.9% 1.3% 8.6% 15.1%
Orman Uriinleri Ve Mobilya 3.2% 2.6% 4.4% 4.3% 3.5% 1.5% 2.9%
Giibre ve Zirai Uriinler 3.1% 0.3% 0.3% 1.3% 9.4% 1.5% 5.7%
Tekstil tirtinleri 2.6% 1.8% 2.2% 1.4% 8.1% 0.9% 1.2%
Tletisim ve Savunma 2.4% 0.0% 3.4% 5.1% 2.4% 1.0% 2.3%
Gida 2.0% 0.8% 1.4% 1.2% 1.3% 3.0% 4.4%
Diger imalat 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 3.6% 3.9%
Idari ve Destek Hizmet Faal. 1.0% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Girisim Sermayesi Yat. Ort. 1.0% 0.0% 0.2% 0.8% 3.3% 0.1% 2.0%
Lokanta ve Oteller 0.9% 0.2% 0.0% 0.3% 3.4% 0.7% 0.8%
Mesleki, Bilimsel Teknik Faal. 0.8% 2.7% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tarim ve Hayvancilik 0.8% 0.0% 0.1% 1.1% 0.0% 3.4% 0.0%
Gayrimenkul Faaliyetleri 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.3% 0.0%
Finansal Kiralama 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3%
Boya 0.2% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Madencilik ve Kiymetli Maden 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Spor ve Eglence sektorii 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deri ve Benzer Uriinler 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Medya 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Reklameilik ve Pazar Arastirma 0.0% 0.0%

Tiim Sektorler 12.2% 13.2% 11.1% 6.2% 15.7% 12.9% 14.2%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Tabloda goriildiigii tizere, hesaba dahil edilen sirketler arasinda 5 yillik temettii

verimi ortalamasi en yliksek olan sektor yaklasik %44,5 ile demir-gelik sektortidiir.

Bes sektor ise ilgili yillar boyunca kér payr dagitimi yapmamagtir.
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1.1.2.4. Halka Acikhk Oram ile Kar Pay1 Dagitim fliskisi

Bu tezin hipotezi halka aciklik oranindaki artisin tezin ilgili basliklarinda
aciklanan nedenlerden dolay1 kar pay1 dagitimini azaltacagi seklindedir. Bu baglamda
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin kar pay1 dagitimlari ile halka aciklik oranlari
arasindaki iligki bu baslik altinda genel olarak ele alinmistir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) web sayfasindan elde edilen sirketlerin finansal tablolar1 araciligiyla
toplanan veriler ile olusturulan Sekil 2 ve Sekil 3 sirketlerin halka ac¢iklik oranlarina
gore dagitilan briit kar pay1 diizeylerinin piyasa degerlerine oranlarini gostermektedir.
Iki seklin gosterdigi veri serileri literatiirde temettii verimi olarak adlandirilan degeri

gostermekte olup Denklem 1°deki formiil ile olusturulmustur.

Kar Payi Dagitumuun _ Brut Kar Payr Dagutimir(c14¢2+¢3+4)
Piyasa Degerine Orant,.. Piyasa Degerir(ca) (1)

IT

Denklem 1’de yer alan “T” ifadesi sirket grubunu, “T” ifadesi ilgili mali yili,
“cl1”, “c2”, “c3” ve “¢4” ifadeleri sirasiyla birinci, ikinci, tiglincii ve dordiincii ¢eyrek
raporlarindan verilerin elde edildigini ifade etmektedir. Briit kar payr dagitimi verisi
akim veri ozelligi tasidigi i¢in her ¢eyrek raporun toplami alinmistir. Boylece her
ceyrek donemde dagitilan briit kar pay1 toplanarak T mali yilinda dagitilan toplam briit
kar payina ulasilmistir. Sirketin piyasa degeri ise stok bir degiskendir. Dolayisiyla son
ceyreklik rapor da paylasilan piyasa degeri verisi sirketin ilgili T donemindeki piyasa
degerini gostermektedir. Bu nedenle, sirketin T donemindeki temettii verimini ifade
eden seriye ulagmak i¢in briit kar verisi her ¢eyreklik raporda toplanarak, son ¢eyreklik
rapordan alinan piyasa degeri verisine bollinmiistiir. Halka agiklik oranlarina gore
sirket gruplari i¢in bu formiille olusturulan seriler Sekil 2 ve Sekil 3’te paylasiimistir.
Sirketler halka acgiklik oranlarina gore 5 gruba ayrilmistir. Buna gore halka aciklik
orani %0 iizeri %20 ve alt1 aras1 olan sirketler 1’inci grup, halka agiklik oranlar1 %20
tizeri %40 ve alt1 aras1 olan sirketler 2’inci grup, halka agiklik oranlar1 %40 tizeri %60
ve alt1 arasi olan sirketler 3’lincli grup, halka agiklik oranlar1 %60 tizeri %80 ve alti

arasi olan sirketler 4’{incli grup ve son olarak halka agiklik oranlar1 %80 iizeri olan

sirketler 5’inci grup olarak siralanmistir. Halka aciklik oranlart ile kar payr dagitim
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diizeyleri arasinda ciddi farkliliklar olmasi nedeniyle veri setleri iki sekilde
paylasilmistir. ilk ii¢ sirket grubu Sekil 2’te, son iki sirket grubu ise Sekil 3’te

verilmistir.

Sekil 2: Borsa Istanbul'da Islem Géren Sirketlerin Halka Agiklik Oranlari ile Dagitilan
Briit Kar Pay1 Orani1 (ilk Ug Grup Sirket, % Piyasa Degeri)

25%

20%

15%

10%

5%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

------ Halka Aciklik Orani %0-20 Arasi Halka Aciklik Orani %21-40 Arasi
Halka Aciklik Orani %41-60 Aras| e Ortalama

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1
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Sekil 3: Borsa Istanbul'da islem Goren Sirketlerin Halka Agiklik Oranlari ile Dagitilan
Briit Kar Pay1 Oran1 (Son iki Grup Sirket, % Piyasa Degeri)

30%

25%

20%

15%

10%

5%

\-——_J

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Halka Aciklik Orani %61-80 Arasi == e= Halka Aciklik Orani %81-100 Aras| e Ortalama

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Yillik frekanshi 5 yili kapsayan veriler ile olusturulmus Sekil 2 ve Sekil 3
sirketlerin halka agiklik oranlar arttik¢a kar payr dagitimlarinin azaldigini kabaca
ortaya koymaktadir. S6z gelimi Sekil 3’te yer alan dordiincii ve besinci grup sirketlerin
genel itibariyle ortalama deger altinda kaldigi anlasiimaktadir. Ancak Sekil 2°de yer
alan ilk li¢ grup sirketin ortalama ile daha benzer trendleri takip ettigi hatta {iglincii
grup sirketlerin genel itibariyle ortalamanin lizerinde kaldig1 anlagilmaktadir. Sekil 2
ve Sekil 3°deki bu gostergeler calismanin halka agiklik orani ile kar payr dagitimi
arasinda kurdugu hipotezi destekler niteliktedir. 5 yillik verilere ait olan bu degerler
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analiz boliimiinde daha diisiik frekansli ve daha genis bir donemi kapsayacak sekilde
modellestirilmis ve tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar hipotezi destekler
niteliktedir. Sekil 2 ve Sekil 3’te gosterilen serilerin ortalama degerleri Tablo 3’te

verilmistir.

Tablo 3: Halka A¢iklik Diizeylerine Gore Sirketlerin Kar Pay1 Dagitim Diizeyleri
(2016-2021 Yillar1 Ortalamast)

Halka Acikhik Diizeyi 2016-2021 Yillar1 Ortalamasi
Halka Agiklik Orani %0-20 Arasi 11%

Halka Agiklik Orani %21-40 Arasi 11%

Halka Agiklik Oran1 %41-60 Arasi 15%

Halka Agiklik Oran1 %61-80 Arasi 9%

Halka Aciklik Orani1 %81-100 Arasi 9%

Tiim Sirketler 12%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesabi1

Tablo 3’te acgikga goriildiigii tizere 4’lincli ve 5’inci grup sirketler temettii
dagitiminda 2016-2021 yillar1 arasinda ortalama degerin yaklasik %3 altinda kalmistir.
Diger yandan 1’inci ve 2’nci grup sirketler ortalamanin %1 altinda kalirken, 3’lincii

grup sirketler ortalamanin %3 iizerine ¢ikmistir.

1.1.3. Vergilendirme ve Vergi Mevzuati

Iktisadi faaliyetler ile birlikte vergi yiikiimliiliigii de ortaya ¢ikmaktadr.
Devletin en 6nemli gelir kaynagini olusturan vergiler, sirketler i¢in en 6nemli maliyet
kalemlerinden biridir. Bu baglamda sirket faaliyet ve kararlar1 vergilerin miktari ve
tirtine gore degismektedir. Vergi konusu sirketlerin kar payr dagitimimi etkileyen
onemli unsurlar arasinda yer aldigindan 6tiirii agiklanmasi elzem bir baghiktir. Ayrica

ortiilii gelir aktariminin en 6nemli nedenlerinden biri de vergilendirme hususudur.
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Literatiirde pek ¢ok ayrimi yapilabilen vergiler genelde dogrudan ya da dolayli

olarak ikiye ayrilmaktadir.

a) Dogrudan (Dolaysiz) Vergiler: Dolaysiz vergiler kisi ya da
kurumun gelirine istinaden hesaplanan bir matrah iizerinden alinmaktadir. Bu
matrah kabaca toplam gelirden, toplam giderlerin ¢ikarilmasi ile olusur. Elbette
her gider matrahtan diisiilemeyecektir. Dolaysiz ya da diger adiyla dogrudan
vergiler kisisel gelir vergileri i¢in artan oranlidir. Buna gore bireylerin belirli
diizeye kadar olan gelir matrahlar1 daha az vergilendirilirken, gelir matrahi
arttikga vergi oram1 da artmaktadir. Ancak kurumlar vergisinde bu durum
yoktur. Kurumlar vergisi sabit oranli olup, vergi matrahindaki degismeler
kurumlar vergisini etkilememektedir. Hesaplanmasinin kolay olmasi ve gelire
gore alinmasi nedeniyle dolaysiz vergiler literatiirde daha adil ve kullanisli bir
vergi tilirli olarak goriilmektedir.

b) Dolayli Vergiler: Genel bir ifade ile gelirden bagimsiz olan
vergilere dolayli vergiler denilmektedir. Katma deger vergisi, 6zel tiiketim
vergisi, damga vergisi, har¢ ve diger tilketim vergileri, dis ticaretten alinan
vergiler ve mal ve hizmet satis1 lizerinden alinan vergiler dolayli vergiler
arasindadir. Bu tiir vergilerde vergi miikellefinin gelirine bakilmaksizin
vergilendirme yapildigindan bu vergiler adil olmayan vergilendirme tiirii

olarak goriilmektedir.

Devletin birincil gelir tiirli olan vergiler, hane halki ve sirketler i¢in en 6nemli
maliyet kalemlerinden biridir. Bu nedenle vergiler tiiketicilerin tiikketim kararlart ve
tiretici konumunda bulunan sirketlerin kararlarin1 6nemli Ol¢lide etkilemektedir.
Dolayisiyla sirketlerin {iretim kararlar1 ve finansal kararlari tizerinde vergiler 6nemli

etkiye sahiptir. Bu kararlar arasinda kar pay1 dagitimi da bulunmaktadir.

Sirketlerin gelir vergisi ylikiimliilikleri Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)
uyarinca belirlenmistir. KVK’nin 32. Maddesi uyarinca kurumlar vergisi, kurumun
kazanci lizerinden %20 oraninda alinir. Ancak ¢esitli donemlerde gecici maddeler ile
bu oranlara miidahale edilmistir. Tablo 4’te fiilen uygulanan kurumlar vergisi oranlari

ve devlete saglanan toplam kurumlar vergisi geliri ve bu gelirin GSYH’deki pay
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degerleri yillara gore verilmistir. Tabloda ayrica toplam gelir vergisi de toplam

kurumlar vergisi ile karsilagtirilabilmesi i¢in verilmistir.

Tablo 4: Tiiriine Gore Vergi Oranlarinin Yillik Degisimi

Dénem Kurumlar Toplam Vergi | Toplam Kurumlar | Toplam  Gelir | Toplam Kurumlar
Vergisi Geliri (Bin TL, | Vergisi Geliri Vergisi Vergisi Gelirinin
Orani (%) Cari Fiyatlar) (Bin TL, Cari | (Bin TL, Cari | GSYH deki Pay1 (%)
Fiyatlar) Fiyatlar)

2003 30 82,491,122 9,101,042 17,410,512 1.9275%

2004 33 100,373,286 10,520,669 21,244,067 1.8050%

2005 30 119,627,685 12,047,702 24,489,502 1.7710%

2006 20 137,480,292 11,157,710 28,982,977 1.4022%

2007 20 152,835,111 13,750,876 34,447,311 1.5490%

2008 20 168,108,960 16,905,045 38,029,985 1.6859%

2009 20 172,440,423 18,022,830 38,445,864 1.7909%

2010 20 210,560,388 20,924,891 40,392,222 1.7920%

2011 20 253,809,179 26,992,793 48,807,078 1.9213%

2012 20 278,780,848 29,017,423 56,493,510 1.8348%

2013 20 326,169,164 28,987,758 63,760,750 1.5897%

2014 20 352,514,457 32,305,111 73,901,525 15721%

2015 20 407,818,455 33,388,149 85,755,807 1.4202%

2016 20 459,001,741 42,969,665 96,604,804 1.6360%

2017 20 536,617,206 52,905,747 112,400,679 1.6883%

2018 22 621,536,356 78,673,314 138,992,395 2 0931%

2019 22 673,859,718 78,828,983 162,704,018 1.8257%

2020 22 833,250,502 105,056,671 158,841,637 2.0816%

2021 25 1,164,808,943 | 177,970,234 219,632,496 2 4687%

2022 23 - . - -

Kaynak: KVK, Resmi Gazete, Diinya Bankas1, TUIK, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig1

Tablo 4’te goriildiigii gibi, kurumlar vergisi orani ile vergi geliri arasinda
dogrusal bir iligki oldugu anlagilmaktadir. Arthur Betz Laffer’in 1974 yilinda bir is
yemeginde One siirdiigli ve Jude Wanniski (1978)’nin gelistirdigi Laffer egrisi ile bu
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durum agiklanabilecektir. Laffer egrisine gore vergi oranlari ve vergi geliri arasindaki
iliski Sekil 4’deki gibidir.

Sekil 4: Vergi Geliri ve Vergi Orani Iliskisi (Laffer Egrisi)

>

Toplam Vergi Geliri

Vergi Orani (%)

Not: Jude Wanniski (1978) gelistirdigi Laffer egrisinde diisey eksen vergi
orani, yatay eksen ise vergi geliridir. Ancak Laffer egrisinin literatiirde yaygin
gosterim seklinde eksenler terstir ve egri ters U seklindedir. Bu nedenle literatiirdeki

yaygin gosterim kullanilmistir.

Laffer egrisinin isaret ettigi durum, vergi oranlari belli bir orana kadar
arttiginda vergi gelirinin de artacagi, ancak belirli bir vergi oran1 diizeyinden sonra
vergi oranlarindaki artigin toplam vergi gelirini azaltacagidir. Dolaysiyla bu optimum
vergi orani diizeyi altinda vergi oran1 ve vergi gelirleri dogrusal iliski i¢indeyken,
optimum vergi orani iizerinde vergi orani1 ve vergi geliri ters yonlii iliski i¢indedir.
Tablo 4’te verilen veriler 1s18inda kabaca Tiirkiye ekonominde kurumlar vergisi

oraninin bu optimum vergi orani altinda kaldig1 sdylenebilir.

Bu tezin sonraki boliimlerinde agiklandigi tizer kurumlar vergisi oranm ortiilii

gelir aktarim1 ve kar pay1 dagitiminin 6nemli bir belirleyicisidir.
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1.1.4. Sirketlerin Fon Kaynaklar1 ve Halka Arz

Tiizel bir kisilik olan sirketler, faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in fon ihtiyaci
duymaktadir. Sirket varliklarinin fonlanmasi 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla
mimkiindiir. Diger bir deyisle kaynaklar 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklar olmak
tizere ikiye ayrilir. Yabanci kaynaklar; sirketin borglaridir ve belirli bir vade
icermektedir. Sirket, vade sonunda daha 6nceden sartlar1 belirlenmis bir faiz tutariyla
birlikte anaparayr 6deyerek borcunu sonlandirmig olur. Tahvil, bono, opsiyon
sOzlesmeleri ya da mevduat kredileri ile saglanabilecek yabanci kaynaklar sirket i¢in
yalmzca mali yiikiimliiliik yaratmaktadir. Isletmenin karliligina ya da zarar etmesine
bakilmaksizin sozlesmede gecerli faiz tutariyla birlikte anapara 6demesi yapilarak
bor¢ sonlandirilmalidir. Ote yandan sirketin varliklar1 ve faaliyetlerinin hisse senedi
ihract ile fonlanmasi sirketi borg yiikiimliiliigline sokmayacaktir. Bu durumda sirket
0z kaynaklariyla fonlanmis olacaktir. Sirket kararlar1 ve faaliyetlerinde hisse sahibine
kars1 sorumlu olacaktir, ancak bu sorumluluk borglu-alacakli iliskisi ¢ercevesinde

ortaya ¢ikan bir sorumlulugu ifade etmez.

Sirketler ortaklik paylarini satarak kendilerine kaynak yaratabilir. Nitekim
sirketlerin halka arz karar1 alma nedenleri incelendiginde sirket kaynaklarini artirmak
en onemli gerekcedir (Latham & Braun, 2010, Chen vd., 2012). Ortaklik paylar
satilarak yaratilan bu kaynaklar teorik olarak sirkete bir yiikiimlilik
dogurmamaktadir. Ancak halka arz olmasi ya da borsada islem gorme bi¢imine gore
sirketlerden cesitli bilgileri hazirlamalar1 ve belirli kosullar ¢ergcevesinde aciklamalari
gerekebilir. Ek olarak bagimsiz denetim ve derecelendirme, yonetim kurulunda

bagimsiz iiye bulundurma yiikiimliiliikleri de ortaya ¢ikabilir.

Ortaklik paylarinin satig1 teorik olarak sirkete bir yiikiimliiliikk yaratmamasi
nedeniyle, 6z kaynaklar arasinda yer almaktadir. Halka arz edilerek ya da edilmeksizin
sirketlerin paylar1 satilarak elde edilen kaynaklar sirket i¢in bor¢ yiikii dogurmaz. Bu
kaynaklar ortaklik hakkinin devredilmesi ile yaratildigi icin ortaklik yapisinda
degisime neden olur ve yalnizca sirketin yiikiimliiliigiiniin bagka bir ortaga gegmesini
ifade eder. Dolayisiyla halka arz ile ya da pay satis1 ile elde edilen kaynaklar sirketin

0z kaynaklar1 arasinda izlenir.
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Tablo 5’te Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin halka aciklik oranlarina

gore dagilimlart verilmistir.

Tablo 5: Borsa Istanbul'da islem Goren Sirketlerin Halka A¢iklik Oranlarina Gére

Sayilar1 (2021 Yili 4'lincii Ceyrek)

Halka Ac¢ikhik Oram Sirket Sayi Sirket Sayis1 (%0)
Halka A¢iklik Oram1 %0-20 Arasi 95 22%

Halka Aciklik Orani %21-40 Arasi 162 37%

Halka Agiklik Oran1 %41-60 Arasi 91 21%

Halka Agiklik Orani %61-80 Arasi 51 12%

Halka Aciklik Oran1 %81-100 Arasi 41 9%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesabi

Tablo 5’ten anlasildig: iizere, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin halka

aciklik oranlar1 %40 ve alt1 olan sirketlerin toplam sirketler i¢indeki orani %59’a

karsilik gelmektedir. Tablo 6 ve Tablo 7’te ise halka agiklik oranlarina gore sirketlerin

kaynak yapilari incelenmistir.

Tablo 6: Borsa Istanbul'da Islem Goren Sirketlerin Halka Agiklik Oranlarina Gére
Kaynak Yapilar1 (2021 Y1l 4'lincii Ceyrek)

Halka Aciklik Orani Oz Kaynak | Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak | Yabanci Kaynak

Halka Agiklik Orani %0-20 Arasi 87.05% 7.79% 5.16%

Halka Agiklik Orani %21-40 Arasi 68.97% 22.03% 9.00%

Halka Agiklik Oran1 %41-60 Arasi 59.88% 27.05% 13.07%

Halka Agiklik Oran1 %61-80 Arasi 44.55% 38.02% 17.42%

Halka Agiklik Orani1 %81-100 Aras1 | 44.97% 39.98% 15.05%

Tiim Sirketler 71.03% 19.76% 9.20%
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Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Not: Oranlar toplam kaynaklara boliinerek bulunmus olup, {li¢ satirin toplami1

%100 degerini vermektedir.

Tablo 7: Borsa Istanbul'da Islem Géren Sirketlerin Halka Ac¢iklik Oranlarina Gore
Kaynak Yapilar1 (2016-2021 Ortalamast)

Halka Acgiklik Orani Oz Kaynak | Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak Yabanci Kaynak

Halka Aciklik Oran1 %0-20 Arasi 85.77% 8.11% 6.12%

Halka Agiklik Oran1 %21-40 Arasi 74.19% 15.98% 9.83%

Halka Agiklik Oran1 %41-60 Arasi 67.44% 22.75% 9.81%

Halka Agiklik Oran1 %61-80 Arasi 45.45% 35.07% 19.48%

Halka Agiklik Oran1 %81-100 Arasi 41.09% 38.28% 20.63%

Tiim Sirketler 74.69% 16.55% 8.76%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Not: Oranlar toplam kaynaklara boliinerek bulunmus olup, {i¢ satirin toplami

%100 degerini vermektedir.

Paylasilan verilere gore 2016 ve 2021 aras1 ortalama degerleri incelendiginde
0z kaynak kullanimiyla halka agiklik orani arasinda ters yonlii bir egilim goze
carpmaktadir. Halka aciklik orani daha az olan sirketlerin 6z kaynak kullanimi
fazlayken halka agik sirketlerin kaynak kullanimlar1 daha ¢oktur. Bu baglamda, halka
arz olmus sirketlerin daha kolay bor¢lanabildigi yorumu yapilabilecegi gibi sirket
ortaklart ve yoneticilerinin bor¢lanma ve bor¢lanmanin dogurdugu borg yiikiini
kolaylikla kabullenebildigi ¢ikarimi yapilabilir. Yine farkli bir yaklasim olarak, bu
tezin savundugu sdylemden yola ¢ikilarak, halka acik sirketlerin ortiilii gelir aktarimini

finansal islemler ve yabanci kaynak kullanimi {izerinden gerceklestirdigi sdylenebilir.
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Tablo 6 ve Tablo 7’de paylasilan veriler karsilagtirmali olarak incelendiginde
halka acgiklik oran1 %0-20 arasi olan birinci grup sirketler disinda tiim sirketlerin 2021
yil1 4’lincli ¢eyredi itibariyle kisa vadeli yabanci kaynak kullanimlari ortalamanin
tizerindedir. Yine 2’inci, 3’lincii ve 4’lincii grup sirketlerde 6z kaynak kullanimi
diiserken 1’inci ve 5’inci grup sirketlerde arttigi goriilmektedir. Ancak 5’inci grup
sirketlerin zaten kaynak yapisinda 6z kaynak oran1 oldukga diistiktiir. Vadelerine gore
yabanci kaynaklar incelendiginde halka agiklik orani arttik¢a kisa vadeli kaynak

kullaniminin arttig1 gériilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren 4’iincii ve 5’inci grup sirketlerin 6z kaynak
oranlarini artirmalar1 kii¢lik yatirnmciyr korumak ve kiiglik yatirnmcinin giivenini
kazanmak icin elzemdir. Ustelik bu sirketlerin kullandiklar1 yabanci kaynaklar kisa
vadeli yabanci kaynaklarda yogunlagsmustir. Bilindigi iizere kisa vadeli yabanci
kaynaklarin yiiksek diizeylere ulasmasi hem finansman maliyeti acisindan hem de
sirket faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi agisindan tehdit olusturmaktadir. Bu nedenle
yabanci kaynak kullaniminda uzun vadeli kaynaklarin artirilarak, kisa vadeli yabanci

kaynaklarin azaltilmasi gerekmektedir.

1.1.5. Borsalar ve Borsada islem Goren Sirketler

En genis tanimiyla borsalar; mal, altin, doviz ve taginir degerlere iligkin alim
ve satim iglemlerinin belirli kurallar altinda yapildigi diizenli piyasalardir. Kaydedilen
ilk senet alis-verisi 12’inci yiizyila dayanmaktadir. Ilk diizenli borsalar ise 16’1nci
ylizyilda ortaya ¢ikmigtir (McGowan, 2009: 35). 12’inci yiizyilda Fransiz tarim
sektoriiniin fon talebini karsilamak amaciyla arz ettigi borg senetleri, gliniimiiz finansal
araglarinin ilkleri konumundadir. Sirketlerin fon gereksinimlerinin artmasi ve finansal
sektoriin gelisimiyle giiniimiizde finansal arag ¢esitliligi artsa da finansal araglarin arz
edilmesindeki ana neden degismemistir. Sirketler faaliyetlerini siirdiirmek ve rekabet
giiclerini korumak gibi nedenlerden dolayr fon gereksinimi duymaktadir. Sirketlerin
fon gereksinimlerindeki artis, benzer finansal araglarla bor¢glanmay1 zorlastirmis; bu

durum ve gelisen bilgi iletisim teknolojileri finansal araclar1 hizla ¢esitlendirmistir.
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Finansal {iriin cesitliligi, finansal araglara olan talebi artirmis; daha ¢ok fon arzcisini

finansal piyasalara ¢ekmistir.

Borsalarin tarihi incelendiginde goriilmektedir ki Avrupa {iilkelerinde 16’1nc1
yiizyilda goriilmeye baslayan diizenli borsalar ¢evre iilkelerde oldukca gec gelismistir.
Diinya genelinde ulusal borsalarin gelismesinin 20’inci yiizyilin ikinci yarisindan
sonra basladigi gortilmektedir. 20’inci ylizyilin ikinci yarisindan sonra 70’in tizerinde
tilke ilk ulusal borsasini kurmustur (Minier, 2009: 135). Bu iilkelerde borsalarin geg
kalmasi ve eksikligi borsalarin1 daha 6nce kurmus iilkelere gorece para ve sermaye
piyasalarinin etkin olmamasina neden vermistir. Finansal arag¢ ¢esitliliginin azlig
bireysel tasarruflarin yatirnrma doniismesini saglayacak mekanizmanin gligsiiz
kalmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu iilkelerde tasarruf ve yatirimlar diisiik
diizeylerde kalmis; tlkelerin ulusal sirketleri yabanci sirketlerle rekabet edebilecek
diizeyde kaynak saglayamamistir. Borsalarin yetersiz kalmasi makroiktisadi anlamda
biiyiimeyi ve kalkinmayi olumsuz etkileyecektir. Nitekim Levine ve Zervos (1998),
Caporale vd. (2004) ve Cooray (2010) gibi yazarlar borsalar ile iktisadi biiyiime

arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Artan rekabet baskisi sirketlerin liretim maliyetlerini diisiirebilmek ve piyasada
tutunabilmek i¢in yatirimlarini artirarak pozitif 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmasini
gereklilik haline getirmistir. Borsalarin gelismesi ve halka arzlarla bu yatirimlarin
fonlanabilmesi sirketlerin bu gerekliligi karsilamasi i¢in bir olanak yaratmistir. Borg
kaynaklarinin kisitli olmasi ve borglanma araglarinin dogurdugu yiikiimliiliikler
nedeniyle sirketler hisselerini halka arz ederek yatirimlarini fonlamayr se¢mistir.
Borsalar ve halka arzlar sirketlere fon kaynagi yaratirken, aynmi zamanda kiigiik
yatinmcinin tasarruflarini finans sisteminde degerlendirebilecegi ortami yaratarak
tasarruf egilimini artirmis, tasarruflar tesvik etmistir. Tiim bu nedenlerden dolayi
giiniimiiz finansal sisteminin vazgegilemez unsuru olan borsalarin ve dolayisiyla halka

arzlarin ekonomi {izerindeki giicii azimsanamayacak olgtidedir.

Borsalarin gelisimini anlamak acisindan, borsada islem goren sirketlerin

ilkelerin GSYH’sine oran1 Sekil 5’teki gibi verilmistir.

28



Sekil 5: Diinya Ekonomilerinde Borsalarin Gelisimiyle Ozel Sektdre Saglanan

Kredilerin Karsilastirmasi
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabani

20’inci ylizyilin son c¢eyreginde borsalarin hizla gelismesi bilimsel ¢evrenin
ilgisini ¢ektigi kadar politika yapicilarin da ilgisini gekmistir. Bunun en 6nemli nedeni
bu donemde borsalarin ani bi¢imde yiikseligidir. Sekil 5’te tiim diinya genelinde
borsalarin GSYH’den ald1 payla 6zel sektore saglanan kredilerin pay1 yillik frekansh
zaman serisi halinde verilmistir Sekil 5’te de goriildiigi tizere kiiresellesme egiliminin
arttig1 1970’11 yillarda sirketlerin kaynak ihtiyacindaki artisa istinaden borsada islem
goren sirketlerin GSYH’deki pay1 da dramatik bir bicimde artis gostermistir. Bu artisin

bir nedeni kiiresellesmenin yarattigi rekabet ortaminda sirketlerin ayakta kalabilmek

29



icin yatirnmlarini artirarak pozitif dlgek ekonomilerinden yararlanmak istemesi diger

bir nedeni ise sliphesiz petrol krizinin yarattig1 kaynak ihtiyacidir.

Sirket kaynaklarmin nasil fonlandigina isaret eden bu iki egri arasindaki
korelasyon dikkat g¢ekicidir. 2001 ve 2008 gibi bu korelasyonun kirildigi yillara
bakildiginda ilgili dénemlerin kriz yillar1 oldugu anlasilmaktadir. Kriz donemlerinde
hisse senetlerinin diger bir deyisle borsalarin ani ve asir1 deger kaybi bu korelasyonu
gecici stireligine bozmaktadir. Hisse senetleri kriz donemlerinde volatilitesi yiiksek bir
aragtir. Ote yandan borg senetleri daha istikrarli, ngoriilebilir oldugundan hisse
senetleri kadar ayn1 yiikseklikte oynakliga sahip degildir. iki finansal arac arasindaki
bu farkliliklara ve birbirleri arasinda ikame edilebilmelerine karsin iki finansal aracin
benzer trendi gostermesi dikkat ¢ekicidir. Bu durum her iki aracin piyasada olusumunu

belirleyen unsurun sirketlerin kaynak ihtiyaci olduguna isaret etmektedir.

Asagida gosterilen Sekil 6’da Diinya ve bazi iilke gruplari borsalarinin Tiirkiye
borsalartyla karsilastirmalar1 verilmistir. Ulke gruplari Diinya Bankasinin kriterleri

esas alinarak olusturulmustur.
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Sekil 6: Borsalarin GSYH'deki Paylar1 Yillara Gore Tiirkiye ve Ulke Gruplari

Karsilagtrmasi
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Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabani

Sekil 6’da gorildiigii ilizere halka agik sirketlerin piyasa degerlerinin
GSYH’deki paylart tiim iilke gruplarinda benzer trendde seyretmektedir. Diinya
genelinde 1990’11 yillarda %60 diizeyinden yaklasik iki kat artarak %120 diizeyine
ulasan borsa sirketleri paylari, yliksek gelirli lilkelerde daha yiiksek diizeylerdeyken
orta gelirli lilkelerde diinya ortalamasinin altinda kalmaktadir. Pek cok iilkeden eski
bir borsa gelenegi olmasina karsin Tiirkiye Cumhuriyeti’nde borsalarin GSYH’deki
paymin orta gelirli tilkelerin ortalamasindan dahi diigiik oldugu goriilmektedir. Bu
durum Tirk sirketlerinin kurumsalligini ve rekabetgi yapilarini sorgulamay:
gerektirmektedir. Rekabet¢i yapilarin1 giliglendirmek igin Tiirk sirketlerinin halka
acilmaya tesvik edilmesi gerekmektedir. Diinya genelinde borsada islem goren
sirketlerin GSYH’deki paylar1 artan bir egilim gosterirken, Tiirkiye’de 1993 yilinda
%20 diizeylerinde olan bu oran, 1999 yilinda %44’e ulagsa da 2020 y1l1 itibariyle %33

olarak gerceklesmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde borsalarin kisitli kalmasi, halka arz ve borsalarin

sagladigi pek ¢ok getirinin elde edilememesi anlamina gelmektedir. Yapilan bilimsel

caligmalar gostermistir ki borsalar uzun donem ekonomik biiylimeden firmalarin

finansman tercihlerine kadar pek ¢ok makroiktisadi ve mikroiktisadi degiskene etki
etmektedir (Demirgiig-Kunt & Levine, 1996: 224). Nitekim Levine (1991), borsalarin

sirketlere fon yarattig1 i¢in ekonomik biiyiimeye olumlu katki sundugunu belirtmistir.

Tirk sirketlerin halk arz oranlarinin diisiikliigli ve borsanin s1g yapisi borsalardan elde

edilen bu tiir olumlu sonuglar1 diistik diizeyde birakmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde halka acik sirketlerin hisselerinin islem gordiigii diizenli

piyasa Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul sirketlerinin sektdrel dagilimi1 Tablo 8°de

verilmigtir.

Tablo 8: Borsa Istanbul Sirketlerinin Sektdrel Dagilimi (2021 Yil1 4'iincii Ceyrek)

Sirketin Sektorii Sirket Sayisi Sirket Sayisi (%)
Gayrimenkul Yat. Ort. 34 7.73%
Holding 33 7.50%
Gida 22 5.00%
Bilisim ve Yazilim 20 4.55%
Enerji 18 4.09%
Tekstil tirtinleri 17 3.86%
Cimento, Beton 16 3.64%
Banka 15 3.41%
Metal Isleme, Boru, Vana 14 3.18%
flag & Saglik 12 2.73%
Diger Kimyasal Uriinler 11 2.50%
Kagt Uriinleri 11 2.50%
Bina Malzemeleri 11 2.50%
Otomotiv Yan Sanayi 11 2.50%
Dayanikli Tiiketim 10 2.27%
Bayindirlik ve Imar 10 2.27%
Perakende Ticaret 10 2.27%
Lokanta ve Oteller 9 2.05%
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Icecek 9 2.05%
Menkul Kiymet Yat. Ort. 9 2.05%
Ulastirma 9 2.05%
Yatirim Sirketleri 9 2.05%
Demir Celik 9 2.05%
Otomotiv 8 1.82%
Iletisim ve Savunma 7 1.59%
Sigorta Sirketleri 6 1.36%
Orman Uriinleri Ve Mobilya 6 1.36%
Araci Kurumlar 6 1.36%
Girisim Sermayesi Yat. Ort. 6 1.36%
Petrol 5 1.14%
Medya 5 1.14%
Elektrik Makinalar1 Kablo ve Malzemeleri 5 1.14%
Finansal Kiralama 5 1.14%
Toptan Ticaret 5 1.14%
Gayrimenkul Faaliyetleri 4 0.91%
Madencilik ve Kiymetli Maden 4 0.91%
Giibre ve Zirai Uriinler 4 0.91%
Diger imalat 4 0.91%
Idari ve Destek Hizmet Faal. 4 0.91%
Giyim Esyasi 4 0.91%
Faktoring 3 0.68%
Mesleki, Bilimsel Teknik Faal. 3 0.68%
Tekstil Kimyasallar1 2 0.45%
Gaz Tasimacilik 2 0.45%
Deri ve Benzer Uriinler 2 0.45%
Boya 2 0.45%
Tarim ve Hayvancilik 2 0.45%
Telekomiinikasyon, Haberlesme 2 0.45%
Kirtasiye 1 0.23%
Spor ve Eglence sektorii 1 0.23%
Varlik Yonetimi 1 0.23%

33




Reklamecilik ve Pazar Aragtirma 1 0.23%
Cam 1 0.23%
Tiim Sektorler 440 100.00%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Tablo 8’de sirket sayilar1 verilen sektorlerin Borsa Istanbul’da islem goren

sirketlerin toplam degeri i¢indeki pay1 yillara gore Tablo 9’de verilmistir.

Tablo 9: Borsa Istanbul'da islem Géren Sirketlerin Piyasa Degerine Gore Sektorel
Paylar1 (%)

Sirketin Sektorii Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

Banka 24.33% 16.28% 26.48% 30.84% 23.44% 23.38% 25.55%
Holding 9.48% 7.24% 7.19% 9.32% 10.32% 11.13% 11.70%
Demir Celik 6.11% 8.36% 5.22% 5.65% 6.30% 6.56% 4.58%
Otomotiv 5.58% 7.40% 5.10% 4.63% 4.61% 5.82% 5.94%
Telekomiinikasyon, Haberlesme 5.27% 3.44% 3.66% 5.17% 5.69% 6.71% 6.94%
Petrol 4.48% 3.23% 2.73% 4.26% 6.01% 5.80% 4.84%
Perakende Ticaret 4.11% 2.81% 4.13% 4.04% 5.48% 4.01% 4.19%
Ulastirma 3.79% 2.63% 2.65% 4.20% 5.61% 4.76% 2.91%
Bayindirlik ve Tmar 3.44% 4.18% 2.48% 3.08% 3.34% 3.45% 4.09%
Gayrimenkul Yat. Ort. 3.18% 3.64% 3.04% 2.55% 2.59% 3.18% 4.10%
fletisim ve Savunma 3.00% 2.53% 2.65% 2.44% 4.01% 4.00% 2.40%
Gida 2.96% 3.41% 6.18% 2.09% 1.79% 2.16% 2.14%
Igecek 2.91% 2.31% 2.14% 2.60% 3.32% 3.21% 3.86%
Dayanikh Tiketim 2.57% 2.74% 2.39% 2.34% 2.20% 2.36% 3.39%
Cimento, Beton 1.74% 2.07% 2.57% 1.10% 1.22% 1.40% 2.10%
Enerji 1.70% 3.19% 1.92% 1.61% 1.62% 0.97% 0.86%
Cam 1.44% 1.90% 1.26% 1.09% 1.80% 1.25% 1.37%
Otomotiv Yan Sanayi 1.27% 1.72% 1.60% 1.12% 1.08% 0.97% 1.12%
Tekstil Kimyasallart 1.25% 3.26% 1.21% 0.82% 0.89% 0.84% 0.47%
Madencilik ve Kiymetli Maden 1.19% 1.20% 1.22% 1.44% 1.55% 1.07% 0.64%
flag & Saglik 1.14% 1.79% 1.38% 1.08% 0.94% 0.76% 0.85%
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Sigorta Sirketleri 1.12% 1.09% 1.34% 1.04% 1.09% 1.07% 1.12%
Giibre ve Zirai Uriinler 0.93% 1.99% 1.99% 0.56% 0.30% 0.32% 0.41%
Metal Isleme, Boru, Vana 0.75% 1.00% 0.91% 0.82% 0.59% 0.61% 0.55%
Finansal Kiralama 0.73% 0.63% 1.02% 1.67% 0.62% 0.21% 0.23%
Bilisim ve Yazilim 0.62% 1.64% 0.60% 0.39% 0.27% 0.37% 0.43%
Yatirim Sirketleri 0.57% 0.89% 1.04% 0.37% 0.35% 0.38% 0.41%
Kagit Uriinleri 0.43% 0.60% 0.82% 0.31% 0.30% 0.25% 0.28%
Elektrik Makinalar1 Kablo ve Malzemeleri 0.36% 0.91% 0.43% 0.28% 0.25% 0.17% 0.12%
Spor ve Eglence sektorii 0.34% 0.01% 0.44% 0.46% 0.29% 0.34% 0.53%
Tekstil tirtinleri 0.33% 0.53% 0.45% 0.27% 0.23% 0.25% 0.24%
Aract Kurumlar 0.31% 0.74% 0.52% 0.21% 0.14% 0.14% 0.12%
Bina Malzemeleri 0.28% 0.57% 0.37% 0.18% 0.19% 0.19% 0.18%
Giyim Esyasi 0.28% 0.25% 0.23% 0.34% 0.36% 0.41% 0.07%
Girigim Sermayesi Yat. Ort. 0.27% 0.30% 0.36% 0.28% 0.21% 0.30% 0.18%
Lokanta ve Oteller 0.22% 0.62% 0.28% 0.14% 0.10% 0.08% 0.11%
Orman Uriinleri Ve Mobilya 0.22% 0.24% 0.28% 0.20% 0.19% 0.27% 0.14%
Diger Kimyasal Uriinler 0.21% 0.29% 0.28% 0.21% 0.16% 0.14% 0.15%
Gayrimenkul Faaliyetleri 0.21% 0.55% 0.33% 0.12% 0.09% 0.09% 0.07%
Medya 0.14% 0.20% 0.16% 0.17% 0.11% 0.12% 0.10%
Boya 0.14% 0.15% 0.24% 0.09% 0.08% 0.15% 0.12%
Diger imalat 0.11% 0.26% 0.15% 0.05% 0.04% 0.06% 0.08%
Toptan Ticaret 0.11% 0.11% 0.15% 0.13% 0.08% 0.09% 0.07%
Gaz Tasimacilik 0.07% 0.43% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Faktoring 0.07% 0.08% 0.09% 0.06% 0.05% 0.06% 0.08%
Menkul Kiymet Yat. Ort. 0.06% 0.06% 0.08% 0.07% 0.05% 0.04% 0.05%
Idari ve Destek Hizmet Faal. 0.05% 0.12% 0.04% 0.03% 0.01% 0.05% 0.01%
Kirtasiye 0.04% 0.04% 0.05% 0.03% 0.04% 0.05% 0.07%
Mesleki, Bilimsel Teknik Faal. 0.04% 0.19% 0.06% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00%
Deri ve Benzer Uriinler 0.03% 0.03% 0.04% 0.04% 0.02% 0.01% 0.01%
Tarim ve Hayvancilik 0.02% 0.03% 0.04% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Varlik Yonetimi 0.01% 0.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Reklameilik ve Pazar Arastirma 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Tiim Sektorler 100.00% 100.00% 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1
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Bes yillik ortalamalarina bakildiginda Tablo 9’a gore yaklasik %24,33 ile
piyasa degerinin toplam 440 Borsa Istanbul sirketi i¢indeki pay1 en yiiksek olan sektor
bankaciliktir. Bankacilik sektoriini holdingler, demir-¢elik ve otomotiv sektorii
izlemektedir. 2021 yilinda bankacilik sektoriiniin diger yillara gére onemli olgiide

deger dusiikliigii gostermesi dikkat ¢ekicidir.

1.1.6. Cikar Catismasi ve Simif Savasimi Kavramlari

Kisi ya da topluluklarin ¢ikarlarini maksimize etme amaci, bu kisi ve
topluluklart kars1 karsiya getirebilmektedir. Topluluklar arasindaki ¢ikar uyumsuzlugu
durumu 6zellikle uluslararasi 6lgekteki askeri, siyasi, kiiltiirel ve iktisadi savaslarla
somutlasmaktadir. Cikar uyumsuzluklarinin nedeni olarak ana iktisadi sorun igaret
edilebilir. “Kit kaynaklar ile sinirsiz gereksinimleri karsilamak™ olan iktisadi sorunda
oldugu gibi, kaynaklar kit ancak ihtiyaglar simirsizdir. Bu durumda kisi ve
topluluklarin kit kaynaklar igin ¢ikar catismasi halinde olacaklart onsel olarak
soylenebilir. iktisadi birey ve topluluklar, daha ¢ok tiiketim yaparak daha fazla faydaya
ulasabilmek adina kit kaynaklar i¢in karsi karsiya gelecektir. Diger yandan basta
liberal yaklasim olmak iizere, pek ¢ok goriis ¢ikar uyumunun varligina da vurgu
yapmustir. Bu baglik altinda ¢ikar catismasi ve ¢ikar ¢catismasi i¢inde bulunan iktisadi
siniflar ile sinif savagimi kavramlar1 agiklanmis; sirketler 6zelinde ¢ikar catismasinin

etkisine deginilmistir.

Iktisadi literatiirde gikar catismas1 konusunun ilk olarak merkantilist yaklasim
tarafindan gelistirildigi sOylenebilir. Ac¢ik bir ifade ile dis ticarette bir taraf
kaybederken, diger tarafin kazandigin1 savunan merkantilist yaklagim; bu hipotezi ile
cikarlarin uyumsuz oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum iilkeleraras1 askeri,
siyasal kiiltiirel ve iktisadi savaglar1 da agiklamaktadir. Merkantilist yaklasim dis
ticaret ile degerli maden stokunu artiran {ilkenin ¢ikarlarimi koruyacagi ve kazanch
olacagi, degerli maden stoku azalan iilkenin ise kazangsiz olacagini 6ne stirmektedir.
Merkantilistlerin dis ticarete yonelik bu sekildeki tutumlar1 “sifir toplamli oyun”
kavramini gelistirmistir. Buna gore toplam fayda sabittir ve herhangi bir kisi ya da bir

toplulugun faydasini artirabilmesi baska bir kisi ya da toplulugun faydasinin azalmasi
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ile miimkiindiir. Bu durum hi¢ kuskusuz kisi ya da topluluklar1 dogrudan dogruya karsi

karsiya getirmektedir.

Merkantilist yaklagimin sifir toplamli oyun sdylemine elestiri olarak Adam
Smith (1776) Uluslarin Zenginligi kitabinda “pozitif toplamli oyun” hipotezini ortaya
atmistir. Smith’in hipotezine gore her iktisadi bireyin ¢ikarini maksimize etmesi diger
bireylerin ¢ikarlarin1 da maksimize edecektir. Adam Smith, iggiicli ve uzmanlagmay1
bireylerin kendi aralarinda yaptig1 ticarete baglamistir. Bireylerin kendi aralarinda
ticaret yapma nedeni ise ¢ikarlarint maksimize etmektedir ve bu durum bir ¢esit ortiilii
toplumsal anlagma gibi betimlenmistir. Cikarin1 maksimize etmek i¢in ticaret yapan
birey ticaret yaptig1 diger iktisadi bireyin de ihtiyacini karsilamis olmakla kalmayip
sattm yaptig1 Uriinde uzmanlasmis olacaktir. 1776 yilinda Adam Smith’in bu
cercevede gelistirdigi hipotezin temeli is bolimii ve uzmanlasma kavramlarina
dayanmaktadir. Adam Smith, bireylerin faydalarin1 maksimize etmek i¢in daha ¢ok
ticaret yapmasit durumunda daha derin bir i boliimii ve uzmanlagma olacagi bu yolla
verimliligin daha ¢ok artacagini ve toplam tiretimin daha yiiksek diizeylere ulagacagini

savunmustur.

Sanayi devriminden yaklasik yarim ylizyil sonra iktisadi is boliimiine dayali
siiflarin iyice belirginlesmesi ve bu siniflar arasindaki gelir dagilimi esitsizligi tekrar
cikar catigmast konusunu giindeme getirmistir. Isci smifi ile birlikte gelisen sosyalist
iktisadi yaklasim Smith’in tersine agir bir ¢ikar ¢atismasi vurgusunu benimsemistir.
Karl Marx (1867, 1885, 1894) siniflar arasi iktisadi gelir ve yasam standartlarindaki
ucuruma dikkat c¢ektigi calismalarinda ¢ikar ¢atismasina gonderme yaparak simif
savagimi kavramini gelistirmistir. Buna gore iktisadi faaliyetlerin toplumsal yasama
etkisinin artmasi iktisadi is bolimiine gore tanmimlanan kimliklerin etkisini de
artirmistir. Marx’1n hipotezine gore bu siiflardan biri olan is¢i sinifi, sermaye sinifi
ile ¢ikar ¢atismasi yasamaktadir. Yine Marx’a gore siniflar kendi iclerinde ise ¢ikar
uyumu halindedir. Dolayisiyla iktisadi is boliimiine gore ayni sinifta bulunan bireyler
arasinda cikar uyumu varken, farkli siniflarda yer alan bireyler ¢ikar catigmasi

halindedir. Bu da topluluklari sinif savagimina siiriiklemektedir.
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Yirminci yiizyilda ise “catisma teorisi” ile ilgili onemli ¢aligmalar iiretilmistir.
Islevselcilige elestiri olarak Charles Wright Mills (1939, 1959) catisma kuramina
onemli katkida bulunmustur. Bu kuram sosyal bilim alaninda gelistirilmis olup Karl
Marx’1n sinif savasimi teorisinin bir ¢esit gelistirilmis hali gibi goriilmektedir. Catisma
kurami sosyoloji alaninda 6nemli yanki uyandirsa da ayni etki iktisat bilimine
gecmemistir. Ancak yirminci yilizyilin ortasinda John Nash’in oyun teorisi ile ¢agdas

iktisat biliminde ¢ikar ¢atismasi1 konusunun alt1 ¢izilmistir.

Yirminci ylizyilda ¢ikar ¢catigsmalari ve ¢ikar uyumu ile ilgili yapilan en basarili
caligmalardan biri John Forbes Nash (1950) tarafindan gelistirilmistir. John Nash de
Karl Marx gibi Adam Smith’in ¢ikar uyumu goriisiine elestiriyle yaklasmistir. Sayisal
bilimci olan Nash, “Oyun Teorisi” olarak adlandirilan modellemesinde bireylerin
kisisel faydalarim1 maksimize etmesinin toplam faydayr maksimize etmeyecegini
ortaya koymustur. Dolayisiyla bireylerin kesinlikle bir ¢ikar uyumu igerisinde
bulundugu ifade edilemez. Bu teoriyle Nobel Odiilii alan Nash’in oyun teorisi liberal
yaklasimlar tarafindan da benimsenmis ve monopol ve oligopol piyasalarda kartel ve
trost yapilarin1 aciklamakta kullanilmistir. Gelistirdigi hipotezle eksik rekabet
piyasalarinin neden olustugu hakkinda ipucu veren Nash, ayni zamanda kisi ve
toplumlarin ¢ikarlar1 arasinda ¢atismalarin oldugunu ve Adam Smith gibi piir bir ¢ikar
uyumundan s6z edilemeyecegini kanitlamistir. John Nash’in teorisine kadar neredeyse
gormezden gelinen ¢ikar ¢atigmalar1 giiniimiizde 6zellikle sermaye piyasalarinin en
Oonemli giindemlerinden biri halini almistir. Paul J. Adam (1963) cikar catismasinin
sirket yonetimi ve is yasamindan finansal sektore kadar genis bir boyutta oldugunu
ifade etmistir. Sirketler 6zelindeki ¢ikar ¢atismalari tiim i¢ ve dis paydaslar arasinda
olabilmektedir. Iscilerden, yonetici ve hisse sahibine kadar sirketin biitiin i¢ paydaslar1
cikar catigmasi yasayabilir (Demski, 2003). Sirketin i¢ ve dis paydaslar1 arasindaki

cikar catigsmalari ve kararlarindaki farkliliklar 2.1.1. baglhiginda incelenmistir.

Glinlimiiz isletme bilimi literatiirii incelendiginde ¢ikar ¢atigmalar1 ve etkileri
ile ilgili pek ¢ok arastirma yapildig1 goriilmektedir (French, 1987; Carson, 1994;
Palazzo & Rethel, 2008; Chu, 2018). Tiirk kanunlarinda da 6zellikle bir sirketin
ortaklar1 arasinda ya da ortaklari ile yoneticileri arasinda yasanacak ¢ikar catismalarina

dikkat c¢ekilmistir. SPK’nin resmi lisanslama kurumu olan Sermaye Piyasasi
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Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu Anonim Sirketi tarafindan yayinlanan ¢alisma
notunda hisse sahipligi ve yoneticilerin farkli olmasi durumunda ortaklar ve
yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atismasi olacag belirtilmistir. Ustelik bu notlarda yalnizca
ortaklar aras1 ¢ikar ¢atismalarina degil, sahiplik ve yoneticiligin ayrismasi durumunda
ortaya ¢ikacak yonetici ve ortaklar arasi ¢ikar ¢atismalarina da dikkat ¢ekilmistir.
Dolayisiyla sirket paydaslar1 arasinda bdylesi bir ¢ikar catismasinin varhigi sirket
amaci ve kararlarinin sorgulanmasini gerektirecek bir durumdur. Tiim paydaslarin
cikar ve haklarini esit bicimde korunmasi igin gerekli yasal diizenlemeler ve bu
yasalara uyulup uyulmadigini denetlemekle yetkilendirilmis giiclii ve etkin ¢alisan
devlet kurumlar gerekmektedir. Bununla birlikte halka agik sirketlerin finansal rapor
ve faaliyet raporlarinin agik bigimde ve ger¢ege uygun sekilde kamuoyuyla

paylasilmasi elzemdir.
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1.2.Sirket Kararlarnom ve Kar Payr Dagitm Davranislarim

Etkileyen Faktorler

Sirketlerin karar alma siirecleri oldukca karmasik iligki ve kriterleri i¢eren bir
yaptya sahiptir. Karar alma silirecinde sirketlerin karar yapict durumundaki ig
paydaslar1 pek ¢ok unsuru dikkate almaktadir. Elbette ¢ikar iligkilerine sahip olan
sirketler, bu unsurlardan farkli bicimlerde etkilenmektedir. Bu nedenle sirketlerin ayni
ya da benzer kosullar altinda, farkli kararlar aldiklar1 goriilmektedir. Sirketlerin bu
strateji farkliligini etkileyen pek cok unsur siralanabilir. S6z gelimi sirketlerin tiirt,
esas sozlesmelerinde yer alan unsurlari, sirket amaclari, sermaye ve ortaklik yapilari,
faaliyet gosterdikleri sektor, kullandiklari iretim kaynagi bilesenleri, vergiler,
rakiplerin stratejileri gibi pek ¢ok parametre sirket kararlarimi etkileyebilmektedir
(Mehran, 1992; Gotsias & Tompkins, 2013). Sirketler arasi bu farkliligin gorildigi
en 6nemli konulardan biri kuskusuz kar pay1 dagitim kararidir. Fischer Black (1976)
kar payr dagitim kararlarin1 etkileyen unsurlari agiklamaya calisitken bu tiir
davraniglarin karmasikligin1 belirtmek tizere “kar payr bilmecesi” (Divident Puzzle)
sOylemini gelistirmistir. Black’in kar pay1 bilmecesi kavramindan anlasilacagi tizere
bir sirketin kar payr dagitim karariin kesin ya da yaklagsik tespiti oldukca giictiir.
Bunun nedeni kar payr dagitim kararinin sirket yonetim mekanizmasi tarafindan
alinmas1 ve kisilere bagli olmasidir. Dolayisiyla dagitilacak kar paymnin tahmini
yalnizca sirketlerin finansal durumlariyla degil, kisilerin kararlarin etkileyen unsurlar
da incelenmelidir. Bu unsular yalnizca finansal unsurlar olmayip, kuskusuz c¢ikar
catigmalar1 ve yatirnm getirileri gibi pek ¢ok parametrenin dahil oldugu bagka bir
yapbozdur. Finansal yonetimin yatirim karari ve finansman karari ile birlikte ii¢ sa¢
ayagindan biri olan kar payi karari sirketler igin 6nem arz eden bir diger husustur. Bu
baglik altinda sirket kararlar1 ve sirketlerin kar payr dagitim davranislarini etkileyen

faktorler degerlendirilmistir.
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1.2.1. Sirketin Cevresi ve Paydaslar

Tanimu itibariyle sirketler, iiretim kaynaklarimi bir araya getirerek toplum
ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla iiretim yapan Orgiitlerdir. Dolayistyla sirketler
birden ¢ok unsurun bir arada bulundugu yapilanma bi¢imine sahiptir. Sirketin
cevresini olusturan bu unsurlar i¢ ve dis paydaslar olarak adlandirilmaktadir. I¢ ve dis
paydaslar sirketin ¢evresini olusturdugu i¢in bazi kaynaklarda i¢ ve dis ¢evre olarak
da adlandirilmistir. Her biri sirketin ekosisteminde yer alan paydaslar, sirketin karar
ve faaliyetlerinden dogrudan ya da dolayl olarak etkilenmektedir. i¢ ve dis paydaslar
sirket kararlarindan etkilendigi gibi, sirket kararlarim1 da etkilemektedir. Sirket
paydaslar1 hisse sahiplerinin kendisi, yoneticiler, isciler ve diger ¢alisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, ¢ikar gruplari, sendikalar, rakipler, devlet, toplumun kalani ve nihayetinde
diger tiim iktisadi ve toplumsal unsurlardir (Argandofia, 1998: 1093). Bunlar arasindan
hisse sahipleri, yoneticiler ve ¢alisanlar i¢ paydaslar olarak tanimlanirken, digerleri dis
paydas olarak siniflandirilabilmektedir (Eesley & Lenox, 2006: 765). I¢ paydaslar
sirketin faaliyetlerine daha yakin dursalar da bazi durumlarda devlet, rakipler,
tedarik¢iler ve miisteriler gibi sirketin 6nemli konumdaki dis paydaslar1 sirket
kararlarini i¢ paydaslardan daha etkin bigimde yonlendirebilir. Her sirket, disg paydasi
olan bagka bir sirket icin bir dis paydastir. Bu nedenle sirketin kararlar1 diger sirketleri
de etkilemektedir.

Sermaye piyasalarinin tiim diinya ekonomilerinde hizla gelismesi ile birlikte
sirket yonetimi ve sermaye piyasalarindaki ¢ikar ¢atismasi konular1 daha dikkat ¢ekici
bir hale gelmistir. Kuskusuz, sirketin aldig1 kararlar tiim paydaslar tizerinde ayni1 etkiyi
olusturmamaktadir. Bu karardan tiim paydaslar olumlu yonde etkilense dahi, bu
olumlu etkinin boliisiimii konusunda ¢ikar uyumsuzlugu yasanacaktir. Bu nedenle
sirket paydaslar1 arasinda bir ¢ikar ¢atismasi s6z konusudur. Bu baglamda sirketin
hangi paydas grubunun c¢ikarin1 koruyarak karar almasi gerektigini inceleyen
calismalar gelistirilmistir. Bu ¢alismalar sirketin karar tarzinin neden ve sonuglarini da

degerlendirmistir.

Sirket kararlarinin belirleyicisi olan ve sirketin ¢evresini olusturan paydaglar

sirketlerin finansal performanslarini 6nemli 6lglide etkilemektedir (Zahra, 1993: 319).
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Paydagslarin 6nemli ortak ¢ikarlari oldugu gibi paydaslar arasinda ¢ikar uyumsuzluklari
da s6z konusudur. Bu uyumsuzluklar sirket karar alma siirecinde kendisini
gostermektedir. Cikar uyumsuzluklari nedeniyle sirketin karar alma siireci
karmasiklasabilir. Geleneksel diislince tarzi sirketin yonetiminde sirket ortaklarinin
cikarlarmin korunmasi gerektigine yoneliktir. Ancak ¢agdas yaklagimlar sirketin,
biitiin sirket paydaslarinin ¢ikarlarini korumasi gerektigini 6nermektedir. Magill vd.
(2015) iilkeler 6zelinde yaptig1 arastirmalarda gegmiste sirket ortaklarinin ¢ikarlarina
oncelik veren sirket yoneticilerinin sirketin tim paydaslarinin ¢ikarlarma oncelik
vermeye yoneldigini gozlemlemistir. Paydas teorisi (stakeholder theory) olarak
adlandirilan bu durum kurumsallasan sirketlerde dogal olarak goriilmesi beklenen bir

egilimdir.

Paydas teorisi, sirketlerin yalnizca sirket ortaklarina ya da i¢ paydaslara karsi
sorumlu olmamalarina dayanir. Sirketler karar ve faaliyetleri ile olusturduklari
digsalliklar nedeniyle dis paydaslart da etkilemektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir
tiretim ve faaliyet yapist i¢in sirketlerin dis paydaslar ile is birligi icinde olmasi
gerekir (Joseph, 2009: 402). Bu is birligi yalnizca miisteri ve tedarik¢i durumundaki
dis paydaslarla degil, sirketin dogrudan miisterisi ya da tedarik¢isi konumunda
olmayan iktisadi unsurlarla da kurulmalidir. Bunun nedeni sirketin dogrudan ticari
faaliyette bulunmadigi bir unsur ile sirket dolayl olarak iliski i¢indedir. Tedarik
zincirinin  derinligi nedeniyle giinlimiiz iktisadi kosullarinda bir sirketin dis
cevresinden izole bir bi¢cimde faaliyetlerini siirdiirmesi olanaksizdir. S6z gelimi
aramal1 lireten bir isletmenin nihai tiiketici ile dogrudan iligki icinde olmasa da nihai
tilketici ile 1y1 bir iligki kurmasi ve bu kesimin ¢ikarlarin1 gozetmesi gerekmektedir.
Tersi durumda dis paydaslarinin faydalarini korumaya ve artirmaya olanak tanimayan
sirketler miisteri ve tedarik¢ileri nedeniyle dogrudan, diger dis paydaslari nedeniyle de

dolayl1 olarak zarara ugrayacaktir.

Gelistirilen paydas teorisine yonelik ¢aligmalar incelendiginde sirket sahipleri
yani ortaklar ve diger paydaslarin c¢ikarlar1 arasindaki uyumsuzluk iizerine
odaklanildig1 goriilmektedir. Bunlar arasinda sirket ortaklarmmin sirketin diger i¢
paydaslan ile yasadiklar1 ¢ikar uyumsuzluklari 6nem arz etmektedir. Bu ¢ikar

uyumsuzluklar1 kar pay1 dagitma kararinda da kendisini gostermektedir.
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Paydaslar arasindaki arasi ¢ikar catismalari literatiirde tartisilan 6nemli bir
konudur ve bu konu iizerindeki tartigmalar sirketlerin kurumsallagmasi ile birlikte artis
egilimi gostermektedir (Azzone vd., 1997; Aggarwal, 2003; Magill vd., 2015).
Ozellikle sirket yoneticileri ve hissedarlari arasinda en &nemli cikar catismasi
konularindan biri kar payidir. Hisse sahiplerine kar payr dagitimi yoneticilerin
kaynaklarin1 azaltmaktadir (Jensen, 1986: 323). Dolayisiyla yoneticilerin kontrol
giiciiniin yiikksek oldugu kurumsal firmalarda kar payr dagitiminin azalmasi
beklenecektir. Donaldson (1984) bu tiir sirket yoneticileri igin sirketin degerini
yiikseltmekten ziyade sirket servetini yiikseltmenin daha oncelikli oldugunu
belirtmistir. Sirketin ortaklarina kar pay1 dagitarak yaptig1 6demeler sirket i¢in dnemli
bir kaynak kaybina neden olmaktadir. Yoneticiler ise kaybedilen bu kaynaklari sirketin
yatirim ve varliklarini artirmak amaciyla kullanmay1 uygun goriir. Gelirini licret olarak
elde eden yonetici, boylece gelir diizeyini artirma sansi yakalayabilecek, sirketin
yoneticilere sagladigi olanaklardan daha ¢ok yararlanabilecek ya da terfi etme sansi
elde edecektir. Tiim bu nedenlerden dolayi sirket yoneticileri kar pay1 dagitimina karsi
tutum alirken, sirket ortaklar1 kar pay1 dagitimina daha istekli yaklasabilir. Yoneticiler
i¢in gegerli olan bu durum diger mavi ya da beyaz yakali ¢alisanlar i¢in de gecelidir.
Calisanlarin hisse sahibi oldugu sermaye yapisina sahip sirketlerde c¢alisanlarin
sirketten beklentileri hisse sahibi olmadiklar1 duruma gore olduk¢a degismektedir
(French, 1987: 427-429). Yoneticilerde oldugu gibi, hisse sahibi olmayan ¢alisanlar
da kar payr dagitimina sicak bakmamaktadir. Dagitilmayan kar paylart isletmenin
sermayesini ve yatirimlarii artiracagi i¢in liretimdeki sermaye orani artacak; emek
verimliligi yiikselecektir. Emegin verimliligindeki artisin da ticretlerde yiikselme
beklentisi yaratacagi kabul edilebilir. D1s paydasin da sirketin kar pay1 dagitma ya da
dagitmama kararina gore beklenti i¢ine girdikleri soylenebilir. Kér pay1 dagitmayan
sirketin yatirimlarini ve tiretimlerini artiracag ve tedarikg¢ilerinden daha ¢ok aramali
ve yatirim mali alacagini varsaymak gerekmektedir. Bu baglamda tedarik¢iler igin
sirketin kar pay1 dagitmamasi daha olumlu goriilecektir. Diger yandan rakip sirketler,
kar payr dagitilmamasi1 durumunda daha rekabet¢i bir piyasayla karsilasacagindan

dolay1 rakibi olan sirketin kar payt dagitmasini olumlu yorumlayacaklardir.
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Kar payr dagitimi sonucunda paydaslarin farkli ciktilarla karsilagsmasi
paydaglar arasindaki ¢ikar catismasini giindeme getirmektedir. Kar payr dagitim
kararindaki farkli goriislerin en temel nedenlerinden biri paydaslar arasindaki ¢ikar
catismasidir. Sirket kararlar1 her paydasi esit Ol¢iide etkilemeyecektir. Dolayisiyla
¢ogu zaman sirketin en biiyiik hissesini elinde bulunduran ortak konumundaki sirket
kararlaria yon veren paydas, kar payr dagitim kararini ¢ikarlart dogrultusunda almak
isteyecektir. Bu nedenle sirket yonetimde s6z giicii olmayan paydaslarin haklarinin

korunmas1 gerekmektedir.

1.2.2. Kaynak Yapisi

Literatiirde sirket karar ve davraniglarini agiklamakta kullanilan en Onemli
degiskenlerden birisi de sirketin kaynak yapisidir. Sirketler gerek kaynak gereksinimi
gerekse fazla olan kaynaklarinin degerlendirilmesi amaciyla finansal piyasalara

bagvururlar. Finansal piyasalar;
a-) bir yildan kisa vadeli araclarin islem gordiigii para piyasalari,

b-) orta ve uzun vadeli araglarin iglem gordiigli sermaye piyasalari (Kocaman,
2004: 8, 9) ve son olarak

c-) bilisim ve iletisim alanindaki gelismelerle agirligi 6nemli dl¢tlide artan kredi
piyasalar1 olmak {izere ii¢ ana baslikta ele alabilir. Kaynak gereksinimi olan
isletmeler fon talepgisi, kaynak fazlasi olan ve atil durumdaki bu kaynaklari
degerlendirmek isteyen isletmeler ise finansal piyasalara fon arzcisi olarak

girmektedirler.

Dolayisiyla sirketler varliklarini 6z kaynaklariyla ya da borglanarak edindikleri
yabanci kaynaklarla fonlayabilirler. Yabanci kaynak kullanimi ile yapilan fonlama
1slemi sirketler i¢in bir borg¢ yiikiimliiliigii doguracaktir. Borg alarak yabanci kaynak
kullanan isletme belirli bir vade sonunda, faiz O6demesine katlanarak borcunu
O6demelidir. Bu durumda borcun cinsine gore sirket 6nemli belirsizlikleri de listlenmis

olur. Bu riskler sirketin faaliyetinden bagimsiz olabilir. Dolayisiyla sirketlerin asiri
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bor¢lu yapilart makroiktisadi kirilganhig artirmaktadir. Incekara vd. (2017) Tiirk
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren on bes sirket 6zelinde yaptiklari calismada
Ozellikle yabanci para cinsinden bor¢glanmanin sirketlerin kirllganligin1 6nemli dlgiide
artirdigint tespit etmistir. Bu sirketler faaliyetlerinden bagimsiz olarak kur
degisimlerinde Onemli kayiplarla karsilasabilmektedir. Bu nedenle bir sirketin
faaliyetleri tasarlandigi gibi olumlu sonuglar verse de sirketin kaynak yapisinin
farklilig1 sirketi zarara siirlikleyebilir. Dolayisiyla yabanci kaynak kullanimi bazi
durumlarda karh olsa da sirkete 6nemli riskler yiikledigi i¢in tehlikeli bir segenege
doniigebilir. Nitekim yabanci kaynak kullanimindaki artigin iretimi artirmadigini
savunan calismalar da literatiirde bulunmaktadir. Tunali ve Onuk (2017) kredi
hacmindeki genislemenin biiylimeyi etkilemedigini; biliylimenin kredi hacmi

genislemesinin bir nedeni oldugunu ortaya koymuslardir.

Sermaye piyasas1 araci olan hisse senetleri, diger araclardan farkli olarak elinde
bulunduran kisiye sahiplik hakki veren kiymetli evraktir. Getirisi belirsiz olan hisse
senedi, fon arzcisina pay hakki verirken, bundan dogan belirsizligi de alicisina
yiiklemektedir. Diger bir deyisle hisse senedi satisi ile varliklarini ve faaliyetlerini
fonlayan sirketler, yabanci kaynak kullanimi nedeniyle iistlenecekleri risk ve
belirsizligi kiigiik yatirnmciya aktarmaktadir. Boylece sermaye sahipliginin tabana
yayllmasinin yani sira, her tiirli risk de tabana yayilmis; bolisiilmiis olacaktir.
Dolayisiyla kazang ya da kayip durumunda ortaya ¢ikacak olumlu ya da olumsuz etki
daha genis bir kesime yayilacagindan her iki durumda da etkin bir bolisiim

gerceklesecektir.

Hisse senetleri, kaynak gereksinimi duyan isletme i¢in herhangi bir geri 6deme
kosulu dogurmamas1 nedeniyle sirketlerce tercih edilmektedir. Diger yandan hisse
senedi arz eden pay sahipleri, yalnizca belirli bir oranda kar payindan vazgecmekle
kalmay1p, kontrol giiclinii de yaymaktadir. Genel bir tanimlama ile isletme sahipliginin
halka satilmasi anlamina gelen hisse senetlerinin borsa ya da borsa dis1 piyasalarda
halka arzi durumunda; isletmeler SPK ve Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)
kapsamina girmektedir. Hisse senedi satis1 sonucunda isletmenin sahiplik yapisindaki
dontisiim, igletmenin SPK ve SPKn kapsamina girmesi gibi durumlar isletmeleri halka

aciklik durumuna ve halka agiklik 6l¢iisiine gore politikalarini degistirme yoluna
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itmektedir. Altinin gizilmesi gerekir ki hisse senedi ihraci ile sirketlerin fon saglamasi
ortaklik yapisini da etkilemektedir. Hisse satist sirkete bor¢ ylkimliligi
yaratmazken, ortaklik hakki veren paylarin el degistirmesi ortaklik yapisin1 da

degistirmektedir.

Borglanma olanaklar1 kolaylastikca ve sirket karlilig1 arttik¢a sirketler halka
arz yerine yabanci kaynak kullanarak finansman saglamayi tercih edecektir. Tersi
durumda ise halka arz ile kaynak saglamak elverisli olacaktir. Bununla birlikte kar
payt dagitimi da sirket kaynak yapisina etki eden 6nemli bir unsurdur. Sirketin elde
ettigi kar potansiyel bir 6z kaynaktir. Yine bor¢lanma olanaklarinin kolaylasmasi,
sirketlerin daha yiliksek kar pay1 dagitim karar1 almasini saglayabilir. Tersi durumda

sirket elde ettigi kar1 kaynak olarak kullanma yoluna gidecektir.

Halka aciklik orani, kar payr dagitimi ve kaynak yapisi arasindaki iliskiyi
acikladiktan sonra Tiirk sirketlerinin mevcut durumlarini incelemek gerekmektedir.
Halka aciklik oranlarma gore Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin toplam

kaynaklar1 icindeki 6z kaynak oranlar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Sirketlerin Halka Agilik Oranlaria Gore Toplam Oz Kaynaklarinin
Toplam Kaynaklar Igindeki Pay: (%)

Halka Agiklik Oram | Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)
%0-20 Arast 85.77% 87.05% | 85.04% | 84.58% | 8554% | 86.05% | 86.36%
%21-40 Aras 74.19% 68.97% | 69.86% | 74.15% | 75.49% | 78.23% | 78.43%
%41-60 Aras 67.44% 59.88% | 6357% | 70.08% | 69.82% | 70.60% | 70.70%
%61-80 Arast 45.45% 4455% | 42.11% | 45.80% | 40.91% | 47.57% | 51.74%
%81-100 Arast 41.09% 4497% | 3753% | 40.40% | 43.13% | 37.79% | 42.71%
Tiim Sirketler 74.69% 71.03% | 71.65% | 75.23% | 75.82% | 77.10% | 77.33%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1
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Tablo 11: Sirketlerin Halka Ag¢ilik Oranlarina Gére Toplam Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklarinin Toplam Kaynaklar: Igindeki Pay:

Halka A¢iklik Oram Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

%0-20 Arast 8.11% 7.79% 8.40% 8.97% 8.12% 7.75% 7.61%
%21-40 Arasi 15.98% 22.03% 20.48% 14.80% 14.23% 12.63% 11.73%
%41-60 Arasi 22.75% 27.05% 24.43% 20.51% 21.23% 21.72% 21.54%
%61-80 Arasi 35.07% 38.02% | 40.32% 32.45% 37.78% 32.39% 29.49%
%81-100 Arasi 38.28% 39.98% | 40.73% 39.25% 37.02% 41.07% 31.63%
Tiim Sirketler 16.55% 19.76% | 18.71% | 1557% | 15.47% | 15.13% | 14.66%

Kaynak: Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Tablo 12: Sirketlerin Halka A¢ilik Oranlarina Gore Toplam Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklarinin Toplam Kaynaklar1 I¢indeki Pay1

Halka Ac¢iklik Oram Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

%0-20 Arast 6.12% 5.16% 6.56% 6.45% 6.34% 6.20% 6.03%
%21-40 Arasi 9.83% 9.00% 9.66% 11.05% 10.28% 9.14% 9.84%
%41-60 Arasi 9.81% 13.07% 12.01% 9.41% 8.95% 7.68% 7.75%
%61-80 Arasi 19.48% 17.42% 17.57% 21.75% 21.31% 20.04% 18.77%
%81-100 Arasi 20.63% 15.05% 21.74% 20.36% 19.85% 21.14% 25.66%
Tiim Sirketler 8.76% 9.20% 9.63% 9.20% 8.71% 7.78% 8.01%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12 giostermektedir ki halka agiklik oranlari arttik¢a

sirketler yabanci kaynak kullanimina daha egilimli hale gelmektedir. Halka aciklik

oranlarina gore bes gruba bdliinen sirketlerin kaynak yapilari incelendiginde halka

aciklik orani ile yabanci kaynak kullanimi arasinda neredeyse dogrusal bir iliski

oldugu goriilebilir. Bu iliski hem kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda hem de
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uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminda gegerlidir. Bu durumun nedeni halka agik
sirketlerin kurumsal yapilar1 nedeniyle yabanci kaynaklara daha kolay ulasabilmesi
olarak yorumlanabilir. Diger yandan sirket hissedarlarinin, sirkete karsi aidiyet
duygular1 daha gii¢siiz olmasi nedeniyle bor¢lanma karsiti bir tutum sergilemiyor
olabilir. Bu nedenlerden dolayr halka agiklik orani arttikga, yabanci kaynak

kullaniminin da arttig1 sdylenebilir.

Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15 Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin en
biiyilik ortaklarinin tiirlerine gore sirketlerdeki kaynak yapisini gostermektedir. Buna
gore ortaklik yapisinda en biiyiik ortak grubunu halka ag¢ik olan kismin olusturdugu
sitketlerin kaynak yapisinda yabanci kaynaklarin oran1 daha ytiksektir.

Tablo 13: En Biiyiik Ortagin Tiiriine Gore Borsa Istanbul'da Islem Goren Sirketlerin
Toplam Oz Kaynaklarmin Toplam Kaynaklar1 Icindeki Pay1 (%)

En Biiyiik Ortagin Tiirii Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

Dernek, Vakif, Bakanlik, 98.78% 98.86% 98.61% 98.53% 98.71% 98.91% 99.05%
Ozellestirme Fonu

Diger* 63.50% 61.33% 62.09% 62.82% 63.71% 65.26% 65.77%
Gergek Kisi 50.43% 53.17% 47.43% 47.06% 46.18% 53.11% 55.64%
Halka Agik 43.67% 40.68% 39.11% 43.86% 45.92% 47.28% 45.14%
Tiizel Kisi 69.18% 61.95% 62.99% 71.12% 71.99% 73.39% 73.66%
Tiimii 74.69% 71.03% 71.65% 75.23% 75.82% 77.10% 77.33%

*Bu gruptaki sirketlerde hisselerin halka agik kisminin gerg¢ek ya da tiizel

kisilerde toplanmas1 s6z konusudur.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1
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Tablo 14: En Biiyiik Ortagin Tiiriine Gore Borsa Istanbul'da Islem Goren Sirketlerin
Toplam Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarinin Toplam Kaynaklari I¢indeki Pay: (%)

En Biiyiik Ortagin Tiirii Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

Dernek, Vakif, Bakanlik, 0.74% 0.80% 0.92% 0.87% 0.72% 0.62% 0.49%

Ozellestirme Fonu

Diger* 25.63% 26.70% 25.75% 25.39% 25.68% 25.42% 24.82%

Gergek Kisi 25.25% 25.36% 26.50% 26.72% 26.41% 25.43% 21.09%

Halka Agik 30.38% 24.24% 30.43% 28.59% 28.90% 32.89% 37.26%

Tiizel Kisi 19.09% 26.20% 24.36% 17.06% 16.40% 15.69% 14.82%

Tiimii 16.55% 19.76% 18.71% 15.57% 15.47% 15.13% 14.66%

*Bu gruptaki sirketlerde hisselerin halka acgik kismimin gergek ya da tiizel

kisilerde toplanmasi s6z konusudur.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesabi

Tablo 15: En Biiyiik Ortagin Tiiriine Gére Borsa Istanbul'da Islem Géren Sirketlerin
Toplam Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarinin Toplam Kaynaklar igindeki Pay1 (%)

En Biiyiik Ortagin Tiirii Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)

Dernek, Vakif, Bakanlik, 0.49% 0.34% 0.47% 0.61% 0.57% 0.48% 0.46%

Ozellestirme Fonu

Diger* 10.88% 11.96% 12.16% 11.78% 10.60% 9.32% 9.41%

Gergek Kisi 24.31% 21.47% 26.07% 26.22% 27.40% 21.46% 23.27%

Halka Agik 25.95% 35.08% 30.47% 27.55% 25.18% 19.83% 17.60%

Tiizel Kisi 11.73% 11.84% 12.65% 11.82% 11.62% 10.93% 11.52%

Tiimii 8.76% 9.20% 9.63% 9.20% 8.71% 7.78% 8.01%

*Bu gruptaki sirketlerde hisselerin halka a¢ik kisminin gergek ya da tiizel

kisilerde toplanmas1 s6z konusudur.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1
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Bu boliim kapsaminda paylasilan veri ve tablolar gostermektedir ki halka
aciklik oran1 ve ortaklik yapisina gore sirketin kaynak yapisi arasinda bir iliski oldugu
aciktir. Sirket kararlarini etkileyen bu unsurlar arasindaki iliskinin dogru bigimde
analizi ve sonuclandirilmasi énem arz etmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin

neden boylesi bir yapida oldugunun analizi bu tezin yanit aradigi sorulardan birisidir.

1.2.3. Ortakhik Yapisi

Sirketin hisselerini elinde bulunduran kisilerin sayis1 ve niteligi sirket kararlari
ve performansinin en dnemli belirleyicilerinden olmustur. Hisse sahiplerinin sayisini
ve niteligini ifade eden “ortaklik yapisi” ya da “sahiplik yapis1” kavramu literatiirde
sirketlerin verimliligi, sermaye ve bor¢lanma yapisi ve kar payr dagitimi gibi pek ¢ok
degiskenin nedeni olarak ele alinmistir (Ocal, 2005; Taskin ve Coskun, 2015; Tasbas
ve Belen 2020). Nitekim bu konuyu inceleyen c¢alismalarin ekonometrik analize
dayanan uygulamalar1 da benzer sahiplik yapisindaki sirketlerin benzer 6zelliklerde
oldugunu ve yine benzer durumlar altinda paralel kararlar aldiklarini ortaya
koymustur. Kar pay1 dagitimi konusu da bunlardan biridir. Sirketin ortaklik yapis1 kar

pay1 dagitimin etkilemektedir.

Ortaklik yapisinin 6nemi sirket ortaklar1 arasindaki ¢ikar catismalar
incelendiginde anlasilmaktadir. Nitekim bu tezin savlarindan biri yonetimini elinde
bulunduran biiyiik ortak durumundaki hisse sahibinin kiiciik pay sahipleriyle kar
paymi paylasmak istemeyecegi iizerine kuruludur. Bu nedenle tezin konusu
bakimindan ortalik yapilarinin anlagilmasi 6nem arz etmektedir. Tablo 16’da en biiyiik
ortagin niteligine gére Borsa Istanbul sirketlerinin ortaklik yapilarma iliskin sayisal

degerler verilmistir.
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Tablo 16: Borsa Istanbul'da islem Géren Sirketlerin En Biiyiik Ortaginin Tiiriine
Gore Say1 ve Oranlari (2021)

En Biiyiik Ortagin Tiirii Say1 Toplam I¢indeki Pay:
Tiizel Kisi 186 42%

Diger 183 42%

Gercek Kisi 50 11%

Halka Agik 12 3%

Dernek, Vakif, Bakanlik, Ozellestirme Fonu 9 2%

Toplam 440 100%

Kaynak: KAP Verileri

Tablo 17°de ise sirketlerin en biiyiik ortagin tiirline gore kar payr dagitma

oranlar1 yillik ve 2016-2021 ortalamasi olarak verilmistir. Veriler Tablo 16’da

dagilimlari verilen 440 sirketi kapsamaktadir.

Tablo 17: Borsa Istanbul'da islem Géren Sirketlerin En Biiyiik Ortaginin Tiiriine

Gore Kar Pay1 Dagitimlari (% Piyasa Degerine Orant)

En Biiyiik Ortagin Tiirii Ortalama | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016
(2016-
2021)
Tiizel Kisi 14.0% 15.7% | 12.7% | 6.6% | 21.4% | 14.0% | 13.8%
Diger 10.6% 88% |95% |65% |83% |12.7% | 17.8%
Gerg¢ek Kisi 3.9% 24% | 13% |2.0% |51% |50% |7.6%
Halka Acik 10.1% 6.8% |1.3% |9.6% | 18.1% | 19.6% | 5.3%
Dernek, Vakif, Bakanhk, | 5.2% 51% [42% |1.8% |14% |7.4% | 11.2%
Ozellestirme Fonu
Toplam 12.2% 13.2% | 11.1% | 6.2% | 15.7% | 12.9% | 14.2%

Kaynak: KAP Verileri

Tablo 17°de goriildiigii lizere, 2016-2021 ortalamasi itibariyle en ¢ok kar pay1

verimine sahip sirketlerde en biiyiik ortagin niteligi tiizel kisiliktir. Bunu “diger”
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kategorisinde listelenen girket grubu ve halka acik grup izlemektedir. En az kar pay1
verimine sahip sirket grubunda ise en biiyiik ortaginin niteligi gercek kisi olmasi dikkat
cekicidir. Bu durum tezin savini desteklemektedir. Yonetimde soz giicii bulunan
gercek kisinin ¢ikar catismalari nedeniyle sirketin halka acgik kismi ile kar payim
boliismek istememesi, bu sirketlerde kar payr dagitimimin azalmasima neden
olmaktadir. Ote yandan tiizel kisiligin yonetimi kontrol ettigi yapida bu islem daha
zordur. En biiyiik ortagi tiizel kisi olan sirketlerde %14 olan kar pay1 verimi ortalamasi
gergek kisilerde %3.9°dur ve iki tir sirket arasinda %300°den fazla fark
bulunmaktadir. Dolayisiyla en biiylik ortagin niteligi gercek kisi olan sirketlerde ortiilii
gelir aktarrmi (OGA) islemlerinin daha yogun gériilebilecegi sdylenebilir.

Ancak literatiirde ortaklik yapisinda birkag biiylik hisse sahibinin bulundugu
yani sahiplik yogunlagmasinin oldugu sirketlerin ¢ok sayida kiiclik ortaklarin
bulundugu ortaklik yapisina sahip sirketlere, diger bir deyisle daginik sahiplik yapisina
gore siirdiiriilebilir biiylimeyi daha iyi sagladigini savunan ¢aligmalar bulunmaktadir
(Cai vd., 2016: 402). Tiirkiye 6zelinde ise Ersoy ve Cetenak (2015) 116 Borsa Istanbul
sirketini kapsayan yaptiklar1 caligmada sirketleri hizli biiyliyenler ve diisiik hizda
biiyliyenler diye ayirmislar ve diisiik hizda biiyliyen sirketlerde sahiplik yogunlagmasi
ile kar payr dagitimi arasinda iligki bulmazken hizli biiyiiyen sirketlerde sahiplik
yogunlasmasi ile kar payr dagitimi arasinda dogrusal iliski bulmuslardir. Bu tiir
caligmalarda sahiplik yogunlagmasi ile kar payr veriminin dogrusal sonu¢ verme
nedeni sahiplik yogunlagsmas1 goriilen ortagin niteligi olabilir. Sahiplik yogunlagmasi
tiizel kisilik nezdinde oluyorsa, nihai bir yorum yapilabilmesi i¢in ilgili tiizel kisiligin
sahiplik yapis1 da incelenmelidir. Bununla birlikte ortagin niteligi incelenirken yabanci

olup olmamas1 durumu da takip edilmelidir.

Ortaklik yapis1 ya da diger adiyla sahiplik yapisinin sirketlere etkisi konusu
lizerine yapilan ¢aligmalar 20°nci yiizyilin baslarina kadar uzanabilmektedir. Berle ve
Means (1932) sahiplik yogunlagsmasi ve isletme verimliligi arasinda dogrusal bir iliski
oldugu ileri siiriilmistiir. Shleifer ve Vishny (1989) sahiplik yogunlagsmasinin
yonetime, baski olusturarak, isletme yoOnetiminde verimliligi saglayacagr One
stirmiislerdir. Demsetz ve Lehn (1985) sahiplik yogunlagmasinin, igletme verimliligi

ve karliligina etkisi olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Openshaw ve Sorenson (1986)
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yonetici sahipliginin s6z konusu oldugu isletmelerde bor¢lanma oranlarinin yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir. Openshaw ve Sorenson (1986) yonetici sahiplik yapisi
ile isletmenin kaynak yapisi ele almiglardir. Ulastiklar1 sonuca goére yonetici
sahipliginin s6z konusu oldugu isletmelerde bor¢lanma oranlar1 yiliksektir. Buna gore
yoneticilerin  sahiplikteki paylar1 arttikca, bu sahiplik giiclerini korumak
istediklerinden, finansmanlarin1 borglanma yoluyla saglamaya yoOnelmektedirler.
Diger bir deyisle, hisse ihra¢ ederek kaynak saglamak bu tiir yapilar i¢in tercih edilir
bir strateji degildir. Bu tiir sahiplik yapilarinda sahiplik haklarinin devri yerine
borglanma maliyetlerine katlanilarak faaliyetlerin fonlanmasi yolu tercih edilir.

Mehran vd. (1999) da yaptiklar1 ¢alismada benzer sonuca ulagmistir.

Bathala vd. (1994) kurumsal sahipligin isletme yapis1 ve kararlarina etkisini ele
almistir. Kurumsal sahipligin yoneticileri daha etkin denetledigi ve temsil
maliyetlerini diisiirdiigii sonucuna varilmig, kurumsal sahiplik ile bor¢lanma arasinda
ters yonli iligki bulunmustur. Pushner (1995) kurumsal sahiplik ve isletme kaynaklari
ile ilgili Japonya 6l¢eginde degerlendirme yapmis ve kurumsal sahiplik ile yabanci
kaynak kullanimi (borglanma) arasinda ters yonlii iliski bulmustur. Shleifer ve Vishny
(1997) biiyiik ortaklarin, isletmeyi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetecegi ve biiyiik ortak
ile kiiciik ortaklarin ¢ikar g¢atismasina girebilecegi; biiyiik ortak durumunda olan ve
yonetimi belirleme yetisi olan ortaklarin, isletmeyi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

yonlendirecegini ileri siirmiiglerdir.

Mancinelli ve Ozkan (2006) ise sahiplik yogunlasmasinin oldugu isletmelerin,
daginik sahiplik yapisindaki isletmelere gore daha az kar payr dagitacagi oOne
stirilmusglerdir. Toraman ve Okuyan (2009) isletmenin sahiplik yapisi ve finansal
kararlar1 arasindaki etkiyi agiklanmak istemislerdir. Calismanin yapildigr donemdeki
adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) giiniimiizdeki adiyla Borsa
Istanbul’da islem goéren sirketlerde yapilan arastirma sonucunda sahiplik
yogunlagmasi ve borglanma arasinda dogrusal iligki tespit edilmistir. Sayman (2012)
sahiplik yapisinin isletme degeri ve sermaye yapisi iizerindeki etkileri incelemistir.
Calisma sonucunda sahiplik yapisinin sermaye yapisi ve isletme degerini etkiledigi
sonucuna Vvarmistir. Ancak literatlirde sahiplik yapisinin sermaye yapisini

etkilemedigini one siiren galismalar da bulunmaktadir. Ege ve Topaloglu (2017) BIST
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30 endeksinde islem goren firmalar i¢in sahiplik yapisi ile sermaye yapist arasindaki

iligkiyi ele almis ve iki degisken arasinda iliski olmadig1 sonucuna varmislardir.

Sonug olarak ortaklik yapist kar payr dagitiminin da dahil oldugu, sirketlere
yonelik pek ¢ok karar ve dzelligi etkilemektedir. Ozellikle kar payi ile ortaklik yapist

arasindaki iligkinin nedeni bu ¢alismaya gore ortaklar arasi ¢ikar ¢atismalaridir.

1.2.4. Faaliyet Alam

Sirketlerin tiretim yaptiklart alan sirketlerin finansal yapilarini belirledigi gibi
ayni iktisadi durumlara farkli tepkiler vermelerine de neden olabilir. Faaliyet alan1 ya
da diger bir deyisle sirketin icinde bulundugu sektdr iiretim siirecinden talep ve arzin
yapist ve dengesi gibi pek ¢ok ana unsurun belirleyicileri arasindadir. Nitekim
literatiirde yer alan, hatta bu ¢alisma kapsaminda atif yapilan bir¢ok ¢alisma da
sektorel ayrim gozetilerek yapilmistir. Bu baglamda sirketin bulundugu sektor ya da
faaliyet alan1 sirket kararlarinin 6nemli belirleyicileri arasindadir. Tablo 18’de Borsa

Istanbul’a kote olan 440 sirketin faaliyet alanlarina gore dagilimlar1 verilmistir.

Tablo 18: Borsa Istanbul'da Islem Géren Sirketlerin Sektorlerine Gére Dagilimi
(2021)

Sirketin Sektorii Sirket Sayis1 | Sirket Sayis1 (%)
Gayrimenkul Yat. Ort. 34 7.73%
Holding 33 7.50%
Gida 22 5.00%
Bilisim ve Yazilim 20 4.55%
Enerji 18 4.09%
Tekstil iirtinleri 17 3.86%
Cimento, Beton 16 3.64%
Banka 15 3.41%
Metal Isleme, Boru, Vana 14 3.18%
Ilag & Saglhk 12 2.73%
Diger Kimyasal Uriinler 11 2.50%
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Kagit Uriinleri 11 2.50%
Bina Malzemeleri 11 2.50%
Otomotiv Yan Sanayi 11 2.50%
Dayanikl Tiiketim 10 2.27%
Bayindirlik ve Imar 10 2.27%
Perakende Ticaret 10 2.27%
Lokanta ve Oteller 9 2.05%
Icecek 9 2.05%
Menkul Kiymet Yat. Ort. 9 2.05%
Ulastirma 9 2.05%
Yatirim Sirketleri 9 2.05%
Demir Celik 9 2.05%
Otomotiv 8 1.82%
Iletisim ve Savunma 7 1.59%
Sigorta Sirketleri 6 1.36%
Orman Uriinleri Ve Mobilya 6 1.36%
Araci Kurumlar 6 1.36%
Girisim Sermayesi Yat. Ort. 6 1.36%
Petrol 5 1.14%
Medya 5 1.14%
Elektrik Makinalar1 Kablo ve Malzemeleri | 5 1.14%
Finansal Kiralama 5 1.14%
Toptan Ticaret 5 1.14%
Gayrimenkul Faaliyetleri 4 0.91%
Madencilik ve Kiymetli Maden 4 0.91%
Giibre ve Zirai Uriinler 4 0.91%
Diger imalat 4 0.91%
Idari ve Destek Hizmet Faal. 4 0.91%
Giyim Esyasi 4 0.91%
Faktoring 3 0.68%
Mesleki, Bilimsel Teknik Faal. 3 0.68%
Tekstil Kimyasallari 2 0.45%
Gaz Tasimacilik 2 0.45%
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Deri ve Benzer Uriinler 2 0.45%
Boya 2 0.45%
Tarim ve Hayvancilik 2 0.45%
Telekomiinikasyon, Haberlesme 2 0.45%
Kirtasiye 1 0.23%
Spor ve Eglence sektorii 1 0.23%
Varlik Yonetimi 1 0.23%
Reklamecilik ve Pazar Aragtirma 1 0.23%
Cam 1 0.23%
Tiim Sektorler 440 100.00%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Tablo 18’de goriildiigii lizere, gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) grubunda
bulunan 34 sirketle bu sektdr Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda en gok
sirkete sahip sirket gurubudur. GYO’larin kaynak gereksinimi bu durumun gerekgesi
olabilir. GYO’lar1 holdingler ve gida isletmeleri izlemektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin sektdrel dagilimina gére piyasa
paylar1 1.1.5. numarali baglikta verilmistir. Kar payr dagitim kararlarinin faaliyet
alanma gore dagilimlarimi gormek adma sirketlerin 6 yillik degerleri iizerinden
hesaplama yapilmistir. Tablo 19°da 2016-2021 yillar1 arasi ilgili sektorlerdeki
sirketlerin kar pay1 dagitim oranlart verilmistir. Oranlar 1.1.2.4. numarali baglikta yer
alan formiil kullanilarak briit kar paymnin sirketin piyasa degerine boliinmesi ile

hesaplanmuistir.

Tablo 19: Borsa Istanbul'da Islem Géren Sirketlerin Sektorlerine Gore Kar Payi

Dagitim Oranlar1 (%)
Sirketin Sektorii Ortalama 2021 2020 2019 2018 2017 2016
(2016-2021)
Demir Celik 44.5% 56.0% 62.5% 8.7% 77.3% 28.6% 33.9%
Gaz Tagimacilik 33.2% 33.2%
Menkul Kiymet Yat. Ort. 28.2% 14.9% 8.9% 36.9% 38.9% 38.1% 31.3%
Aract Kurumlar 26.9% 14.5% 16.8% 24.7% 40.0% 38.9% 26.8%
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Otomotiv 24.1% 26.9% 30.5% 20.6% 29.0% 20.5% 17.0%
Sigorta Sirketleri 20.9% 16.5% 24.8% 27.6% 27.4% 17.3% 11.9%
Petrol 19.4% 0.9% 1.2% 1.3% 39.2% 36.0% 37.7%
Kirtasiye 17.1% 7.7% 7.3% 16.2% 30.8% 22.6% 18.1%
Dayanikl Tiiketim 16.5% 10.2% 44.2% 2.5% 14.8% 14.1% 13.1%
Tekstil Kimyasallari 16.4% 3.4% 5.2% 10.7% 26.1% 11.6% 41.1%
Bayindirlik ve Tmar 16.1% 17.4% 18.1% 19.1% 16.0% 12.6% 13.7%
Igecek 14.9% 14.3% 18.5% 21.5% 22.9% 7.8% 4.5%
Toptan Ticaret 14.4% 2.6% 3.3% 5.4% 22.2% 15.4% 37.6%
Tlag & Saglik 13.9% 9.5% 5.6% 7.0% 16.1% 12.5% 32.5%
Diger Kimyasal Uriinler 12.8% 9.0% 7.3% 16.7% 22.8% 10.4% 10.4%
Yatirim Sirketleri 12.3% 6.7% 4.3% 9.2% 19.0% 12.5% 22.2%
Otomotiv Yan Sanayi 11.7% 12.7% 9.2% 12.3% 16.1% 11.2% 8.9%
Cam 11.4% 12.2% 8.9% 10.8% 12.5% 11.3% 12.7%
Cimento, Beton 11.0% 6.2% 2.9% 5.1% 14.5% 15.0% 22.2%
Enerji 10.8% 9.9% 13.3% 16.2% 16.5% 8.6% 0.0%
Bina Malzemeleri 10.5% 10.1% 7.1% 1.3% 21.3% 10.7% 12.4%
Faktoring 10.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 42.4% 20.6%
Perakende Ticaret 10.0% 8.0% 13.8% 13.9% 10.1% 6.8% 7.6%
Metal Isleme, Boru, Vana 9.8% 3.6% 3.2% 2.1% 21.1% 12.1% 16.5%
Holding 9.5% 11.9% 7.8% 7.3% 13.3% 7.8% 9.2%
Gayrimenkul Yat. Ort. 8.9% 4.6% 3.0% 6.0% 12.1% 18.0% 9.8%
Kagit Uriinleri 8.6% 9.5% 3.2% 7.0% 13.8% 9.3% 8.8%
Varlik Yonetimi 8.1% 8.1%

Giyim Esyasi 7.2% 22.0% 11.0% 0.0% 3.7% 6.6% 0.0%
Bilisim ve Yazilim 6.3% 2.8% 4.0% 3.6% 8.9% 9.6% 9.1%
Telekomiinikasyon, Haberlesme 5.2% 7.9% 7.5% 2.9% 2.3% 3.8% 6.9%
Banka 4.8% 5.5% 2.1% 0.0% 0.0% 10.6% 10.4%
Ulastirma 4.6% 1.3% 0.6% 4.5% 9.3% 5.0% 6.8%
Elektrik Makinalart Kablo ve Malzemeleri 4.4% 0.2% 0.4% 0.9% 1.3% 8.6% 15.1%
Orman Uriinleri Ve Mobilya 3.2% 2.6% 4.4% 4.3% 3.5% 1.5% 2.9%
Giibre ve Zirai Uriinler 3.1% 0.3% 0.3% 1.3% 9.4% 1.5% 5.7%
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Tekstil tirtinleri 2.6% 1.8% 2.2% 1.4% 8.1% 0.9% 1.2%
Tletisim ve Savunma 2.4% 0.0% 3.4% 5.1% 2.4% 1.0% 2.3%
Gida 2.0% 0.8% 1.4% 1.2% 1.3% 3.0% 4.4%
Diger imalat 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 3.6% 3.9%
Idari ve Destek Hizmet Faal. 1.0% 6.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Girigim Sermayesi Yat. Ort. 1.0% 0.0% 0.2% 0.8% 3.3% 0.1% 2.0%
Lokanta ve Oteller 0.9% 0.2% 0.0% 0.3% 3.4% 0.7% 0.8%
Mesleki, Bilimsel Teknik Faal. 0.8% 2.7% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tarim ve Hayvancilik 0.8% 0.0% 0.1% 1.1% 0.0% 3.4% 0.0%
Gayrimenkul Faaliyetleri 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.3% 0.0%
Finansal Kiralama 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3%
Boya 0.2% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Madencilik ve Kiymetli Maden 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Spor ve Eglence sektorii 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Deri ve Benzer Uriinler 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Medya 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Reklamcilik ve Pazar Arastirma 0.0% 0.0%

Tiim Sektorler 12.2% 13.2% 11.1% 6.2% 15.7% 12.9% 14.2%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Web Sayfasinda Yayinlanan

Sirketlerin Finansal Raporlar1 ve Yazarin Hesab1

Tablo 19°da goriildiigii tizere demir-gelik sektorii yaklasik %44.5°1ik kar pay1
verimi ortalamasiyla Borsa Istanbul’da yer alan sektorler arasmnda en yiiksek
verimlilige sahiptir. Demir-gelik sektoriinii yaklagik %33.2’lik oranla gaz tagimaciligi,
%28.2 ile menkul kiymet yatirim ortakliklari, %26.9 ile araci kurumlar ve %24.1 ile

otomotiv sektorii izlemektedir. Sirketlerin ortalama kar payr verimi ise 2016-2021

yillart arasinda %12.2 olarak gerceklesmistir.

1.2.5. Sirket Mensei

Isletme biliminde sirket tiirlerini ayirma yontemlerinden biri de sirket

mengeidir. Buna gore sirket ortaklarinin yerli ya da yabanci yerlesiklerden olmasi
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durumuna gore sirketler ayrim gostermektedir. Sirket hissedarlarinin mensei sirket
karar alma siirecini de etkilemektedir. Bununla birlikte ortaklarin farkli uluslardan
olmasi sirket paydaslari arasina ilgili iilkelerin de dahil olmas1 anlamina gelmektedir.

Bu nedenle sirket mensei, sirketlerin pek ¢cok parametresi igin 6nemli belirleyicilerden

biridir.

1.2.6. Bilgi Asimetrisi

Literatiirde kar payr dagitim kararmin belirleyicisi olarak bilgi asimetrisi
konusu da tartisilmaktadir. Giincel ¢aligmalar bilgi asimetrisini kar payr dagitim
kararlarmin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul etmektedir. Genelde yoneticiler ve
hisse sahipleri arasinda c¢ikan bilgi asimetrisi diger paydas gruplarmma da
yansimaktadir. Literatiirde bilgi asimetrisi ve kar payr arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar iki degiskenin birbirine etkisi ilizerine odaklanmistir. Literatiirde bilgi
asimetrisi ve kar pay1 dagitimi arasinda negatif ya da pozitif yonlii anlamli iliskilerin
tespit edildigi goriilmektedir ancak literatiirde genel olarak kabul edilen durum bilgi
asimetrisi ve kar payr dagitim politikalar1 arasinda iliski oldugudur (Dewenter &
Warther, 1998: 879; Li & Zhao, 2008: 693). Dolayisiyla bilgi asimetrisini etkileyen
unsurlarin dolayli olarak sirketlerin kir payr dagitim kararlarini etkiledigi
savunulabilir. Sirket paydaslar1 arasinda goriilen bilgi asimetrisinin baglica nedenleri
arasinda belirsizlikler (Levchenko & Ostapenko, 2016: 30, 31) ve ¢ikar catigmalari
gibi nedenler de bulunmaktadir. Bu baglamda paydaslar arasindaki ¢ikar ¢atigsmalari
bilgi asimetrisi sorununu derinlestirecek ve dolayisiyla sirketin kar payr dagitim

politikasini etkileyecektir.

1.2.7. Kar Pay1 Dagitimimm Etkileyen Yasal Unsurlar

Sirketlerin gergeklestirdigi iktisadi faaliyetler sonucu toplam gelirlerin toplam
giderleri agmasi ile kar ortaya c¢ikacaktir. Ekonomik karin dogmasi ile bu karin
paylasilmas1 glindeme gelmektedir. Sirketler kar payr dagitimlarinda yasalara,

ortaklarina ve diger paydaslarina karsi sorumludur. Dolayisiyla kar payr dagitimi
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tamamen sirketin tasarrufuna birakilmis bir karar degildir. Sirketler niteliklerine gore
kar payt dagitiminda farkl yiikiimliliikklere baglidir. Sirketin halka agik olmasi,
topluma kars1 sorumluluklarini artiracagindan 6tiirii halka agik sirketlerle halka agik
olmayan sirketler arasinda boyle bir ayrimin yapilmasi dogal bir gerekliliktir. Halka
acik ya da halka agik sayilan sirketlerde kar pay1 dagittimi Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK), Tirk Ticaret Kanunu (TTK), Vergi Usul Kanunu (VUK), Gelir Vergisi
Kanunu (GVK), Sermaye Piyasalari Kar Pay1r YoOnetmeligine ve sirket esas
s0zlesmesine baglidir. Bu baslik altinda kanunlar ve diger yasal unsurlar nezdinde kar

pay1 dagitimi konusu degerlendirilmistir.

1.2.7.1. Kanunlara Gore Kar Pay1 Dagitma

Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi {izere halka agik olma durumu sirketlere
baz1 yikimliliikler getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu yiikiimliiliikler nedeniyle halka
acik sirketler ve halka agik olmayan sirketler arasinda kar pay1 dagitimmna yonelik
yasal sorumluluklar degisiklik gosterebilmektedir. S6z gelimi TTK madde 348(1)’e
gdre sirket kurucularina kar payr ayricaligi veren “Kurucu Intifa Senetleri” kar pay:
karar1 alinmasa dahi, yedek akgelere %5 pay ayrildiktan sonra kalan karin en ¢ok
%10’u kadar pay kurucu ortaklara dagitilabilir. Ancak yine TTK madde 348’e gore
halka arz ile kurucu intifa senetlerinin gegerliligi sonlanir. Bu 6rnekte oldugu iizere,
kanun metinleriyle sinirlar1 ¢izilen kar payr dagitimi, sirketlerin niteligine goére de
farklilagabilmektedir. Yine TTK’nin 511, 523 ve 608’inci maddelerinde kar payi
dagitimima yonelik onemli ylikiimliliikler aciklanmistir. KVK ve 6zellikle GVK’da
ise dagitilan kar payinin ne tiir vergilere tabii tutulacagi agiklanmistir. GVK madde
94’te hangi hususlarin kar pay1 dagitimi sayilip sayilamayacagina yonelik agiklamalar

da yapilmstir.

1.2.7.2. Kar Pay1 Yonetmeligi

Halka acik sirketlerin kar pay1 dagitimi hususunda tabii oldugu yiikiimliiliikkler

SPK’nin yetki ve sorumluluklar1 kapsaminda c¢ikardigi yasal metinlerle

60



genislemektedir. Bu baglamda SPK’nin yayimladig 11-19.1 sayili Kar Payr Dagitim
Teblig (Kar Payr Teblig) halka acik sirketlere ek yiikiimliliikler getirmektedir.
SPK’nin ana ilkelerinden biri kiigiik yatirnmcinin haklarin1 korumak oldugu i¢in bu

teblig kapsaminda yapilan diizenlemeler kii¢lik yatirimciy1 savunur niteliktedir.
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IKINCi BOLUM
HALKA ARZIN SIRKET KARARLARINA ETKISi VE
SONUCLARI

Bir sirketin halka arz olmasi, dogrudan dogruya ortaklik yapisini ve
yiikiimliiliiklerini etkileyecektir. Halka arz olan sirketlerde yonetim kurulunun
ortaklara karsi olan sorumluluklar1 artacak, sirketin bagimsiz denetimine yonelik
caligmalar daha 6nemli hale gelecektir. Sirketin yonetim, denetim ve faaliyet yapisinda
yasanan degisimler hi¢ kuskusuz sirket kararlarina etki edecek; boylece degisen karar
alma siiregleri 6nemli sonuglara neden olacaktir. Bu baglik altinda halka agilma ile
sirketlerdeki oOrtiilii gelir aktarimi faaliyetleri, kdr payr dagitimi ve halka arzin
makroekonomik etkileri degerlendirilmistir. Tezin konusu ve kapsamina

girmediginden Otiirli halka arzin diger etki ve sonuglari ele alinmamustir.

2.1.0rtiilii Gelir Aktarim ve Vergi Suclari

Gelir kazanimi sirketlere bu gelirleri oraninda birtakim yiikiimliiliikler
dogurmaktadir. Sirketlerin gelirleri oraninca yiikiimlii olduklar1 taraflar genel
itibariyle devlet ve pay sahipleri yani ortaklardir. Ortaya ¢ikan bu yiikiimliliiklerin
yerine getirilmesi asamasinda Onemli c¢ikar c¢atigmalart goriilmektedir. Sirket
paydaslarinin yiizlestigi bu ¢ikar ¢atismalar1 sonucunda sirket yonetiminde s6z giicii
baskin olan kisi ya da gruplar ortiilii gelir aktarimi yontemleri ile sirket gelirlerini
baska kurum ya da kisilere aktarabilmektedir. Boylesi bir islem sonucunda devletin
vergi geliri kaybina ugramasi ya da yonetimde s6z giicli olmayan ortaklarin hak kaybi
yasamasi ya da her ikisinin birlikte ger¢ceklesmesi olasidir. Yasal olmayan yontemlerle
sirketin geliriyle yaratilan kazanimlarin esit sekilde dagilmasin1 6nleyen bu yontem
ayni zamanda cezai yaptirrmi olan mali bir sugtur. Ustelik ortiilii gelir aktarimimin sug
olmasi igin devletin vergi geliri kaybma ugramasi sart degildir. Oyle ki bu islem
sonucunda devletin vergi geliri artmig dahi olabilir. Ortaklardan bir ya da bir kisminin

cikarlarinin diger ortak ya da ortaklarca gasp edilmesi ya da yatirim karar1 alicilarin
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finansal tablolarda olusan yapay degisimler nedeniyle ugradigi kayiplar bu durumun

sug olarak kabul edilmesi i¢in yeterlidir.

Sirketler vergi yiiklerini diisiirmek i¢in yasal bosluklardan yararlanarak ya da
vergi borcu doguracak iglemler yerine alternatiflerini seciyorsa sirketin bu hareketi
vergiden kaginma olarak tanimlanabilir. Ancak ortiilii gelir aktarimiyla sirket vergiden
kacinmiyor olsa ve vergi erozyonuna neden olmamis olsa dahi diger taraflarin hak
kaybina ugramasi ve islemlerin yasal sinirlar1 agmasi nedeniyle ortiilii gelir aktarimlar

vergi sugu siniflandirmasina girmelidir.

Dolayisiyla 6nemli bir vergi sugu sayilabilecek ortiilii gelir aktarimai literatiirde
kamu maliyesi agisindan incelenmistir. Oysa oOrtiilii gelir aktariminin ortaya ¢ikardigi
sonuglar pek cok ana makroiktisadi degiskeni etkilemektedir. Bu baglik altinda ortiilii
gelir aktarrminin literatiirde eksik kalmis bu yénleri agiklanmistir. Oncelikle ortiilii
gelir aktariminin nedenleri incelenmistir. Ardindan sirasiyla ortiilii gelir aktarimi
yontemleri, ortiili gelir aktariminin iktisadi sonuclar1 ve son olarak ortiilii gelir
aktarimina kars1 aliman ve alinabilecek onlemler agiklanmistir. Boylece ortiilii gelir
aktarimi konusunun literatiirde eksik kalan yonleri bu baslik altinda diizenli bir

bi¢imde incelenmistir.

2.1.1. Ortiilii Gelir Aktarimu Nedenleri

Tespit edilmesi durumunda cezasi olan Ortiilii gelir aktarimi islemleri; sirketler,
sirketlerin ortaklar1 ve yoneticileri i¢in énemli riskler igermektedir. Buna karsin bu
risklerin almarak ortiili gelir aktarimi1 yontemleri ¢esitli nedenler dogrultusunda
kullanilmaktadir. Sirketler, sirket yoneticileri ve ortaklarinin bu davranigina neden
olan unsurlar incelendiginde ¢ikar catigmalar1 ana baglig1 ¢evresinde cesitlik gosteren
unsurlar oldugu gézlemlenmektedir. Cikar ¢atismalar1 konusu; sirket kararlar1 ve
faaliyetlerini etkiledigi gibi ortiilii gelir aktariminin da en biiyiik nedenlerinden biridir.
Nitekim literatliirde ¢ikar catigmalarinin vergi suglarina neden oldugu ortaya
konulmustur (Spence, 2005: 114, 115). Benzer durum ortiilii gelir aktarimlart igin de

gecerlidir. Ortiilii gelir aktariminin en temel nedeni belirli bir kisi ya da kesimin diger
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paydaslarin sirket gelirindeki haklarin1 ele gecirmek yoluyla kisisel ¢ikarlarini

artirmak istemesidir.

Cikar catigmasi yasayan paydaslar sirketin ortak ve kaynak yapisinca
sekillenebilmektedir. Cikar c¢atismasi yasayan paydaslarin tiiri ise Ortili gelir
aktariminin nedenini ortaya koymaktadir. Cikar ¢atismasi yasayan paydaslar sirket
hissedar1, yoneticiler olabilecegi gibi sirketin i¢ paydaslari ile devlet arasindaki ¢ikar
catismalari da ortiilii gelir aktarrminin nedeni olabilir. Ortiilii gelir aktarimlarina iliskin

literatiirde yer alan ya da eksik olan nedenler bu baslik altinda siralanmustir.

2.1.1.1. Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi Farki

Ortiilii gelir aktarimimin en énemli nedenlerinden biri vergi miikelleflerinin
vergi yiikiinden kagmak istenmesidir. Bu durum vergi oranlarindaki farkliliklardan ve
karhilik diizeyinden kaynaklanmaktadir. Ulkelerin gercek kisiler ile kurumsal
kisiliklere uyguladiklar1 vergi oranlari ve yontemleri farklilik gostermektedir. S6z
gelimi kurumlar, vergi matrahlarinda, pek ¢ok bigimde indirime gidebilirken; gercek
kisiler bu istiinliikten yoksundur. Bununla birlikte kurumlar, ilgili uzmanlardan
vergisel damismanlik hizmeti alabilirken; gergek kisiler i¢in danigsmanlik hizmetinin
birim maliyeti yliksek olacagindan, vergi indirimlerinden en 1iyi bigimde

yararlanamazlar.

2022 yili itibariyle Tiirkiye Cumhuriyeti’nde, KVK’nin 32. Maddesi geregince
kurumlar vergisi oran1 %20°dir. Ancak gegici madde 10°da yalnizca 2018, 2019, 2020
yillarinda gecerli olmak {izere kurumlarin gelirleri tizerinden alinacak vergi orani %22
olarak aciklanmistir. KVK’nin gegici madde 13’linde ise 2021 yili i¢in kurumlar
vergisi %25, 2022 yili i¢in ise %23 olarak belirlenmistir. Kurumlar vergilerinde yillara
gore degisen bu oran farkliligi kurumlart mali donemler arasinda gelir transferi

yapmaya yonlendirecektir.

Kurumlar vergisi oran1 kurumun gelir diizeyine gore degisiklik gostermezken,
gelir vergisinde kisinin geliri arttikga tabii oldugu vergi oran1 da artmaktadir. Gelir

Vergisi Kanunu (GVK) 103. Maddesi uyarinca gergek kisilerin iicret gelirleri i¢in gelir
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vergisi Tablo 20°de verilen oranlara gore belirlenmektedir. Ucret dis1 kisisel gelirler
ise Tablo 21°de yer alan dilimlere gore vergilendirilmektedir.

Tablo 20: Gelir Vergisi Kanunu 103. Maddesi Uyarinca Ucret Gelirine Tabii Gergek
Kisilere Uygulanacak Vergi Oranlar1 (2022)

Gelir Diizeyi* (TL) Uygulanacak Vergi Orani (%)
32.000 TL ve Alt1 15
70.000 TL ile 32.000 TL Arasi 20
250.000 TL ile 70.000 TL Arasi 27
880.000 TL ile 250.000 TL Arast 35
880.000 ve Uzeri 40

*Biiriit gelirden ilgili indirimlerin yapilmasiyla olusan gelir diizeyi

Kaynak: GVK 103. Maddesi, s. 3395, 3396

Tablo 21: Gelir Vergisi Kanunu 103. Maddesi Uyarinca Ucret Dis1 Gelirine Tabii
Gergek Kisilere Uygulanacak Vergi Oranlar (2022)

Gelir Diizeyi* (TL) Uygulanacak Vergi Orani (%)
32.000 TL ve Alt1 15
70.000 TL ile 32.000 TL Arast 20
170.000 TL ile 70.000 TL Arasi 27
880.000 TL ile 170.000 TL Arast 35
880.000 ve Uzeri 40

*Biirtit gelirden ilgili indirimlerin yapilmasiyla olusan gelir diizeyi

Kaynak: GVK 103. Maddesi, s. 3395, 3396
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Gelir vergisi tespiti asamasinda Tablo 20 araciligiyla bulunan matrah tizerinden
GVK’nun 32. Maddesi uyarinca Asgari Gegim Indirimi (AGI) uygulanmaktadir. AGI,
asgari ticretin yillik briit tutarina denk gelen %15°lik gelir vergisinin, kisinin durumuna
gore belirlenmis bir oran araciligi ile hesaplanmasidir. Bu oran miikellefin kendisi igin
%50, calismayan ve herhangi bir geliri olmayan esi i¢in %10, ¢ocuklarin her biri i¢in
ayr1 ayrt olmak iizere; ilk iki ¢ocuk i¢in %7,5, li¢iincii cocuk i¢in %10, diger ¢ocuklar
igin %5 olmak tizere; kisinin sagladigi kosullar eklenerek oran belirlenir. Bulunan
deger kisinin AGI i¢in aldig1 indirimi olusturur ve vergi ddemesinden diisiiliir. Gelir
diizeyi arttikca AGI 6demesinin toplam gelir icindeki pay1 diiseceginden, dnemsiz bir

indirimdir.

Gorililmektedir ki, kurumlar iizerinden 6denecek gelir vergisi oran1 %20 iken,
matrahlarinda indirim esnekligi olmayan gercek kisiler i¢in gelir vergisi oran1 5 dilime
ayrilmaktadir ve bu oran 880 bin TL iizeri i¢in %40’dir. Bu durumda bireyler, kar pay1
O0demesi yaparak yiiksek gelir vergisi ddemektense gelirlerini, sahibi olduklar
kurumlar i¢inde tutarak; kurumlar iizerinden kisisel tiiketimlerini yapacaklardir.
Boylece hem sz konusu tiiketimlerini vergi indirimlerine konu edebilecekler hem de
gelir lizerinden daha az vergi 6demis olacaklardir. Bu durumun dogal bir sonucu
olarak, isletmeler daha az kar pay1 dagitacaktir. Boylece bireyler kisisel gelir vergisi
ile kurumlar vergisi oranlart farkindan dolay1 ortaya c¢ikan arbitraj olanagini

degerlendirmis olur.

2.1.1.2. Tliskili Kurumlarin Toplam Vergi Yiikiimliiliiklerini Azaltmak

Istemesi

Sirketler vergi yiikiimliiliiglinli azaltmak amaciyla her tiirlii faaliyetleri ya da
faaliyet dis1 islemleri nedeniyle yaptiklar1 giderleri mahsuplastirmak istemektedir.
Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu 9’uncu maddesi 1’inci fikrast a bendi uyarinca
sirketler gegmis yillara ait giderlerini ancak bes yilin altindaysa mahsup edebilirler.
Bes yildan uzun dénemlere ait mahsup edilmeyen sirket zararlar1 vergiden diisiilemez
ve sirket hak kaybina ugramis olur. Dolayisiyla sirket bes yil dnce yaptig1 zarara esit

ya da bu tutarin iizerinde kar etmedigi durumda ge¢mis yila ait bu zarar1 sonraki yillar
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vergiden diisemeyecektir. Bu nedenle, iliskili iki sirketten kar eden sirket ile zarar eden
sirket arasinda ortiilii gelir aktarimi gergeklesebilecektir. Bu durumda devlet vergi

geliri kaybina ugrayacaktir.

Ulkelerin makroiktisadi amagclar1 dogrultusunda bazi sektdr ve/veya bolgelerde
faaliyet gosteren sirketler kurumlar vergisinden tamamen ya da kismen muaf
tutulabilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nde bu durum Kurumlar Vergisi Kanununda
belirtilmistir. Kurumlar Vergisi Kanununun 4’iincii ve 5’inci maddelerinde bu duruma
yer verilmistir. Muafiyetler ve istisnalara tabii olan bu sirketler, diger sirketlere gorece
daha diisiik vergi ylikleriyle karsilastig icin diger sirketler bu sirketlere ortiilii gelir
aktarimi ile gelirlerini transfer edebilmektedir. Yine iilkelerin makroiktisadi amaglari
ya da yarattiklar1 negatif digsalliklar nedeniyle bazi sektorlerin daha yiiksek vergi
oranlarmna tabii tutulmasi olagandir. Bu durumda sirketler gelirlerini daha az vergi

oranlartyla karsilagtiklari sektorlere aktarmak isteyecektir.

2.1.1.3. Ortaklar Aras1 Cikar Catismasi

Ozellikle halka agik sirketlerde ortiilii gelir aktarimmin en temel gerekgesi
ortaklar aras1 ¢ikar catigsmalaridir. Sirket yonetimini kontrol eden biiyiik pay sahibi
ortak, halka arz edilmis paylar elinde bulunduran kiigiik yatirnmciyla sirket kérim
paylasmak istemeyecektir. Bu nedenle sirket karmni kar payr olarak dagitmak
istemeyecektir. Bunun yerine sirket karini ortiilii gelir aktarimi yontemleriyle kisisel
gelirine aktarmay1 ya da kisisel tiiketimlerini sirket lizerinden fonlamay: segecektir.
Yonetimde soz giiciinii elinde bulunduran biiyiik ortak bu sayede kisisel ¢ikarini
yiikseltecektir. Ancak kiiciik yatirnmci ve diger sirket paydaslari sirketin bu
davranigindan olumsuz etkilenecek ve zarara ugrayacaktir. Bu sdylem Tablo 22’de

orneklenmistir.
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Tablo 22: Farkli Ortaklik Oranlaria Sahip Sirketlerin Kéar Pay1 Dagitiminda Gergek

Kisinin Toplam Geliri (Vergiler ve Masraflar Gormezden Gelinmistir)

Y Sirketi Z Sirketi
A Kisisinin Sahip Oldugu Hisse Orani %20 %90
Dagitilan Toplam Kar Pay1 100.000 100.000
A Kisisinin Kardan Aldig1 Pay 20.000 90.000

Tablo 22’deki ornege gore, vergilerin olmadigi bir ortamda A Kkisisi, Y
Sirketi’nin dagittigi kardan %20 gelir elde etmektedir. Ancak ayn1 A kisisi Z
Sirketi’nin karindan %90 gelir elde etmektedir. Bu baglamda A kisisi i¢in Z girketinin
kar etmesi daha avantajlidir. Y ve Z sirketlerinin rakip sirketler olmasi durumunda A
kisisi Y sirketi aleyhine islem yapabilecektir. Yine A kisisi Y Sirketindeki yonetim
giiclinli kullanarak Y Sirketi’nin karim1 Z Sirketi’ne aktarmaya calisabilecektir. Bu
durumda Y Sirketi’nin diger ortaklarina ait olan kar payr A kisisi tarafindan ele
gecirilmis olur. Bu durum nedeniyle A kisisi ve Y Sirketi’nin diger ortaklari arasinda

Onemli bir ¢ikar ¢catismasi bulunmaktadir.

2.1.1.4. Vergilendirme Farklihg:

Yasalar geregi faaliyet alanlarina gore kurumlar farkli oranlarda
vergilendirilebilmekte ya da tamamen vergiden muaf tutulabilmektedir. Tirkiye
ekonomisinde kurumlar vergisinin esaslarinin belirledigi Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK) Madde 5’de kurumlar vergisinin istisnalar1 agiklanmistir. Buna gore sirketin
tiirti, sahiplik yapisi, isletmenin mensei, faaliyet gosterdigi sektor, faaliyet gosterdigi
tilke, varliklarinin iilke i¢inde ya da disinda bulunmasi ve faaliyet amaci gibi unsurlar
sirketlerin farkli oranlarda vergilendirilmesine neden olabilmektedir. KVK’nin 5’inci
maddesinin yanmi1 sira 15 Nisan 2022 Cuma giinii 31810 Sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan 7394 Sayili Hazineye Ait Tasinmaz Mallarin Degerlendirilmesi ve Katma
Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Ile Baz1 Kanunlarda
ve Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 25’inci
maddesi de sirketler arasindaki vergi farklilagtirmasina yonelik kararlar yer

almamistir. Buna gore KVK’nin 32’inci maddesi 1’inci fikrasinda yer alan hiikiim
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7394 Sayili kanunun 25’inci maddesiyle degistirilerek bankalar, 6361 sayili Kanun
kapsamindaki sirketler, elektronik 6deme ve para kuruluslari, yetkili doviz
miiesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlar ile sigorta ve
reastirans sirketleri ve emeklilik sirketlerinin kurum kazanclar1 iizerinden alinan
kurumlar vergisini %25 olarak diizenlemistir. Yine bolgesel gelir dagilimini
iyilestirmek amaciyla yiiriitiilen politikalar geregi, faaliyet gosterdigi bolgeye gore
sirketler farkli vergi oranlarina tabii olabilmektedir. Bu durumda az gelismis bolgede
faaliyet gosteren sirket diisiik vergi oranlarina tabii tutulurken, yiiksek gelismislik
diizeyindeki bolgede faaliyet gosteren sirket ise gorece daha yiiksek vergi oranina tabii

olacaktir.

Dolayisiyla ¢esitli nedenlerden otiirii sirketlerin farkli vergi oranlara tabii
tutulmasi yiiksek vergi oranina tabii sirketlerden diisiik vergi oranina tabii sirketlere
dogru bir OGA olabileceginin gostergesidir. Daha az vergi yiikii ile karsilagmak
isteyen sirketler OGA ile elde ettikleri gelirleri iliskili oldugu diger sirkete
aktaracaktir. Bu durum devlete 6nemli bir vergi geliri kaybi yasatacaktir. Yiiksek vergi
oranlarma tabii sirketlerin OGA yontemleri ile gelirlerini aktarabileceklerinin
Ongoriilmesi ve bu tiir sirketlerin denetimi asamasinda bu durumun dikkate alinarak

denetim siirecinin gergeklestirilmesi gerekmektedir.

2.1.1.5. Diger Nedenler

Sirketler degisik nedenlerden dolayr finansal degerlerini manipiile
edebilmektedir. Finansal oranlarin manipiilasyonu asamasinda iliskili kisi ve/veya
kurumlarm ortiilii gelir aktarimi yontemlerini kullanmasi olagandir. Sirketler hisse
degerlerini artirmak ya da azaltmak, sermaye piyasalarindan daha kolay fon saglamak
ve daha rahat borclanabilmek, cesitli ihalelere katilabilmek ve itibari degerini
yiikseltmek i¢in finansal bilgi manipiilasyonu yapabilir. Sirketlerin literatiirde yer alan

finansal bilgi manipiilasyon teknikleri su sekildedir (Toplu vd. 2021: 17, 18):

a) Varliklarin ve hasilanin yiiksek ya da diisiik gosterilmesi: Sirket

varlik ve hasilast risk diizeyini diisiik gostererek daha maliyetsiz yabanci
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kaynak bulmak ya da itibari degerini yiikseltmek gibi nedenlerden dolay1
yiiksek gosterilmek istenebilir. Ya da bu durumun tersi olarak geri alimlardan
once sirket hisse degerinin diisiik tutulmasi ya da silibvansiyonlardan
yararlanmak amaciyla sirket varliklar1 az gosterilmek istenebilir.

b) Borglarin ve giderlerin diisiik ya da yiiksek gosterilmesi: Sirket
durumunu i¢ ve da dis paydaslara kars1 iyi gosterebilmek ve itibari degerini
koruyabilmek adina giderler ya da borglar gesitli yontemlerle diisiik
gosterilebilir. Ya da tersi olarak kurumlar vergisi matrahini daha diisiik tutmak
isteyen ve daha az vergi vermeyi amagclayan igletmeler giderlerini ve borglarini
yiiksek gostermeyi secebilir.

c) Kar yonetimi: Bazi ¢ikar gruplarinin sirketin mali yapisi ile ilgili
bilgi edinmesini engellemek amaciyla sirket yoneticilerinin inisiyatifi
dogrultusunda sirket karliliginin manipiile edilmesi durumuna kar yonetimi
denilmektedir.

d) Karin istikrarli hale getirilmesi: Genisleme ve daralma
donemleri arasindaki volatiliteyi azaltmak amaciyla sirket yoneticilerinin
inisiyatifi dogrultusunda sirket karliligin1 manipiile etmeleridir. Bu yontemde
sirketin asir1 kar ettigi donemde karlilik az gosterilirken, asir1 zarar doneminde
zarar az gosterilmekte; boylece sirket finansal tablolarinda istikrarlt bir izlenim
sunmaktadir.

e) Yaratict muhasebe uygulamalari: Yasal smirlarin  digina
ctkmadan, yasadaki bosluk ve esnekliklerden yararlanilarak finansal tablolar
manipiile etme yontemidir. Finansal raporlama hileleri icermez.

f) Agresif muhasebe: Sirket performansini gergeginden daha iyi
gostermek amaciyla sirketlerin muhasebe ilkelerini ihlal ederek agresif
bicimde uygulamasidir. Bdylesi bir durumda doneme ait olmayan gelirler ilgili
donemde kaydedilebilecegi gibi, donem giderleri de donem atlatilarak sonraki
mali donemlere kaydirilabilir.

Q) Biiyiik temizlik muhasebesi: Kullanilmayan ve 6zellikle sarf
edilebilir varlik kalemlerinin gider yazilmasi yoluyla sirket bilancosundan

cikarilmasidir. Genellikle yonetim degisikliklerinde oOnceki yOnetimin
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verimsizligine vurgu yapmak ve cari yonetimin iyi performans gosterdigi
izlenimi yaratmak i¢in yeni yonetimler tarafindan uygulanir.
h) Finansal hile: Sirketin finansal tablolarinda bilerek ve isteyerek

kasten verilen yanlis bilgiler finansal hile olarak tanimlanmaktadir.

Sayilan tiim bu manipiilasyon yontemleri ile sirket durumu iyi ya da koti
gosterilecek sekilde finansal tablolarda ortak ve yoneticiler tarafindan diizenlemeler
yapilabilmektedir. Bu diizenlemeler sirasinda ortiilii gelir transferleri énemli bir
aractir. Genel anlamda sirketin hisse senedi degeri, fon gereksinimi, biiyiik
yatinmlarda aranan ihale sartlari, devlet desteklerinden yararlanabilmek gibi
nedenlerle ortiili gelir aktarimlart ve finansal manipiilasyon yontemleri
kullanilabilmektedir. S6z gelimi devlet tesviklerinden yararlanmak igin arastirma
gelistirme harcamalarinin yiliksek gosterilmesi, muhasebe ilkelerinden 6ziin 6nceligi
kavramina aykiri olarak bu kalem altinda kaydedilmemesi gereken hesaplarin kaydinin
bu hesapta yapilmasi, patent degerlerinin yiiksek gosterilmesi gibi durumlar

gozlemlenebilir.

Son olarak oligopol piyasalarda iliskili sirketler piyasadan elde ettikleri karin
boliisiimii asamasinda ortiilic gelir aktarimi yontemlerini kullanabilir. Ya da dikine
iiretim zincirinde tedarikgi sirketler ile iiretici sirketler arasinda vergi maliyetlerini
diisiirmek ve kar maksimizasyonunu saglamak adina iligkili sirketler anlasmali olarak

ortiilii gelir aktarimini uygulamayi secebilir.

2.1.2. Ortiilii Gelir Aktarim Yontemleri

Amact itibariyle oOrtiili gelir aktarimmin amact bir sirket gelirinin sirket
paydaslarinin biri ya da daha ¢ogunu magdur ederek baska bir gergek ya da tiizel kisi
hesabina aktarilmasi veya bu gercek ya da tiizel kisilerin refahin1 artiracak sekilde
kullanilmasidir. Sirket gelirini gizli bicimde aktarmakta kullanilan iki yontem
bulunmaktadir. Bunlardan ilki transfer fiyatlandirmas1 yontemi, digeri ise harcama ya

da refah aktarimidir. Bu islemler sonucunda bir sirketin geliri usule uygun olmadan
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baska bir tiizel ya da gergek kisiye aktarilmis olacaktir. Her iki yontem kullanim

bicimleri ve etkileri ile bu baslik altinda ele alinmistir.

2.1.2.1. Transfer Fiyatlandirmasi

islemler icin kullandiklar1 fiyatlandirmaya transfer fiyatlandirmasi, grup igi
fiyatlandirma ya da i¢ fiyatlandirma denilmektedir (Tagkin, 2012: 30). Genel anlamda
transfer fiyatlandirmasi, isletmelerin vergi arbitrajindan yararlanmak i¢in kullandiklar

bir yontemdir.

Transfer fiyatlandirmasi, isletmelerin gelir aktarimlarinda en yogun
kullandiklar1 yontemlerden biridir. Bir vergi kagirma yontemi ve vergi sucu olan
transfer fiyatlandirmasi en genel tanimiyla; yiliksek gelir vergisi 6deyecek olan
isletmenin, bu gelirlerini daha az vergi Odeyecegi baska bir isletmeye alis-satis
islemleriyle aktarmasidir. Bu yontemle isletmeler satis fiyati tizerinden bilingli olarak
asir1 kar ya da asir1 zarara ugratilarak gelir transferi gerceklestirilir. Elbette transfer
fiyatlandirmasi husus yalnizca satislar iizerinden s6z konusu olmamaktadir. Olduk¢a
cesitli muhasebe islemlerinde transfer fiyatlandirmas: yapilabilmektedir. KVK’ya
gore transfer fiyatlandirmasinin yapilabilecegi islemler alim, satim, imalat ve insaat
islemleri, kiralama ve kiraya verme islemleri, 6diing para alinmasi ve verilmesi,
ikramiye, ticret ve benzeri ddemeleri kapsamaktadir. Ancak transfer fiyatlandirmasi en
kolay bi¢cimiyle gider hesaplar1 iizerinden yapilmaktadir. Yine KVK’nin 11’inci
maddesi kabul edilmeyen giderleri isaret etmektedir. Transfer fiyatlandirmasi
nedeniyle giderleri artan halka agik sirketlerde KVK’nin 11’inci maddesinde yer alan
bu gider gruplar1 da artabilecektir.

Sirketler gelirleri nedeniyle dogan parasal yiikiimliiliiklerden kagmak amaciyla
cesitli yontemler kullanabilir. Transfer fiyatlandirmasi bu yontemlerden biridir. Bu tiir
vergi suglarinin dniine gegmek amaciyla yasal diizenleme ve denetleme mekanizmalari
uygulansa da, bunlarin yeterliligi ve etkinligi tartisma konusudur. S6z gelimi, SPK’nin

I1-19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi’nin 6. Maddesi bagislar yoluyla gelir aktariminin 6niine
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geemek ic¢in belirlenen ¢esitli kurallar bu tiir diizenlemeler kapsamindadir. Ayrica
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) 11. Maddesi uyarinca, kurum kazancinin tespitinde
transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilan kazanclarin indirim olarak
gosterilmesi yasaklanmistir (5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, 2006: 9892).
Ayni1 yasanin 13. Maddesinin 1. Fikrasi sdyledir;

“Kurumlar, iligkili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit
ettikleri bedel veya fiyat lizerinden mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa,
kazang tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilmis
sayilir. Alim, satim, imalat ve insaat islemleri, kiralama ve kiraya verme islemleri,
Odiing para alinmasi ve verilmesi, ikramiye, iicret ve benzeri 6demeleri gerektiren
igslemler her hal ve sartta mal veya hizmet alim ya da satimi olarak degerlendirilir.”

Transfer fiyatlandirmalarini yurti¢i ve yurtdisi transfer fiyatlandirmalar olarak
ikiye ayirmak bu vergi sugunu daha iyi analiz edebilmeyi saglayacaktir. Boylece
transfer fiyatlandirmasinin nedenlerinin  anlasilmasi  saglanacaktir. Transfer
fiyatlandirmasinin nedeninin tespiti bu vergi sucunun Onlenmesi asamasinda

sunulacak ve uygulanacak politikalarin gelistirilmesine katki saglayacaktir.

2.12.1.1. Yurt I¢i Transfer Fiyatlandirmasi

Transfer fiyatlandirmasi konusu daha ¢ok uluslararasi islemlere yoneltilen bir
sOylem olmasina karsin, yurtici isletmeler arasi gelir aktarimlarinda da 6nemli dlgiide
kullanilan bir yontemdir. VUK 114. Maddesi uyarinca isletmelerin vergi alacagi, ilgili
vergi alacagmin dogdugu takvim yilini izleyen yilin baglangicindan itibaren bes y1l
icinde tarh etmeyen vergi iadeleri zamanasimina ugrayacak; vergi indirim hakki
kaybolacaktir (213 Sayili Vergi Usul Kanunu, 1961: 3500). Diger bir deyisle vergi
iadesi alacagi bulunan kurumlar, izleyen 5 yil siire sonunda bu hakk: kaybetmektedir.
Isletmeler, zamanasimia ugrayacak vergi iadesi haklarmi, baska isletmelere transfer

ederek degerlendirmek isteyeceklerdir.
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Bunun yaninda KVK kapsaminda vergi indirimi ve tesviklerinden yararlanan
kurumlara kaynak gelirin aktarimi da isletmelerin vergi giderlerini azaltacaktir. KVK
kapsamindaki gelir vergisi iistlinliikleri ile birlikte Katma Deger Vergisi Kanunu
(KDVK) ikinci boliimii kapsaminda yer alan tegvikler (3065 Sayili Katma Deger
Vergisi Kanunu, 1984: 6477, 6478) nedeniyle, yaratilan degerler, deger iizerinden
alan vergideki indirimlerden yararlanan sirketler iizerinde kaydilestirilecektir. Bu
baglamda, yurti¢i 6l¢ekte ortaya ¢ikan vergi farkliliklar1 isletmeleri, yurtigi transfer
fiyatlandirmasi1 uygulamasiyla gelir aktarimi yoluna itecektir. Sektorler ve isletmeler
arast vergi farklihigi ne kadar yiiksek olursa, ortiilii gelir aktarimi da o Olgiide

artacaktir.

2.1.2.1.2. Yurt Dis1 Transfer Fiyatlandirmasi

1980 sonrasi lilkelerarasi ticari islem dl¢eginin ivedilikle artmasiyla biitiinlesen
ve esanlt olarak degisen piyasalar, sirketlerin davranislarimi da etkilemistir.
Ulkeleraras: ticaret engellerinin kalkmasi, diger bir deyisle neoliberal ekonomi ile
yayginlagan serbestlesme durumu sirketlerin faaliyetlerine ve diger her tiirlii yapisal
unsurlarina 6nemli Olglide etki etmis ve sirketleri 6nemli bir dontisiim siirecine
sokmustur. Bu siire¢ sirketlerin finansal islemlerine de yansimistir. Sirketler i¢in
Oonemli bir gider kalemi olan vergi ddemelerini asagi c¢ekmek igin uyguladigi

yontemler de degisen bu finansal igslemlerden en 6nemlileri arasinda yer almaktadir.

Serbestlesen ve kiiresel biitiinlesmeye giren ekonomiler, yabanci sermayeyi
cekebilmek ve kendi sermayesinin disart ¢ikmasini engelleyebilmek igin
gerceklestirdigi tesvik ve destekleri artmistir. Bu durum, literatiirde “vergi rekabeti”
ya da “llkeleraras1 vergi rekabeti” olarak adlandirilan, tilkelerin vergi oranlarim
diisiiriip vergi yontemlerini gevseterek, sermayeyi ¢ekebilmek i¢in yarisa girmelerini
tanimlayan kavrami dogurmustur. Vergi rekabeti nedeniyle iilkeler toplumsal gonenci
diisiirmeyi goze alarak, vergi oranlarini énemli Olgiilerde diistirmiislerdir (Devereux
vd., 2002: 451, 452). Islevsel boliisiim kapsaminda ele alindiginda bu durumun,
sermayenin gelirden aldig1 pay1 6nemli 6l¢iide artirdigini ve gelir dagilimina olumsuz

etkilerde bulundugunu belirtmek gerekir.
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Onceki béliimde belirtildigi {izere gelir aktarimi durumu, vergi farkliliklari ile
dogrusal bigimde artmaktadir. Dolayisiyla serbestlesen ve kolaylagan iilkelerarasi
ticaret; iilkelerarasi vergi oran ve yontem farkliliklarinin degerlendirilmesi igin
isletmelerin olanaklarini artirmistir. Bu baglamda isletmeler kurumlar vergisi diisiik
olan, biirokrasi engellerinin minimum oldugu; kisaca vergi giderlerini minimize

edecekleri iilkelere gelirlerini aktarirlar.

Alinan tim 6nlemlere karsin, iilkelerarasi vergi farklilar1 nedeniyle sirketler
tilkelerarasi transfer fiyatlandirmasi islemlerini siirdiirebilmektedir. “Vergi cenneti”
kavrami1 bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Vergi cenneti ifadesi vergi oranlar1 diisiik ve
sermayenin ilgisini ceken iilkeler i¢in kullanilmaktadir. Ulkeleraras1 vergi rekabetinin
artmasi sonucu literatiirde “vergi cenneti” olarak adlandirilan vergi yasalar liberal
yaklagim ¢ercevesinde gelistirilmis, diger lilkelere gore pek ¢ok islemin vergiden muaf
ya da diisiik oranlar ile vergilendirildigi iilkeler; isletmelerin gelir aktarimlarina bir
gerekce olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cokuluslu isletmelerce vergi planlamasi aract
olarak kullanilan vergi cenneti iilkeler, transfer fiyatlandirmasini1 engellemek icin
kullanilan emsal fiyat uygulamalarini neredeyse olanaksiz kilmaktadir (Eroglu, 2014:
105, 106). Nitekim bu oOnlemlerin yetersizligi sonucu giderek artan transfer
fiyatlandirmalar1 nedeniyle vergi erozyonu ve kar payr aktarimi hususu giderek
tehlikeli bir boyuta gelmistir. Iktisadi Is Birligi ve Gelisme Orgiitii (Organisation for
Economic Co-operation and Development, OECD), “Base Erosion and Profit Shifting
(BEPS)” olarak adlandirdigi bu soruna dikkat ¢cekmek i¢in 2013 yilinda bir rapor
yayimlamistir (OECD, 2013).

Cokuluslu girisimler, marka ve patent gibi homojen olamayan ve piyasa fiyati
belirlenemeyen degerler {izerinden istirakleri arasinda gelir aktarimini oldukga kolay
bicimde ger¢eklestirmektedir. Buna gore cokuluslu girisim; marka, lisans ve patent
gibi haklarin sahipligini vergi cennetlerinde bulunan istirakine devretmektedir.
Gelirini aktaracagi iilkede bulunan istirak ise bu patent, marka ve lisanslar i¢in gerekli
O0demeleri yaparak geliri vergi cennetlerine transfer etmektedir (Hiemann ve
Reichelstein, 2012: 3, 4, 11). OECD yayinladigi raporlarda iilkelerarasi vergi

oranlarinin homojenlestirilmesine génderme yaparak, bu homojenlesme siirecine
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uyum saglamayan ve vergi oranlart diinya ortalamasinin ¢ok altinda olan vergi

cennetlerini ele almistir (OECD, 2017: 199).

Diinya iilkelerinde vergi oranlarinin benzer diizeye yonelmesine karsin
iilkelerin degisik gelir ve kalkinmislik diizeyleri, degisik yapilar1 ve ¢esitli ekonomik
amagclar1 ve toplumlarin ekonomik yaklasimlar1 dolayisiyla benzer vergi oranlar ve
yontemlerini uygulamalari neredeyse olanaksizdir. Bu nedenle bu ¢aligma, bir vergi
sugu olan ortiilii gelir aktariminin 6niine gegilebilmesi adina vergisel homojenlikten
ziyade, vergi suglarina karsi tilkelerarasi is birligine dayanan ortak denetim
mekanizmalarimin artirilmasi, vergi cennetlerinin ve vergi rekabetine giriserek; asiri
diisiik vergi oranlar ile transfer fiyatlandirmasini cezbeden iilkelerin Diinya Ticaret
Orgiitii (World Trade Organization, WTO) gibi uluslararas1 kurumlar aracihig: ile

gerekli yaptirnmlarin uygulanmasini dnermektedir.

2.1.2.2. Harcama Aktarimi (Refah Aktarimi)

OGA’nin bir diger yolu da refah aktarimi seklinde gergeklestirilebilir.
Literatiirde OGA y6ntemi arasinda yalnizca transfer fiyatlandirmasimin incelendigini
sOylemek miimkiindiir. Esas itibariyle, transfer fiyatlandirmasi sirketin yarattigi
refahin ortiilii olarak aktarilmasini da igerir. Diger yandan OGA’y1 amaglayan kisi ya
da gruplar sirket refahini transfer fiyatlandirmasi islemleri olmaksizin da elde edebilir.
Sirketlerin yaptig1 tiiketim tiretim amaci ile yapilmaktadir. Ancak sirket tiiketimi ya da
sirket varliklar1 belli kisi ya da gruplarin refahini artiracak bi¢cimde kullanilabilir. Bu
durum bir OGA olarak tanimlanmalidir. Bu yontemde transfer fiyatlandirmasi
yonteminde oldugu gibi geliri aktarmaktan ziyade, mevcut geliri sirket biinyesinde
tilketmek s6z konusudur. Boylece gelir aktarimina gerek kalmadan sirketin yarattig
refah OGA yapan kisi ya da grup tarafindan elde edilmis olacaktir. Nitekim OGA’nin
nihai amaci OGA yapan kesimin refahmi artirmaktir. Ancak boylesi bir yontemde
OGA yapan kisi ya da grup miilkiyet hakk: sirket {izerinde olan varliklar aracilig1 ile
refah kazanimi saglayacak, diger bir deyisle refahlarimi artirirken miilkiyet hakki
kazanimi saglamayacaklardir. Yine OGA yapan kisi ya da grup i¢in bu ydntemin baska

bir dezavantaji tasarruf imkani olmamasadar.
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Sonug olarak ¢esitli kisi ya da gruplar sirket varlik ve harcamalariyla kisisel
tiiketimlerini yaparak refahlarini artirabilir. Bu durumda sirketin yarattigi refah bu kisi
ve gruplarca haksiz yere elde edilmis olacaktir. Oysa sirket harcamalarini faaliyet
konusu ¢ergevesinde yapmali ve iiretim amaciyla tiiketim yapmalidir. Bu kapsamda
iscilerin ve diger calisanlarin calisma sartlarinin iyilestirilmesi i¢in harcama
yapilabilir. Ancak iiretimle ilgisi olmayan, belki de gizli issizlik boyutunda sirket i¢i
istihdami gergeklesmis kisi ya da gruplarin refahini artirmak amaciyla sirket gelirinin

tiikketilmesi OGA tanimina uymaktadir.

2.1.3. Ortiilii Gelir Aktarim Sonugclar1

Onceki boliimlerde nedenleri ve tiirleri incelenen OGA islemlerinin nemli
ekonomik etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler mikroiktisadi anlamda sirketin
paydaslarinin dahil oldugu etkilerdir. Ancak makroiktisadi anlamda OGA sorunu
ekonomiler i¢cin 6nemli sayilan parametreleri olumsuz etkilemektedir. Makroiktisadi
anlamda gelir dagiliminin bozulmasi, sermaye birikiminin azalmasi, vergi gelirinin
diismesi gibi durumlar ortaya ¢ikmaktadir. OGA’nun yol agtif1 sorunlar bu bashk

altinda derlenerek degerlendirilmistir.

2.1.3.1. Vergi Geliri Kayb1 ve Vergi Erozyonu

Onceki boliimlerde agiklandigi {izere esas itibariyle sirket paydaslar1 arasindaki
cikar gatigmalar1 sonucu ortaya ¢ikan OGA islemi, sirketin dnemli bir paydasi sayilan
devleti de etkilemektedir. Her OGA isleminde gerceklesmesi kesin olmamakla birlikte
OGA islemi sonucu vergi miikellefi olan sirket ortaklarinin ya da tiizel kisiligi bulunan
sirketin daha az vergi vermesi durumu ortaya c¢ikabilir. Bilindigi iizere devletin en
biiyiik gelir kaynaklarindan biri gelirler {izerinden alinan vergilerdir. OGA islemleri
sonucu, sirketin gercek gelirini aktararak vergi matrahini diisiirmesi devlet icin gelir
kaybina neden olacaktir. Bu tiir islemlerdeki genel amag karh sirketlerden, zarar eden
iliskili sirkete sirket gelirini aktararak iki sirketin toplam vergi yiikiiniin azaltilmasi

seklindedir. Benzer durum, cesitli nedenlerden ve devlet politikalarindan dolay1
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yiiksek kurumlar vergisine tabii tutulan sirketlerin yine benzer gerekcelerle tesvik
edilmek istendigi i¢in daha diisiik vergi oranlarina tabii tutulan sirketlere yapilan gelir
aktarimi i¢in de gegerlidir. Vergi sistemleri bu tiir vergi suglarinin 6niine gecilebilmesi
i¢in ¢esitli Snlemlere basvurmaktadir (Sandalc1, 2019: 303, 304). Onceki boliimlerde
vurgulandigi iizere bu ¢alisma kapsaminda amaglanan bir diger dnemli husus da OGA
islemlerinin ana mantig1 ve isleyisi ortaya koyularak mali denetimlerde devletin bu
vergi suclarimi tespit etmesinde kolaylik saglamaktir. Boylece devletin vergi

gelirindeki kaybi ifade eden vergi erozyonu durumunun da 6niine gegilecektir.

2.1.3.2. Kiiciik Yatirnmcimin Zarara Ugramasi ve Sermaye Birikiminin

Azalmasi

Ortiilii gelir aktarimimin 6nemli bir nedeninin sirket ortaklar1 arasindaki ¢ikar
catismalar1 oldugu belirtilmisti. Sirket ortaklari arasindaki bu ¢ikar ¢atigmalar1 genel
itibariyle yonetimde soz giicii olan biliylk ortak ve kiiciik yatirimci arasinda
gerceklesmektedir. Biiyiikk pay sahibi sirket karini kiiglik yatirimciyla paylasmak
istemeyerek, daha yiiksek oranlarda kendi kisisel gelirine aktarmak istemektedir. Bu
durumda biiyiik ortagin sirket kararlarindaki etkinligi sirketi, biiyiik ortagin ¢ikarlarina
yonelik hareket etmesini saglayacaktir. Elbette kiiciik ortagin hak ve ¢ikarlarmni ihlal
eden bu kararlarin yasal yaptirimlarla Oniine gecilmemesi durumunda kiigiik
yatirimeilar yatirimlarimi hisse senedi disindaki finansal araglara yonlendirecektir.
Diger bir deyisle, ortaklik haklari ihlal edilen ve zarara ugratilan kii¢lik yatirimci

yatirim yapma egilimini azaltacaktir.

Kiigiik yatirimcinin tasarruf ve yatirim egilimini azaltmasi ulusal tasarruf
egilimini azaltacaktir. Ulusal tasarruf egiliminin azalmasinin yani sira hisse senetlerine
olan talebin azalmasi1 ve kiigiik yatirimcilarin tasarruflarini vadeli mevduatlara ve
bor¢lanma senetlerine aktarmast durumu da sirketlerin fon gereksinimi i¢in olumsuz
bir ortam yaratacaktir. Sirketin potansiyel fon kaynaklarindaki ¢esitliligin azalmasi,
sirketlerin fon maliyetlerini artiracaktir. Bununla birlikte bor¢lanma baskisindaki artis

da ekonomide olumsuz bir hava yaratacaktir. Oysa hisse senedi ihraci ile sirketlerin
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bor¢lanmadan fon edinmesi ve yatirimlarini bu sekilde gergeklestirmesi makroiktisadi

ortam i¢in bor¢lanarak yapilan yatirimlara kiyasla daha olumludur.

Bunun yani sira, bir halka agik isletmenin yaptigt OGA islemi nedeniyle, ilgili
sirkette pay sahibi olmayan ve dis paydas sayilan diger yatirimci gurubu da zarar
gorebilecektir.  Yatirimcilarin - yatirim  kararinin - ana  belirleyicisi  finansal
gostergelerdir. Finansal gostergelerdeki gercek dis1 ve yapay degisimler yatirimcilarin
yanlis karar almasina neden olmakta, belirsizlik ve riskleri goriinenin iizerinde
artirmaktadir. Ortiilii gelir aktarimi sonucu sirketlerin fon saglamak icin ¢ikardiklari
tahvil ve bono gibi borg-alacak iliskisine dayali finansal araglarin yanhs faiz
oranlarindan degerlendirilmesi ya da ortaklik hakki taniyan hisse senetlerinin yanlig
fiyatlandirilmast gibi sonuglar dogurmaktadir. Bu nedenle ortiili gelir aktarimi
yatinmcilarin gerek borg-alacak iligkisine dayali, gerekse ortaklik hakki taniyan
araglar olsun her tiirlii finansal varlik ediniminden zarar etmesi sonucunu

dogurabilmektedir.

Sonug olarak sirketlerin yaptigi OGA islemleri ic ya da dis paydas
durumundaki tiim yatirici grubunu dolayli ya da dogrudan etkilemektedir. OGA
islemleri sonucu kiiclik yatirimcinin yatirim istahi azalacaktir. Yatirim yapma istegi
azalan kiiglik yatirimci, tiiketim harcamalarini  artirarak  tasarruf egilimini

azaltabilecektir.

2.1.4. Ortiilii Gelir Aktarimina Kars1 Onlem ve Yaptirimlar

Onemli bir vergi sucu olan OGA’ya kars1 literatiirde cesitli oneriler
bulunmasiyla birlikte Tiirkiye Cumhuriyeti 6zelinde gesitli yasa metinlerinde OGA’y1
onlemeye yonelik yaptirnmlar yer almaktadir. OGA ¢ok karmasik sekillerde
gerceklesebilmektedir. Bundandir ki OGA’y1 biitiiniiyle engellemek neredeyse
olanaksizdir. Bu nedenle OGA’yr Onlemek icin tek ve sabit bir ydntem
bulunmamaktadir ve OGA yontemlerindeki degisime gore bu onlemlerin de
giincellenmesi gerekmektedir. Bu boliimiin alt basliklarinda yasal metinler ve

literatiirde yer alan OGA’ya kars1 6nlemler incelenmistir.
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2.1.4.1. Yasa Metinlerinde Ortiilii Gelir Aktarnm ve Ortiilii Gelir

Aktarimina karsi yaptirnmlar

Tiirkiye Cumhuriyeti’i 6zelinde OGA’lara iliskin agiklamalar ve yaptirimlar

Ongoren yasal metinler asagidaki gibi siralanabilir.

a) Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)
b) Vergi Usul Kanunu (VUK)

c) Gelir Vergisi Kanunu (GVK)

d) Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

e) SPK Kar Pay1 Tebligi

Isletmeler gelirleri nedeniyle dogan parasal yiikiimliiliiklerden kagmak
amaciyla gesitli yontemler kullanabilir. Bunlarin 6niine ge¢mek amaciyla yasal
diizenleme ve denetleme mekanizmalari uygulansa bile, bunlarin yeterliligi ve
etkinligi tartisma konusudur. S6z gelimi, SPK’nin II-19.1 Sayili Kar Pay1 Tebligi’nin
6. Maddesi bagislar yoluyla gelir aktariminin 6niine gegmek i¢in belirlenen ¢esitli

kurallar bu tiir diizenlemeler kapsamindadir.

Ayrica Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) 11. Maddesi uyarinca, kurum
kazancinin tespitinde transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiili olarak dagitilan
kazanclarin indirim olarak gosterilmesi yasaklanmistir (5520 Sayili Kurumlar Vergisi

Kanunu, 2006: 9892-1). Ayni1 yasanin 13. Maddesinin 1. Fikras1 soyledir;

Sozii edilen yasal engellere karsin transfer fiyatlandirmasi, isletmelerin gelir
aktarimlarinda en yogun kullandiklar1 yontemlerden biridir. Bir vergi kagirma yontemi
ve vergi sucu olan transfer fiyatlandirmasi en genel tanimiyla; yliksek gelir vergisi
Odeyecek olan isletmenin, bu gelirlerini daha az vergi ddeyecegi baska bir isletmeye

alig-satis islemleriyle aktarmasidir.
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Vergi Usul Kanunu (VUK) 13. Maddesinin 4. Fikrasinda belirtildigi tizere

gore asagidaki yontemlerden biri kullanilarak bulunmalidir;

a) Karsilastirilabilir fiyat yontemi; aralarinda herhangi bir
iliski bulunmayan gergek ya da tilizel kisilerin birbirleriyle yaptiklari
aligveris tutar1 lizerinden piyasa fiyatinin belirlenmesi ve bu tutarin s6z
konusu satis fiyat1 ile karsilagtirilmasi ile gergeklestirilen yontemdir.

b) Maliyet art1 yontemi; emsallere uygun fiyatin, ilgili mal
ya da hizmet maliyetlerinin makul bir briit kar orani1 kadar artirilmasi
ile hesaplanmasidir.

c) Yeniden satis fiyatt yontemi; emsallere uygun fiyatin,
islem konusu mal ya da hizmetlerin, iliskisiz ger¢ek ya da tiizel kisilere
yeniden satilmas1 durumunda uygulanacak fiyattan, makul bir briit satis
kar1 diigtiniilerek hesaplanmasidir.

d) Islemsel kar yontemleri; emsallere uygun fiyat ya da
bedellerin bulunmasinda, iliskili kisiler arasindaki islemden dolayi
dogan kar1 esas alan yontemleri belirtir. Bu yontemler, isleme dayali
net kar marj1 yontemi ve kar boliisiim ydntemidir. Isleme dayali net kar
marj1 yontemi, miikellefin denetimindeki bir islemden; maliyetler,
satiglar ya da varliklar gibi ilgili ve uygun bir temele dayanarak tespit
ettigi net kar marjinin incelenmesi esasina dayanir. Kar boliisim
yontemi ise iligkili kisilerin bir ya da daha ¢ogu sayidaki denetim
altindaki islemlere iligkin toplam faaliyet kar1 ya da zararmin,
istlendikleri islevler ve yiiklendikleri riskler nispetinde iliskili kisiler
arasinda emsallere uygun olarak boliistiiriilmesi esasina dayanir.

e) Emsallere uygun fiyata yukaridaki yoOntemlerden
herhangi birisi ile ulasma olanag1 yoksa miikellef, islemin niteligine

uygun olarak kendi belirleyecegi bir yontemi de kullanabilir.

KVK’da ise madde 13’te “Transfer fiyatlandirmas: yoluyla ortiili kazang
dagitim1” basligiyla transfer fiyatlandirmasi konusuna dikkat ¢ekilmistir. Bu maddeye

gore iliskili iki sirket arasinda alim, satim, imalat ve insaat islemleri, kiralama ve
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kiraya verme islemleri, 6diing para alinmasi ve verilmesi, ikramiye, iicret ve benzeri
O0demeleri gerektiren islemler her hal ve sartta mal veya hizmet alim ya da satimi gibi
islemlerde emsallere uygunluk ilkesi kullanilmamigsa yapilan islem transfer
fiyatlandirmasi sayilir. Ayn1 maddede iliskili kisi sirket ortaklari, ortak ya da sirketin
ilgili bulundugu gercek kisi veya tiizel kisi, sirket ortaklarinin sermayesine sahip
oldugu ya da sermayesine sahip olmadan denetimi ve kontroliinde bulunan gergek kisi
veya tlizel kisiligi ifade etmektedir. Yine ortaklarin esleri ve eslerinin iistsoy ve altsoyu
ile tigiincii derece dahil yansoy akrabalar1 ve kayin akrabalar1 da iligkili kisidir. Aym

madde tilkelerarasi transfer fiyatlandirmasina da deginmistir.

Transfer fiyatlandirmasi konusu literatiirde daha ¢ok {ilkelerarasi ticaret
kapsaminda ele almmistir. Ulke icinde iliskili sirketler arasindaki transfer
fiyatlandirmalar1 ise gerek yasalarda gerekse denetleme asamasinda yeterli ilgiyi
gérememistir. Mali otoritenin yurt dis1 transfer fiyatlandirmalarina kiyasla {ilke i¢i
transfer fiyatlandirmalarina karsi yeterince onlem almama nedeni yurt disi transfer
fiyatlandirmalarinin tersine iilke kaynaklarmin iilke iginde kalmasi olabilir. Ancak
iilke ici transfer fiyatlandirmalar1 devleti gelir kaybina ugratmasa dahi ortaklar
arasinda Onemli boliisim sorunlart dogurmaktadir. Ayrica Onceki boliimde
vurgulandig lizere bu tiir vergi suglari kii¢iik yatirimcilarin yatirim istahini azaltarak;
tasarruf egilimini azaltan bir ortam yaratmaktadir. Dolayisiyla mali otoritenin iilke i¢in
transfer fiyatlandirmalarmma yonelik Onemli Onlemler almasi ve denetim

mekanizmasini giiclendirmesi gerekmektedir.

2.1.4.2.  Ortiilii Gelir Aktarimu ve Transfer Fiyatlandirmasin1 Onlemeye

Yonelik Oneri ve Uygulamalar

Transfer fiyatlandirmas1 konusu literatiirde daha cok iilkelerarasi ticaret
kapsaminda ele alinmasina karsin, bu calisma yasal metinlerde oldugu gibi transfer
fiyatlandirmasin yurti¢i ve yurtdisi olarak iki ayr1 baslikta incelemistir. Bunun nedeni
yurti¢i ve yurtdis1 Olgekte yapilan transfer fiyatlandirmalarinin amaglar itibariyle
farklilasabilmeleridir. Dolayisiyla iki durumun ayri1 incelenmesi ve neredeyse

gormezden gelinen yurti¢i transfer fiyatlandirmasina odaklanilmasi yerinde olacaktir.
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Transfer fiyatlandirmasinin Oniine gecilmek amaciyla baglica iki arag

kullanilmaktadir bunlar (Uyanik, 2008: 59);
1-) Global Boliisiim Yaklasimu,

2-) Emsallere Uygunluk Ilkesidir. Global béliisiim yaklasimi adindan
anlagilacagi Tlzere llkelerarasi transfer fiyatlanmalarinda kullanilabilecek bir
yontemdir ve uygulanmasindaki zorluklar nedeniyle, emsallere uygunluk ilkesi daha
yaygin bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yasal metinlerde de gegen ve onceki
boliimde agiklanan emsallere uygunluk ilkesi uyarinca, aralarinda iligki bulunan
sirketler, satis fiyatin1 ya da transfer fiyatin1 piyasa degerine gore belirlemekle

yiiklimliidiir.

Emsallere uygunluk ilkesinin tanimi itibariyle hangi islemlerin transfer
fiyatlandirmasi sayilacagini belirleyebilmek i¢in iliskili sirket ya da gercek kisileri ve
piyasa degerini belirlemek gerekmektedir. Bu iki olgiitiin belirlenmesi dogrudan
dogruya bir ticari islemin transfer fiyatlandirmasi sayilip sayllmamasini etkileyecektir.
Anlagilacagi lizere bir ticari islemin transfer fiyatlandirmasi kategorisine girmesi ya da
girmemesi nesnel bir degerlendirme siirecinden gegmemektedir. Bu durum transfer
fiyatlandirmasinin tespiti asamasinda onemli bir sorundur. Bu c¢alisma transfer
fiyatlandirmasinin tespiti agsamasinda “iligkili sirket ya da gergek kisi” ifadesinin
dislanarak, emsallere uygun olmayan her tiirlii ticari islemin transfer fiyatlandirmasi
olasiligina karsilik incelenmesini 6nermektedir. Ek olarak emsal fiyatlar1 bulunmayan
triinlerin  konu oldugu ticari islemlerin transfer fiyatlandirmasi1 agisindan
degerlendirilmesi de olduk¢a zordur. S6z gelimi emsal fiyati bulunmayan sanat
eserleri, patentler ve cesitli haklar transfer fiyatlandirmasi olarak incelenmek
istendiginde emsal fiyat uygulamasi yetersiz kalacaktir. Bu c¢aligma bdylesi
durumlarda 1lgili sirketlerden birinin gereksiz zarar ya da gereksiz kar edip etmeme
halleri ile vergi kaybinin olusmast durumu ya da ortaklarda hak kaybinin olugmasi
durumlarinin incelenmesini Onermektedir. Nitekim bu sdylem ve Oneriler ayr

basliklar halinde incelenmistir.
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2.2.Kar Pay1 Dagitiminin Azalmasi ve Sonuglari

Kar pay1 6nemli bir gelir tiiriidiir. Fonksiyonel gelir dagiliminda yer alan diger
gelir tiirleri gibi bu gelir tliriiniin de 6nemli iktisadi etkileri bulunmaktadir. Bu ¢alisma
kapsaminda halka acik sirketlerdeki kar payr dagitiminin altinda yatan nedenler
aciklanirken; kar pay1 dagitimindaki azalma sonucu ortaya ¢ikan iktisadi etkiler de ele
almmustir. Kéar payr dagitiminin literatiirde yer alan sonuglarindan farkli olarak, bu

tezin teorik altyapisini olusturan hususlar da bu baslik altinda ele alinmistir.

Kar pay1 dagitiminin sonuglarini incelenmeden 6nce Tiirk sirketleri 6zelinde
kar payr dagitiminin yillara gore incelenmesi ve analiz edilmesi yerinde olacaktir.
Sekil 7°de 2021’in 4’iincii geyregi itibariyle Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin
kar payr dagitimlarinin piyasa degerlerine orani yillara gore verilmistir. Hesap

asamasinda 1.1.2.4. numarali baslikta verilen formiil kullanilmistir.

Sekil 7: Borsa Istanbul'da islem Géren Sirketlerin Briit Kar Payr Dagitimlarinin Piyasa
Degerine Orani (%, Yillik Frekans)
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Kaynak: KAP verileri ve yazarin hesabi
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Sekil 7°de goriildiigi tizere ekonominin s1g ilerledigi uzun dénemli krizlerde
kar pay1 verimi de diistiktiir. Sekilde 1996 ve 2008 yillarinda yukar1 dogru kirilmalar
mevcuttur. 1996’da ve 2008’de kar payr dagitim oraninin artmasi kriz nedeniyle

sirketlerin piyasa degerindeki diisiis olarak gosterilebilir.

2.2.1. Kar Pay1 Dagittminin Etkileri

Kar pay1 dagitiminin mikroiktisadi ve makroiktisadi etkileri literatiirde 6nemli
yer tutmaktadir. Bu etkilerin 6énemli bir kism1 belirsizligini hala korumaktadir. Bu
nedenle kar payr dagitiminin etkileri literatiirde 6nemli bir tartisma konusu olarak
varhgim siirdiirmektedir. Ozellikle kar dagitim politikalarmin bir sirketin hisseleri
tizerine etkisi ile ilgili farkli yorumlar yapan oldukga fazla ¢aligma bulunmaktadir. S6z
gelimi Merton H. Miller ve Frabco Modigliani (1961) calismasinda kar payi
politikalarinin sirketlerin piyasa degeri iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna
varmustir. Bu durum literatiirde kar pay ilintisizligi adiyla tanimlanmaktadir. Bu iKi
aragtirmaci vergi ve iflas maliyetlerinin bulunmamasi varsayimi altinda yatirimcilarin
kar payr dagitimi ile sirketin sermayesindeki artis arasinda kayitsiz kalacaginm
savunmaktadir. One siirdiikleri bu kér payz ilintisizligi teorisine gore kar pay1 dagitimi
yatinmcilarin ~ yatirnm  kararlarint  ve dolayisiyla sirketin  piyasa degerini
etkilemeyecektir. Ancak kar pay1 dagitimi ve sirketin piyasa degeri arasindaki iliskinin
dogrusal oldugunu savunan yaklagimlar da bulunmaktadir. Bunlar, yatirimcilarin
dagitilan kar paymi “eldeki kus” ve dagitilmayan kar payini ise “cepteki kus” olarak
gordliiginii savunmaktadirlar. Yine bu yaklasimi savunanlara gore eldeki kus her
zaman cepteki kustan iyidir (Lintner, 1956, 1962; Gordon, 1962). Lintner ve
Gordon’un eldeki kus teorisine gore daha yiiksek kar payr dagitan sirketlerin hisse
senetlerinin fiyati diger sirketlerin hisse senetlerine gore daha yliksek olacaktir.
Yatirimcilar i¢in kar payr 6demeleri eldeki kustur, sermaye birikimi ise cepteki kusu
temsil eder. Eldeki kus belirsizlik ortamimi giderdiginden ve kesinlik yarattigindan
yatirimeilar i¢in daha giivenilirdir ve bu nedenle tercih sebebidir (Morni vd., 2019:
67). Dolayisiyla bu sirketler i¢in olusturulan finansal oranlar diger sirketlere gore

farklilasacaktir. Modiglini ve Miller ile Gordon ve Lintner’in ¢ikarimlari arasindaki
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farkliligin en Onemli nedenlerinden biri analizlerindeki donem araligmin farkli
uzunluklarda olmasidir. Bu nedenle bu ¢alisma kar pay1 dagitimi gibi bir degiskenin
analizinde zaman boyutunun 6nemli yer tasidigin1 savunmaktadir. Bununla birlikte kar
payr dagitimmin sirketlerin piyasa degeri disinda karar ve iiretim yapilarindan
finansman secimlerine kadar pek c¢ok alanda genis Olgekli etkisinin oldugu
saptanmistir. Nitekim kar payr dagitiminin sirket iizerindeki etkisinin boyutu ve
belirsizligi konusunda Black (1976) kar pay1 bulmacasi sdylemini gelistirmistir. Black,
calismasinda kar paymin etkilerini aciklamaya calisirken kar payr dagitim kararim

etkileyen unsurlar1 da incelemistir.

Ancak bu c¢alisma konusu ve amaci geregi kar payr dagitimimin makroiktisadi
etkilerine odaklanmaktadir. iktisadi birimler i¢in dnemli bir gelir tiirii olan kar pay
ayni zamanda piyasa i¢in 6nemli bir fon arz1 kaynagidir. Dolayisiyla kar payr dagitimi
gelirdeki artisin etkilerini piyasaya yansitirken bor¢lanma araclari iizerinde de 6nemli
etkiler yaratir. Tabii bu etkinin ¢ift yonlii oldugunu belirtmek gerekir. Bu ¢ift yonliilik
kar paymin, kar payimni alan yatirimci tarafindan nasil degerlendirildigi ile dogrudan
iligkilidir. Yatirinmer kar payr gelirini tiiketim ve tasarruf olarak kullanabilir. Kar
payinin tiiketim olarak kullanilmasi durumunda artan talep enflasyonist etkiye neden
olabilecekken, yatirim olarak ayrilan kar payir lretim asamasindaki fonlanma

maliyetlerini diisiirecek ve arz1 artirici etki gosterecektir.

Dolayisiyla dagitilan kar paymin hangi tiir yatinmer tarafindan daha yiiksek
oranla tasarruf olarak tutuldugu makroiktisadi konjonktiir i¢in 6nemli bir husustur. Bu
caligma kiiclik yatirimcinin kar payindan daha yiiksek oranda tasarruf yaptigini
savunmaktadir. Bunun nedeni kiiciik yatirnrmcinin birincil gelirinin genellikle kar pay1
olmamasi, ticret olmasidir. Dolayistyla kiigiik yatirnmcinin biiyiik hisse sahiplerine
gore kar payini tasarruf olarak saklama diizeyinin daha yiiksek olmas1 beklenmektedir.
Kar payr dagitimimin tasarruf edilmesi durumunda kar payr dagitimi faizleri diisiirtir,
diisen bor¢lanma maliyetleri nedeniyle firmalarin 6z kaynak kullanimi orani diisebilir.
Ancak kar payr dagitiminin makroiktisadi etkilerini inceleyen calismalar maalesef
literatlirde eksik kalmaktadir. Bu nedenle bu boliimde kar payr dagitiminin etkileri

teorik olarak incelenmistir.
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Kar payr dagitimi diger finansal araglarin fiyati ve sirketlerin kaynak yapisi
lizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Onceki paragrafta kisaca agiklandig: iizere kar payi
dagitimi sonucu gelir etkisi yaratilacaktir. Geliri artan bireyler gelirlerinin bir kismai ile
tasarruf yapma egilimine girecektir. Bu asamada ozellikle kiigiik yatirnmcinin ana
geliri sirketlerin dagittig1 kar pay1 geliri olmadig i¢in kiigiik yatirimeilarin kar pay1
gelirinden yapilacak tasarruf oraninin yiiksek olmast beklenir. Kiigiik yatirimecinin
genel anlamda marjinal tasarruf egilimi diisiik olsa dahi bu finansal arag i¢in tasarruf
egilimi degisecektir. Ayrica tasarruflarin degerlendirilme siirecinde yeniden hisse
senedi alimi1 diginda tahvil gibi bor¢ senetlerinin alimi1 da gozlemlenebilecektir. Bu
durumda diger degiskenler sabitken kar pay1 dagitimu ile tahvil talebi ve tahvil fiyatinin
artmasina istinaden faiz oranlari diisecektir. Diisen faiz oranlar1 isletmeler igin
bor¢lanma olanaklarini genisletir ve isletmelerin yatirimlar i¢in erisebilecegi kaynak
cesitliligini artirir. Elbette kar payr dagitimi sonucu ortaya ¢ikan gelir etkisi ile hisse
senedi fiyatlar1 da artabilecektir. Bu durumda sirketler daha ¢ok hisse arzi ile fon
saglama segenegini degerlendirebilir. Ancak halka aciklik orani belirli bir diizeye
ulasan sirketler i¢in hisse ihraciyla fon saglama sansi azalacaktir. Bu sirketlerin
dagittig1 kar paylari, borsa genelinde hisse fiyatlarini artiracak; borsa endeksindeki
yiikselis diger sirketleri halka arz olmaya tesvik edecektir. Boylece yaratilan pozitif
digsallik yoluyla kar payr dagitiminin yararlari ekonominin geneline yayilarak

artacaktir.

Tiim bunlarla birlikte halka agik sirketlerin diizenli kar payr dagitimi
tasarruflart tesvik edecektir. Soyle ki; sirketlerin diizenli kar payr dagitimi kiiciik
yatirimcely1 motive eder. Yatirimlarindan tatmin edici getiriyi saglayan kiigiik yatirimer
daha ¢ok tasarruf yapmak isteyecektir. Tasarruf yapma egilimindeki artis hisse senedi
talebini ve fiyatin1 artiracak; bu da hisse senedi yatirimlariin getirisini ylikseltecektir.
Diger yandan yapilan tasarruflar tahvil talebi ve fiyatini da artiracak; faizler diisecektir.
Bu durumda sirketlerin finansman erisimi kolaylasacaktir. Dolayisiyla halka acik
sirketlerin diizenli kar payr dagitimi s6z konusu ekonomide tasarruf ve yatirim

egilimini artiracak; ekonominin kiiresel rekabet giicii tistiinliigiinii yiikseltecektir.
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2.2.2. Halka Arz ve Kar Pay1 Dagitiminin Azalmasi iligkisi

Sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri
de halka ac¢ik olup olmadiklaridir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar halka arz olmus
sirketler ve halka arz olmamis sirketler arasinda karsilagtirma yaparak kar payi
dagitiminin halka agiklikla iliskisini tespit etmeye calismistir. Bu ¢alismalardan bir
kisminda halka agiklik ile kar pay1 dagitimi arasinda ters yonlii iligki tespit edilmistir.
Ancak kar pay1 dagitimi ile halka arzin iligkisiz ya da dogrusal iliskiye sahip oldugunu
savunan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alisma literatiirde halka arz ile kar pay1
dagittim1 arasindaki ters yonli iliskinin varligina isaret eden yaklasimlar
savunmaktadir. Calisma kapsaminda yapilan ekonometrik analiz bu durumun varligina
isaret etmektedir. Literatiirden farkli olarak yapilan ekonometrik analizde sirketler
halka arz edilmis ya da halka arz edilmemis seklinde kukla degiskenlerle

hesaplanmamig bunun yerine dogrudan sirketlerin halka agiklik oranlari kullanilmistir.

Halka arzin kar pay1 dagitimini olumsuz yonde etkilemesinin ana nedeni girket
yoneticileri ve sirket yonetiminde s6z giicii yiiksek olan biiyiik ortaklarin elde edilen
net kar1 kar pay1 olarak dagitarak kiicilik ortaklarla boliismek istememesidir. Net karin
sirket i¢inde kalmasi ve sirkete kaynak yaratarak sirket varliklarini artirmasi biiyiik
ortagin ve sirket yoneticilerinin refahini artiracaktir. Sirketin varliklart artmasi sonucu
sirketin hisse degeri yiikselecek olsa da kiigiik yatirimer bu deger artisindan oransal
olarak daha az refah saglayacaktir. Kiigiik yatirimci igin net karin kar payi olarak

dagitimi ¢ok daha tatmin edicidir.
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Sekil 8: 5'inci Grup Sirketlerin Kar Payr Dagitim Oranlari ile 1'inci Grup Sirketlerin

Kar Pay1 Dagitim Oranlarinin Karsilagtirmasi
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Kaynak: KAP’ta yaymlanan sirket finansal raporlar1 ve yazarin hesabi

Sekil 8’de gosterilen seri asagida verilen Denklem 2 kullanilarak
olusturulmustur. Kar pay1 dagitim orani ise sirketlerin dagittig1 kar paylarinin piyasa

degerine oranlanmasi ile bulunmustur.

5'inci Grup Sirketlerin Kar Pay: Dagitim Orant

)

1'inci Grup Sirketlerin Kir Payi Dagitim Orant

Denklem 2’de ifade edilen 1’inci grup sirketler halka ag¢iklik oran1 %20’den
kiiclik olan sirketlerdir. 5’inci grup sirketler ise halka aciklik oranlar1 %81 ve tizeri
olan sirketleri ifade etmektedir. Bu baglamda halka aciklik orami yiliksek olan

sirketlerin kar payr dagitimindaki artis bu orani yiikseltecektir. Ancak tersi durumda
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oran diisecektir. Oranin 1’°e esit olmas1 halka agiklik orani %20 ve alt1 olan sirketlerin
kar payr dagitimi ile halka agiklik oranlar1 %81 ve iizeri olan sirketlerin kar payi
dagitimlarinin esit oldugu anlamina gelmektedir. Oranin 1’den diisiik olmas1 halka
aciklik oran1 %20 ve alt1 olan sirketlerin kar payr dagitimlarinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bu bilgiler 1s181inda Sekil 9 incelendiginde 2001, 2011, 2014, 2018 ve
2021 gibi istisnai yillar disinda 22 yillik donem boyunca halka agiklik oranlar1 diisiik

olan sirketlerin daha yiiksek kar pay1 dagitim oranlarina sahip oldugu anlasilmaktadir.

Sekil 9: Halka Agikliklarina Gore 1’inci ve 5’inci Grup Sirketlerin Kar Pay1 Dagitim
Oranlar1 (% Piyasa Degeri)
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Kaynak: KAP’ta yayinlanan sirket finansal raporlar1 ve yazarin hesabi

2.2.3. Dagitilmayan Kar Paylan

Sirketlerin kar payir olarak dagitmadigir net karlart sirket 6z kaynaklarina
eklenmekte ve sirketin yatirnm ve diger faaliyetlerine fon saglamaktadir. Boylece
dagitilmayan kar sirketin degerinde olumlu yonde bir etki yaratir. Dolayisiyla sirket

ortaklar1 ve yatirimcilar agisindan dagitilmayan net karlarin olumlu etkisi neredeyse
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daha esit paylasilmis olacaktir. Diger yandan ortaklar arasi ¢ikar ¢atismasi ve Onceki
boliimlerde sayilan diger gerekgeler nedeniyle muhasebe hileleri ve vergi suglari
kullanilarak sirket net kar1 olmasi gerektiginden diisiik gosterilebilir. Boylesi bir
durumda sirket ortaklarinin, sirket faaliyetleri sonucu kazanilan kardan esit sekilde

faydalanacagini sdylemek olanaksizdir.

Bu baslik altinda dagitilmayan kar payi olarak degerlendirilen kar, sirketin
gercek faaliyetleri sonucu elde etmesi gereken kari ifade etmektedir. Calismanin
dayanak hipotezinde oldugu gibi halka ac¢iklik oranlarindaki artis, sirketin yonetimini
elinde bulunduran biiyiik hisse sahibi ile kiicliik yatirimecilar arasindaki c¢ikar
catigsmalarini artiracaktir. Bu nedenle sirketin yonetiminde s6z giicii bulunan biiytik
hisse sahibi ya da biiyiik ortak, sirketin elde ettigi kar1 ortiili gelir transferiyle kendi

refahi i¢in kullanabilecektir. Bu durum ayr1 bir baslik altinda ele alinmistir.

2.2.3.1. Sermaye Birikimi

Sirketlerin dagitilmayan net karlar1 sirket faaliyet ve yatirimlari icin 6z
kaynaklara aktarilacaktir. Boylesi bir durum sirket degerini artirirken, yatirimlara ve
tretime olumlu etkide bulunacak ve makroiktisadi anlamda ulusal tasarruflar1 ve
yatirimlart artiracaktir. Ote yandan net karin kar pay1 olarak dagitilmast durumunda
boliislilen gelirin tasarruf ve yatirimlara donligme orani azalacak; dagitilan kar payi
daha ziyade tiiketime yonelecek ve gelire dayali marjinal ithalat egilimi kadar ithalati
artiracaktir. Bu baglamda sirketlerin net karlarin1 dagitilmamasi ve 6z kaynaklara
dontistiirmesi bir iilke ekonomisinin ulusal kazanimlari i¢in olumlu bir etki
yaratmaktadir. Ancak diger boliimlerde deginildigi lizere sirket net kar1 ozellikle
ortaklar arasindaki ¢ikar catismalar1 nedeniyle muhasebesel anlamda oldugundan

diisiik diizeylerde tutulabilmektedir.

Kiiclik ortak oraninin yiliksek olmasi durumunda dagitilan kar paymin belli
oran1 kii¢iik ortaklara gidecektir. Bu durum sirket yonetimini elinde bulunduran biiyiik
ortak i¢in kayip olarak anlasilabilmektedir. Sirketin biiyiikk oranda hissesini

bulunduran ortak, kar payin1 dagitmayarak sirket 6z kaynaklarini artirmay1 bdylece
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sirket degerini yiikseltmeyi segecektir. Boylece ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran

ortak aritmetik olarak daha yiiksek kazang saglayacaktir.

Diger bir nedense, sirketin ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran ortagin
sirkete kars1 aidiyet duygusu daha yiiksek olacaktir. Bu nedenle biiyiik ortaklarin sirket
hisselerini gorece ¢ok daha uzun vadede elinde bulundurmasi beklenmektedir.
Boylece sirketin 6z kaynak oraninin ve yatirimlarini artirmasi biiyiik hisse sahibi igin
daha avantajli olacaktir. Dolayisiyla kar pay1 dagitiminin alternatif kaybi, biiyiik ortak
i¢in daha ¢ok olacaktir.

Yonetim giiciinii elinde tutan biiyiik ortak kar pay1 dagitimina daha az istekli
olacaktir. Yonetimdeki kontrol giicii dolayisiyla sirketin varliklarindaki artis biiyiik
ortagin refahin1 daha c¢ok artirabilir. Diger bir deyisle biiyiik ortak, sirketin 6z
kaynaklarindaki artis sayesinde sirketin artan varliklarindan daha c¢ok
yararlanabilecektir. Bu nedenle biiyiik ortak, kar payr dagitimi konusunda, kiigiik
ortaklara gorece daha az isteklidir. Dolayisiyla sirketlerin halka agilma oranlar
arttikga kar payr dagitimimin azalmasi beklenen bir sonuctur. Nitekim bu ¢alisma
kapsaminda kurulan ve tahmin edilen ekonometrik model bu durumun varligini

kanitlamaktadir.

2.2.3.2.  Ortiilii Gelir AKtariminin Artmasi

Halka agiklik oramiyla birlikte kar payr dagitimmin azalmasi ortaklar icin
onemli bir gelir kaybina neden olacaktir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak
ortaklarin kisisel refah1 azalacaktir. Ancak refah kayb1 yasayan ortaklar kar payina
alternatif yontemlerle kisisel refahlarini korumak isteyecektir. Bu amag dogrultusunda
ortaklar sirket net karmi kisisel gelirlerine aktaracak ya da kisisel tiiketimlerini
dagitilmayan sirket net karini sirketin kurumsal kisiligi iizerinden kullanarak
gerceklestirecektir. Sirket karini yasal olmayan yollar ile kisisel refahin1 artirmak icin
sirket yonetiminin manipiile edilmesi elzemdir. Boylesi bir manipiilasyonu yonetimde

S0z giicli bulunan biiyiik ortak durumundaki hisse sahipleri yapabilir.
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Sirketin elde ettigi net karin kar payr olarak dagitilmasi durumunda sirket
biiyiik ortagi, sirketin yonetiminde kontrol ve karar gilicii bulunmayan kii¢iik ortakla
sirket kazancini paylasmak durumunda kalacaktir. Oysa ortilii gelir aktarimi
yontemleri ile sirket biiylik ortagi, sirket kazanci ile kisisel refahini1 daha ¢ok artirabilir.
Bu nedenle sirketin halka arzi sonucu, sirketlerdeki ortiilii gelir aktarimi egilimi
artacaktir. Bu baglamda mali denetim otoritelerinin halka arz1 ger¢eklesmis sirketlere
yonelik ortiilii gelir aktarimlarin1 daha detayli incelemesi Onerilmektedir. Bu tiir
sirketlerde saglanan karin, transfer fiyatlandirmasi yontemleri ile gider gosterilerek
baska sirketlere aktarilmasi ya da sirket yoneticilerinin kisisel harcamalarini sirketin

kurumsal kisiligi iizerinden gerceklestirmesi mimkiindiir.

Daha onceki boliimlerde agiklandig tizere ortiilii gelir aktarimi genellikle
devleti 6nemli diizeyde gelir kaybina ugratmaktadir. Ancak bazi durumlarda devleti
gelir kaybina ugratmasa dahi ortaklar arasinda esit olmayan bir boliisiime neden olur.
Bu durumda kiiciik yatirimeilar hisse senedi ve diger kar payr 6demesine dayanan
yatirnm araglarin1 kullanmaktan kaginacak ve tasarruf aliskanliklarini azaltacaktir.
Tasarruf ve yatirirmdan genel olarak kacinan kiiciik yatirimci ayrica mevcut
yatirnmlarin1 yerli yatirim araclarindan dovize dayali yabanci yatirim araglarina
yonlendirebilecektir. Dolayisiyla halka agik sirketlerin kiigiik yatirimci aleyhine
gerceklestirecegi  finansal islemler uzun vadede makroiktisadi olumsuzluklari
doguracaktir. Bu ¢aligsma kapsaminda ortiilii gelir aktarimi ile miicadele edilmesi ve
halka agik sirketlerde bu tiir islemlerin gerc¢eklestirilmesini 6nleyecek i¢ ve dis denetim

mekanizmalari kurulmasi onerilmektedir.
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2.3.Halka Arzin Olumlu Makroiktisadi Sonuclar:

Sirketlerin halka arz edilerek fon saglamasi sirketler i¢in olumlu sonuglar
dogururken, makroiktisadi anlamda iilke ekonomileri i¢in de olumlu etkiler
yaratmaktadir. Onceki basliklarda aciklandig: {izere halka arzin sirketler i¢in avantaji
borg yiikil olusturmaksizin sirket kaynaklarini artirmasidir. Makroiktisadi agidan ise
hem halka arzlar sonucu finansal ara¢ cesitliliginin artmast hem de sermaye

sahipliginin tabana yayilmasi en énemli olumlu sonuglar arasindadir.

Finansal ara¢ cesitliliginin artmast kii¢iik yatirnmci olarak tasarruflarini
degerlendiren bireyler i¢in cezbedici bir unsurdur. Yatirimlarin getirisi ¢esitli finansal
araclarla arttiginda bireyler daha cok tasarruf yapma egilimine girecektir. Miilkiyetin
tabana yayilmasi ise gelir dagilimini diizeltecek bir unsur olup toplum igindeki ¢ikar
catismalarini minimize edecektir. Gelir dagilimindaki iyilesme ise sosyal barisin

giiclendirilmesini saglayacaktir. Bu etkiler ayr1 basliklar altinda ele alinmastir.

2.3.1. Ulusal Tasarruf Birikiminin Artmasi

Halka arz daha 6nceki boliimlerde agiklanan iki yol sayesinde ulusal tasarruf
oranlarini artirir. Bunlardan ilki halka arzla birlikte sirketlerin dagitilabilir net karim
kar pay1 olarak dagitma egilimini azaltmasi ve dagitilabilir net sirket karini sirketin 6z
kaynaklarma aktarmasidir. Digeri ise tasarruf araclarinda ¢esitliligi artirarak ve
tasarruflarin getirisini yiikselterek tasarruf egilimini artirmasidir. Sirketlerin kar pay1
dagitim davraniglarinin halka arz ile azalmasi durumu daha 6nceki boliimlerde
aciklandigr icin bu baslik altinda halka arzin ozellikle kiigiik yatirimci 6zelinde

bireylerin tasarruf egiliminde ne bi¢imde bir degisiklige neden olacagi ele alinmstir.

Vergiler diislildiikten sonra ortaya ¢ikan bireyin harcanabilir kisisel geliri
tilkketim ve tasarruf bilesenlerinden olugsmaktadir. Tiiketim ve tasarruf birlesimlerini
belirleyen unsur bireylerin kigisel gelirlerinin ne kadarmin tiiketime aktarilacagini
ifade eden marjinal tiikketim egilimi ve ne kadarinin tasarruflara aktarilacagini gosteren
marjinal tasarruf egilimidir. Bu iki katsaymnin toplami 1’e esit olup aralarinda ters

yonlii iliski bulunmaktadir. Bireylerin marjinal tasarruf egilimi ulusal tasarruflarin
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belirleyicisidir. Bu baglamda ulusal tasarruf birikimindeki artigin agiklanmasi igin

bireylerin tasarruf egilimini etkileyen unsurlar incelenmelidir.

Bireylerin, diger bir deyisle hanehalkinin tasarruf egilimi ¢ocuk sayisindan
egitim ve gelir diizeyine kadar pek cok sosyolojik, kiiltiirel, siyasal ve tabii ki
ekonomik kosullarin bilesenleri ile agiklanabilmektedir (Cronqvist vd. 2015). Oyle ki
stirekli gelir hipotezi ve dmiir boyu gelir hipotezi gibi gelir teorilerinde kisinin yasam
beklentisi dahi tasarruf oranlarinin belirleyicisi olarak ele alinmigtir (Temel Nalin,
2013). Bu belirleyici unsurlar arasinda tasarruf ve yatirim araglarmin gesitliligi ve

getirisi de elbette marjinal tasarruf egiliminin en temel belirleyicileri arasindadir.

Halka arzlar, yatirim yapilabilecek finansal arac cesitliligini artirirken arz
yasasi geregi yatirim araglarinin fiyatlarini da azaltacaktir. Yatirim araglarinin getirisi
sabit kabul edildiginde, halka arzlarla birlikte yatirim araglarinin fiyatlarindaki diisiis
yatirimlarin getirisini artiracaktir. Yatirnmlarin getirisinde yasanan bu artis ise

tasarruflari tesvik edecektir.

Halka arzlarin bir diger 6nemli yarar1 ise ulusal para tiiriinden finansal yatirim
araglarini artirmasidir. Bu yolla bireylerin dolarizsyon egilimi azaltilmis olacaktir.
Nitekim dolarizasyonun nedenleri incelendiginde yabanci parayr cezbedecek
gelismelerin  dolarizasyonu artirdigl, tersi gelismelerin ise bu egilimi azalttig
anlagiimaktadir (Ozkul, 2021; Ozer, 2022). Bilindigi iizere dolarizasyon ulusal paraya
giivenin yitirildigi durumlarda ortaya ¢ikan ulusal paranin degersizlesmesine ve
fonksiyonlarini yitirmesine neden olan bir durumdur. Dolarizasyon egiliminin neden

oldugu 6nemli makroiktisadi sorunlar asagidaki gibidir.

1) Doviz kurlar1 artma egilimi gosterir. Dolarizasyon durumunda
yerli para dis ticaret dengesinden bagimsiz olarak deger kaybeder.

2) Enflasyon yiikselir. Do6viz kurlarindaki artis hem maliyet
enflasyonu yaratir hem nihai olarak satilan ithal mallarin fiyatini artirir hem de
yerli mallar1 yabanci mallara karsi ucuzlatacagi i¢in olusabilecek dis talep
baskis1 nedeniyle enflasyona neden olur.

3) Ihrag mali ucuzlar bu nedenle ihracat gelirleri azalabilir. Ihrag

mallarinda talebin fiyat esnekliginin diigiik olmasi, kurdaki artis nedeniyle
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ucuzlayan ihra¢ mallarmin yurtdisi talebini yeteri kadar artirmayacaktir. Bu
durumda fiyat etkisi nedeniyle diisen hasila, miktar etkisi ile artan satig diizeyi
tarafindan karsilanamayabilir. Sonug olarak dis ticaret bu durumdan olumsuz
yonde etkilenir.

4) Kredi kullanimi artar ve kredi hacminde onemli genisleme
goriiliir. Ekonomideki dolarizasyon egilimi sonucu ddviz getirisinin artmasi
bireyleri ulusal parayla bor¢lanarak doviz alimi1 yapmaya itecektir. Bu durum
hem doviz kurlarinda yukar1 dogru baski yaratacak hem de ekonomideki borg
yiikiinii artirdigi i¢in kirillganligr artiracaktir.

5) Ihracat iiriinleri ve iiretim yapis1 katma degeri diisiik mal ve
hizmetlere yonelir. Paranin deger kaybetmesi sonucu ucuzlayan emek,
sermaye yerine ikame edilir. Sermaye yogun iiretim yapisinin engellenmesi ise
uzun donemde katma degeri yiiksek mal ve hizmet iiretilmesinin Oniine

gececek bir gelismedir.

Sonug olarak hisse senedi ihraci ile yatirim yapilabilecek menkul deger
cesitliliginin artmasi bireyleri ulusal para ile islem yapilan borsalara yonlendirecektir.
Bu durumda ulusal para talebi artacak, doviz talebi ise azalacaktir. Bireyler tasarruf
saklama araci olarak doviz kullanmmini azaltacak; doviz talebi ithalat ve ihracat
kalemleri tarafindan belirlenecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen
onemli bir makroiktisadi sorun olan dolarizasyon sorunu bdylece asilmis olacaktir.
Dolayisiyla tiim bu gelismeler yoluyla halka arzin artmasi ulusal tasarruf birikimini

artiracaktir.

2.3.2. Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Gelir Dagiliminin Esitlenmesi

Bilindigi iizere hisse senetleri sirket sermayesi tizerinde sahiplik hakki taniyan
bir menkul degerdir. Kiigiik yatirimecilarin yaptigt alimlarla sermayenin tabana
yayilmasi, sirket varlik ve faaliyetlerinden elde edilen karin daha genis toplum
Kitleleriyle boliisiimiine 6nayak olacaktir. Bu durumda emek arzcist konumundaki
bireyler sermaye sahibi ve girisimci olarak sirketlerin karlarindan da pay sahibi olacak

ve gelir saglayabilecektir. Sermaye verimliliginin artmasi sonucu dogal bir gelisme
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olarak fonksiyonel gelir dagiliminda esitsizlik goriilecektir. Bu durumda fonksiyonel
gelir dagilimi bozulurken bireylerin fonksiyonel gelir dagilimindan aldiklart gelirin
¢esitlendirilmis olmasi1 sayesinde bireylerarasi gelir dagilimi bu gelir esitsizliginden
fazlasiyla etkilenmeyecektir. Diger bir deyisle bireyin iicret geliri diiserken,
tasarruflar1 sonucu yaptig1 hisse senedi yatirimlarindan elde ettigi kar payr dagitimi

kisinin toplam gelirindeki diisiiste parasiit etkisi yapacaktir.

Miilkiyetin tabana yayilmasi sermayeden saglanan kazancin toplumda daha
genis bir kitle tarafindan boliisiilmesine Onayak olacaktir. Boylece gelir ve servet
dagiliminda ortaya cikan bozukluklar giderilirken uzun donemde iyilesmeler de

gbzlemlenecektir.

2.3.3. Sosyal Barisin Saglanmasi

Toplumu olusturan bireyler arasindaki catigmalar iilke refahini dogrudan
etkileyen bir unsurdur. Ulke toplumu igindeki ¢atisma basta sosyal yasami, ekonomiyi,
politikay1 ve diger beseri tiim unsurlar1 dogrudan ya da dolayli bigimde etkiler. Sosyal
barigin saglanmasi ve korunmasi agsamasinda iilke toplumunu olusturan yurttaglar arasi
gelir ve servet dagilimi ve firsat esitligi en 6nemli unsurlar arasindadir. Iktisadi is
boliimiine gore yapilan sinifsal ayrimlarin esneklesmesi ve siniflar arasi gegis
olanagimin yiiksek olmasi bireylerarast biitiinlesmeyi ve toplumsal baris

giiclendirecektir.

Iktisadi is boliimiine gore genel anlamda yapilan emek arzcis1 ve sermayedar
ayrimi, borsalarin giliclenmesi ve sermayenin emek arzcilari tarafindan satin
alinabilirliginin artmasi ile daha biitiinlesik hale gelecektir. Emek arzcilarinin kiigiik
yatirimet olarak hisse sahipligindeki paymi artirmasi; dogal olarak sermaye ve emek
arasindaki catigmalar1 gidermesi beklenen bir gelismedir. Bu durumda emek arzcisinin
tek geliri iicret olmayacak; hisse sahipligi nedeniyle toplam geliri arasinda sermaye
getirisi olacaktir. Boylece Ornegin licretlerdeki keskin bir diisiis, toplam gelirini

cesitlendirmis bireyin gelirinin ayn1 keskinlikte diigmesini engelleyecektir.

97



2.3.4. Kurumsallasmanin Artmasi

Sirketin halka arz olmasinin girketler 6zelinde bir diger yarari ise sirketlerin
kurumsallasmasina 6nayak olmasidir. Halka arz olmus ya da halka arz olmus sayilan
sirketler SPKn’ye tabii oldugu icin bir dizi sorumluluk almakta ve g¢esitli
denetimlerden ge¢mektedir. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig kapsaminda borsa sirketlerinin uygulamasi gereken
kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmis ve agiklanmigtir. SPKn’ye dayanilarak

hazirlanan bu teblige gore sirketlere bir dizi sorumluluklar yliklenmistir.

Kurumsallagma siirecini girket ya da sirket ortaklari igin yalnizca bir
yikiimliilik olarak gérmek dogru degildir. Nitekim sirketlerin halka arz olma
gerekcelerinden biri de kurumsallasmanin artmasidir. Sirket i¢in pek ¢ok avantaji olan
kurumsallasma, 6zellikle dis paydaslar nezdinde sirket degerini ve giivenilirligini
artiracaktir. Oyle ki giiniimiiz rekabet sartlarinda piyasada kalict olmak isteyen

sirketler i¢in kurumsallasma bir kosul haline gelmistir (Dogan, 1998: 144).

2.3.5. Ol¢ek Ekonomilerinin ve Verimliligin Artmasi

Bir sirketin halka arzindaki ana neden yatirimlarini ve faaliyetlerini
fonlamaktir. Yatirnmlar1 i¢in sermaye erisimi kolaylasan sirket faaliyet alanini
genisletebilecek giice erisecektir. Bu durumda iiretim diizeyini artiran sirketler pozitif
Ol¢ek ekonomilerinin sagladigir verimlilik artislarindan yararlanabilecektir. Pozitif
Olcek ekonomileri iiretim miktar1 arttikga birim basina diisen maliyetlerin azaldigi
iretim yapisimt belirtmektedir. Boylesi bir iistlinliikten yararlanmak i¢in sirketin
onemli diizeyde kaynak gereksinimi dogmaktadir. Bu gereksinimi en maliyetsiz

karsilayacak yontemlerden biri sirketlerin paylarini halka arz etmesidir.

Pozitif 6lgek ekonomileri sirketlere 6nemli bir rekabet {istiinliigii saglar. Bu
tistlinliik yoluyla sirket maliyetlerini diisiiriirken piyasa payini da artiracaktir. Elbette
sitketler oOzelinde artan TUstlinlikler kuskusuz {ilkelerin rekabet giicine de
yanstyacaktir. Bu baglamda 6l¢ek ekonomileri yoluyla tilkelerin rekabet giiclerini

artirmalar1 beklenmektedir. Halka arz ve pozitif 6l¢cek ekonomileri arasindaki iliski
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nedeniyle halka arzin da tilkelerin rekabet giiciinii artiracagini ifade etmek yerinde

olacaktir.

Pozitif 6l¢cek ekonomilerinin tersi olarak literatiirde yer bulan negatif dlgek
ekonomileri ise liretim 6lgegi arttik¢a birim basina diisen maliyetlerin arttigr durumu
ifade etmektedir. Bu baglamda o6lgek ekonomilerinin sagladigi stiinliikten
yararlanabilmek i¢in halka arz olan sirketlerin pozitif 6l¢ek ekonomilerinin gegerli
oldugu sektorlerde bulunmasi elzemdir. Negatif 6l¢cek ekonomilerinin ya da Olgege
gore sabit getirinin gecerli oldugu durumlarda ise halka arz sonucu yatirimlardaki ve
tiretim 6lgegindeki artisin maliyetler {izerinde olumlu etkisi olmayacaktir. Bu nedenle
0lcek ekonomilerine dayali kazanimlarin gergeklesmesi i¢in halka arz olan sirketlerin
faaliyet alanlarinin incelenmesi gerekir. Sermaye piyasalarini kontrol eden otoriteler
pozitif 6l¢ek ekonomilerinin gegerli oldugu sirketlerin halka arzlarini tegvik etmesi bu

tir kazanimlan artiracaktir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boliimde ¢aligmanin hipotezleri ekonometrik modelleme ve analizlerle
kanitlanmak istenmistir. Analiz sirketler lizerinde yapilmistir ve bu tiir mikroiktisadi
verilerin kisitli olmasi nedeniyle veri setindeki hem zaman hem birim boyutunu
kullanmaya imkan veren panel veri analizi tercih edilmistir. Bu baglamda ekonometrik
modelin ve yontemin belirlenmesi asamasinda panel veri ekonometrisi alaninda
Tiirkce literatlire yon veren Yerdelen Tatoglu (2016, 2020b, 2020a) ¢aligmalarindan
yararlanilmigtir. Modellerin tahmini ve tahmin edilen modellerin gegerliligi igin
gerekli biitiin hesaplar Stata 17 paket programinda yapilmistir. Bu béliimde veri setinin
secimi, degiskenlerin tanimi, yontem ve model ve tahmin ¢iktilarina alt bagliklarda yer

verilmistir.

3.1.Veri ve Degiskenler

Ekonometrik analizlerde kullanilan verilerin islenmemis halleri sirketlerin
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sayfasinda yayinlanan finansal ve faaliyet
raporlarindan alimmistir. Kurulan modellemelerin tahmini asamasinda kullanilan
verilerin O6nemli bir kismi oranlanmis ve mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
Mevsimsel etkilerden arindirma islemi bashk 3.2.2.’de agiklanmistir. Degiskenlerin

bilgileri ve oranlanma islemleri Tablo 23’te verilmistir.

Tablo 23: Degiskenlerin Detayli Tanimlari

Degisken | Agilimi Birim Tanim
KPV Kar Payr Verimi | Oran Kar payr oOdemesinin sirketin
(Temettii Verimi) piyasa degerine bdliinmesi ile

bulunmustur. Literatiirde temettii

verimi olarak da adlandirilir.
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HAO Halka Agiklik Oran1 | Oran Ortaklik yapisinda borsada islem
goren halka agik  paylarin
orandir.

HAO; HAO’ya Gore Birinci | Kukla HAO’su %20 alt1 olan sirketlerin

Grup Sirketler Degisken | 1 degerini aldig1, diger sirketlerin
0  degerini aldimi  kukla
degiskendir.

HAO: HAO’ya Gére Ikinci | Kukla HAO’su  %20-40 arast olan

Grup Sirketler Degisken | sirketlerin 1 degerini aldig1, diger
sirketlerin 0 degerini aldig1 kukla
degiskendir.

HAO3 HAO’ya Gore | Kukla HAO’su  %40-60 aras1 olan

Ugiincii Grup | Degisken | sirketlerin 1 degerini aldig1, diger
Sirketler sirketlerin 0 degerini aldig1 kukla
degiskendir.

HAO4 HAO’ya Gore | Kukla HAO’su  %60-80 aras1 olan

Dérdiincii Grup | Degisken | sirketlerin 1 degerini aldig1, diger
Sirketler sirketlerin O degerini aldig1 kukla
degiskendir.

HAOs HAO’ya Gore Besinci | Kukla HAO’su %80 ve {izeri olan

Grup Sirketler Degisken | sirketlerin 1 degerini aldig1, diger
sirketlerin 0 degerini aldig1 kukla
degiskendir.

ARGE Arastirma Gelistirme | Oran Arastirma gelistirme giderlerinin

Giderlerinin  Toplam toplam  giderlere  boéliinerek
Giderler Igindeki Pay1 bulunmasiyla elde edilen orandir.
GYG Genel Yonetim | Oran Genel  yonetim  giderlerinin
Giderlerinin  Toplam toplam  giderlere  boliinerek

Giderler Igindeki Pay1

bulunmasiyla elde edilen orandir.

101




PZG Pazarlama Oran Pazarlama giderlerinin toplam

Giderlerinin  Toplam giderlere boliinerek bulunmasiyla
Giderler Igindeki Pay1 elde edilen orandir.

EFDG Esas Faaliyetlerden | Oran Esas faaliyetlerden diger
Diger Gelirlerin gelirlerin ~ toplam  giderlere
Toplam Giderlere oranidir.
Oranm

OKO Oz Kaynak Orani Oran Oz kaynaklarin toplam

kaynaklara oranidir.

KVYKO | Kisa Vadeli Yabanci | Oran Kisa vadeli yabanci kaynaklarin
Kaynaklarin ~ Uzun uzun vadeli yabanci kaynaklara
Vadeli Yabanci oranidir.

Kaynaklara Orani

Kaynak: KAP ve yazarin hesaplamalari

3.1.1. Kar Pay1 Verimi (Temettii Verimi)

Calismanin her iki hipotezinde de kér pay1 dagitim davranislarinin analizi esas
alinmistir. Bundan dolay1 kurulan her iki modelin bagimli degiskeni dagitimidir. Kar
pay1 dagitimini temsilen kar pay1 verimi, literatiirdeki adiyla temettii verimi degiskeni
kullanilmustir. Isletmenin kar etmesi durumu; gelirlerinin, giderlerinden yiiksek olmasi
durumudur. Bununla birlikte kar eden her isletmenin kar pay1 dagittigir sdylenemez.
Y 6netim kurulu kararlartyla dagitilan kar paylari (diger adiyla temettiiler), daha 6nceki
boliimlerde agiklandigi iizere isletmenin gelirlerinin yiiksekligine bagl degildirler.
Kar pay1 yillik bilangoya gore belirlenen net kar iizerinden ya da bunun i¢in ayrilmis
yedek akgelerden dagitilabilir ve bu kar payr dagitim kararini ilgili yonetim kurulu
verir. Dolayisiyla kar payr dagitimi asamasi genel anlamda sirket kararlari ile
sekillenmektedir. Sirket kararlar1 ise pek ¢ok parametreden etkilenebilmektedir. Bu
nedenle dolayli olarak birgok unsurdan etkilenebilen kar pay1 dagitimlari benzer sektor

ve liretim yapisina sahip sirketlerde dahi farklilagsabilmektedir.
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Sirketlerin durumlarina dair 6nemli bir gdsterge olan kar payi verimi, diger

adryla temettii veriminin formiilii Denklem 3’deki gibidir.

Kar Pay1 _ Cari Donem Temetti Odemesi

Verimi Cari Donem Piyasa Degeri ®)

Denklem 3’de formiilii gsterilen kar pay1 verimi degerini hesaplarken alinacak
donem 6nem arz etmektedir. Geleneksel hesaplama seklinde donem bir mali y1l olarak
kabul edilmektedir. Bu durumda piyasa degeri de ilgili yil i¢in sabit kabul edildigi
takdirde bir y1l boyunca sirketin temettii verimi degismeyecektir. Oysa iki degisken de
mali y1l boyunca farklilik gdstermektedir. Temettii verimini bir y1l boyunca esit kabul
eden istatistiki hesaplamalar ayrica sirketin piyasa degerinin bir yil boyunca sabit
kaldig1 varsayimini yapmis olacaktir ki bu varsayim saglikli degildir. Diger yandan
kar payi, dagitildigi donemde sirket pay sahiplerine hak olarak yansimaktadir.
Dolayistyla yil icinde sirket paylar1 degisebilecegi gibi kar paymin hisse sahiplerine
dagitildig1 donemler de farkli frekanslarda olabilir. Tahmin edilecek model sahiplik
yapis1 ve kar payr dagitimi arasinda iliski aradig: i¢in degiskenlerin diisiik frekansa
sahip olmasi modelin giivenilirligini artiracak bir unsurdur. Bu nedenle, ¢alisma
kapsaminda sirketlerin ¢eyreklik donemlerde dagittig1 temettiiler ile ilgili donemlerin
sonundaki cari fiyatlari kullanilarak Denklem 3 hesaplanmis ve modellerin tahmininde

kullanilmistir.

Ozellikle Tiirkge literatiir incelendiginde temettii verimi ya da kar pay
dagitimma yonelik yapilan calismalarda dogrudan dogruya temettii dagitimi degil,
temettii dagitan sirketler icin kukla degiskenler kullanilarak analiz edilmistir. Diger
temettii degiskenini ele alan ekonometrik modellerden farkli olarak bu tezde hem
temettii verimi dogrudan net degeri ile kullanilmis hem de ¢eyrek frekansli temettii

verimi ile model tahmin edilmistir.

3.1.2. Halka Acikhik Orani

Halka agik isletme ya da halka acik ortaklik tanimi 6362 yasa numarali 30
Aralik 2012 giinii ve 28513 sayili Resmi Gazetede yaymlanan Sermaye Piyasasi

Kanunu kapsaminda tanimlanmaistir. Buna gore paylar halka arz edilmis olan ya da
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halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar, halka agik ortaklik olarak kabul edilir.
Ayrica adi gecen yasanin 16. Maddesinde halka acik ortaklik sayilan isletmelerin
tanim1 ve Ozelliklerine ayrintili olarak yer verilmistir. Bir isletmenin halka agilmasi,
her tiirlii sermaye piyasasi aracini satin alinmasi i¢in borsalar veya orgiitlenmis diger
piyasalar araciligiyla halka ¢cagrida bulunmasidir. Halka acgik sayilan sirketler ise sirket
paylarina bakilmaksizin belirlenen ortak sayisinin azami sinirin iizerine ¢ikmasi gibi

durumlarda gegerli olmaktadir (6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012).

Calisma kapsaminda sik¢a kullanilan halka agiklik orani (HAO), halka
sunulmus hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin tiim hisselerin toplam

nominal degerine oranidir. Bu oran Denklem 4 ile elde edilmistir.

Halka Acikluk _ Halka Arz Olmus Hisse Adedi

4
Oram Toplam Hisse Senedi Adedi )

3.1.3. Gider Hesaplar

Sirket geliri farkl bir sirket ya da gergek kisiye aktariliyorsa, ilgili ortiilii gelir
aktarimi islemi gider hesaplarinda muhasebelestirilmelidir. Bu tezin hipotezi uyarinca
HAO’daki artis neticesinde dagitilmayan kar paylari ¢esitli gider kalemleri ile transfer
edilecektir. Dolayisiyla kar pay1 dagitimi1 ve gider hesaplar arasinda iliski kuruldugu
takdirde ortiilii gelir aktariminin hangi gider hesaplari ile yapilmis olabilecegi onsel
olarak sdylenebilir. Bu baglamda en sik kullanilan ve manipiilasyona agik olan 3 gider

hesabina tahmin edilen modelde yer verilmistir. Bu gider hesaplart:

a) Genel Yonetim Giderleri (GYG)
b) Pazarlama Giderleri
C) Aragtirma Gelistirme (Ar-Ge) Giderleridir.

Diger gider hesaplar1 da modele dahil edilmek istense de anlamli sonuglara
ulagilmamistir. Ancak kullanilan bu ii¢ gider hesabinin toplam giderler igindeki pay1
arttikca kar pay1 dagitiminin azaldigi tespit edilmistir. Gider hesaplarina iliskin seriler

Denklem 5’teki formiil kullanilarak hesaplanmustir.
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Gider Kalemi _ Ilgili Gider Hesabt -

Oramit  Toplam Giderler

Modelde yer alan ii¢ gider tiirii OGA islemlerinin yapilmasi en olast muhasebe
hesaplaridir. S6z gelimi GYG sirket yoneticileri ve biiyiik ortaklarin refahlarini
artirmak ic¢in yaptiklar1 harcamalara isaret edebilecek en 6nemli hesaptir. Pazarlama
giderleri alis-veris islemlerinde transfer fiyatlandirmasi araciligiyla yapilan OGA’lara
isaret edecektir. Sirketlerin bilgiye yaptiklar1 yatirimlar ifade eden Ar-Ge harcamalari
(Incekara vd., 2014: 3) ise yapisi geregi fiyatlandirmasi zor olmasi nedeniyle transfer
fiyatlandirmast yonteminin kullanildigi 6nemli muhasebe kalemlerindendir. Daha
onceki boliimlerde emsal fiyat uygulamasinin giigsiiz kaldig1 noktalarin 6zellikle sanat
eserleri, patent ve ¢esitli haklarin alim satiminin konu oldugu islemler olduklar
belirtilmistir. Bu baglamda emsal fiyat uygulamasinin yetersiz kaldigi Ar-Ge
harcamalar1 da transfer fiyatlandirmasi islemleri i¢in kullanigli bir muhasebe hesabi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.4. Kontrol Degiskeni ve Kaynak Yapisi

Modelin ve modelde kullanilan degiskenlere ait katsayilarin gegerliligini
gozlemlemek amaciyla modele kontrol degiskeni eklenmistir. Gelir hesab1 olan ve
toplam giderlere oranlanan bu kontrol degiskeni beklendigi gibi kar payr dagitiminm
olumlu etkilemektedir. Kontrol degiskeni Denklem 6°da gosterildigi gibi

hesaplanmustir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
EFDG = . (6)
Toplam Giderler

Gelir hesabinin toplam giderler i¢indeki pay:r arttikca kar payr dagitiminin
artmas1 beklenir. Bununla birlikte diger gelirler hesab1 beklenti ve planlama dis1 olmasi
nedeniyle kar payma daha anlamli pozitif etkisi olan bir hesap olma 6zelligini tagidig1
varsayllmaktadir. Bu nedenle kontrol degiskeni olarak esas faaliyetlerden diger

gelirler hesabi secilmistir.
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Kontrol degiskeni olarak segilen esas faaliyetlerden diger gelirler (EFDQG)
disinda modelde kaynak yapisini temsil eden degiskenlere de yer verilmistir. Bu
sekilde kar payr dagitiminin 6nemli belirleyicilerinden olan kaynak yapisi ile halka
aciklik diizeyi es anli olarak incelenme firsat1 bulacaktir. Kaynak yapisini belirlemek
lizere 6z kaynak oram1 (OKO) ve kisa vadeli yabanci kaynak oram (KVYKO)
degiskenleri hesaplanmis ve olusturulmustur. Hesap asamasinda Denklem 7°de ve

Denklem 8’deki formiiller kullanilmustir.

) Toplam Oz Kaynaklar
0KO = (7)
Toplam Kaynaklar
KToRe — Toplam Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
~ Toplam Uzun Vadeli Yabancit Kaynaklar (8)
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3.2.Yontem ve Model

Ekonometrik analizlerde yontem se¢imini etkileyen en O6nemli unsurlardan
ikisi sinanmak istenen hipotez ya da hipotezler ve verilerin yapisidir. Tiirkiye
ekonomisi ve Tiirk sirketlerinin yapisi geregi diizenli ve uzun donem sirket verilerine
ulagsmak zor oldugundan sirket verileri kullanilarak yapilan ¢aligmalar genel itibariyle
panel verileri igermektedir. Yatay kesit ve zaman serilerinin bilesiminden olusan panel
veriler hem zaman boyutu hem de birim boyutunu i¢germektedir. Boylece toplam
gozlem sayis1 (n) zaman ya da donem (t) ve birim (i) degerlerinin ¢arpimi kadar
olmaktadir. Dolayisiyla panel veriler yatay kesit ve zaman serilerine gére daha genis
bir gbzlem sayisina ulagsmay1 olanakli kilar. Sirket verilerinin kit yapisi nedeniyle
panel veri yonteminin analiz asamasinda kullanimi daha giivenilir istatistiki sonuglara
ulasilmasini saglayacaktir. Ayrica gézlem sayisinin yiiksek olmasi, anlamli istatistiki
degerlerle birlikte kurulan modelin temsil ettigi ana kiitleye daha yakin 6rneklem
grubunun ele alinmasina olanak sunacaktir. Panel veri seti ile tahmin edilecek iki

degiskenli bir model 6rnegi Denklem 9’de verilmistir.

Yit = Bo + b1 Xyt + i + @ +E4; 9)

Denklem 9’da i birimleri, t donemleri gostermektedir. Modelde yer alan €;;
kalintilari, y; birim etkileri, ¢, ise zaman etkileri temsil etmektedir. Birim etkiler veri
setinde yer alan her birimin birimin karakteristik ozellikleri ile ilgili bilgilerini
icermektedir ve her birim i¢in farkli deger almaktadir. Zaman etkileri ifade eden ¢,
ise her zaman igin donemin kosullart nedeniyle ortaya ¢ikan 6zel durumlara iligkin
bilgileri icermektedir. Bu nedenle zaman etkiler, mevsimsel etkilerin ya da yapisal
kirllmanin bir tiri olarak kabul edilebilir. Birim ve zaman etkilerin modelde
gormezden gelinmesi tahmin edilen modelin hatali sonuglar vermesine neden

olacaktir. Birim ve zaman etkileri iceren model Denklem 10’daki gibidir.

Yit = Boit + B1itXit +E€ir (10)

Denklem 10°da goriildiigii gibi birim etkilerin gérmezden gelindigi durumda

sabit katsay1 ve agiklayict degiskeninin katsayisi her birim (i) ve her zaman (t) igin
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sabit degerler vermektedir. Dolayisiyla birim ve zaman etkilerin ortadan

kaldirilmamasi katsayilarin sapmali tahmin edilmesine neden olmaktadir.

Birimler ve donemlerden olusan panel veriler birim (i), donem(t) uzunluklarina
ve gozlem sayilaria (n) gore farklilasmaktadir. Birim, donem ve gozlem sayisina gore
etkin olan test ve panel veri yontemleri de degismektedir. Ferda Yerdelen Tatoglu’nun
(2017) altin1 ¢izdigi tizere yapilan ilk panel veri analizlerinde veri setlerindeki birim
boyutu donem boyutundan daha ¢oktur ve dénem boyutu kisa kalmaktadir. Ancak
zamanin ilerlemesi ile donem boyutunun genislemesi ve literatiirde donem boyutunu
Oonemseyen yontemlerin artmasi panel zaman serilerini giindeme getirmistir. Genel
kan1 donem boyutu 30 ve iizeri olan panel veri setlerinde panel zaman serisi
analizlerinin uygulanabilecegi seklindedir. Bununla birlikte panel zaman serisinde
birim ve zaman boyutundan hangisinin baskin olduguna gore testlerin ve tahminlerin

gecerliligi degismektedir.

Panel veri olarak kabul edilen veri setleri ile tahmin edilen modeller zaman
serileri ve yatay kesit serilerine ait birtakim sorunlari ayni anda igermektedir (Greene,
2003: 283-360). Panel veri modellerinin tahminlerindeki varsayimlar ve bu
varsayimlarin sinanmasinda kullanilan testler ve bu testlerin sonuglar ilgili basliklar

altinda verilmistir.

3.2.1. Modelleme

Tahmin edilecek modelin kurulma asamasi ekonometrik analizin en énemli
ayagint teskil etmektedir. Modellemenin hipotezi dogru bicimde sinamasi
gerekmektedir. Bu baglamda tezin hipotezini smamak amaciyla tahmin edilmek

istenen modeller asagidaki gibi siralanmustir.

KPVy = Bo + B1HAOqic + BoHAO; + BsHAO3i + BaHAO; + 1y + A + vyt (11)
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KPViy = B1KPVit—1y + B2HAO; + B3ARGE;; + BoGY Gy + BsPZGy + (12)

Denklemlerde yer alan v;; ifadesi hata terimini gosterirken, y; ifadesi olmasi
durumunda birim etkileri ve A, ise olmas1 durumunda zaman etkileri temsil etmektedir.
Denklem 11°de yer alan HAO; degeri halka agiklik oran1 %0 tizeri ile %20 ve alti
arasinda olan sirketler i¢in olusturulmus kukla degiskendir ve halka agiklik orani bu
aralikta olan sirketler icin 1, diger sirketler i¢in 0 degerini almaktadir. Ayn1 sekilde
HAO, halka agiklik oran1 %20 tizeri ile 40 ve alt1 aras1 olan sirketleri, HAO5 ise %40
tizeri ile %60 ve alt1 olan sirketleri ve son olarak HAO, ise %60 {izeri ile %80 ve alt1
olan sirketleri temsil eden kukla degiskenlerdir. Halka aciklik oranlart %80 iizeri ve
%100 ve alt1 arasinda olan sirketler ise temel kategori olarak alinmig ve sabit parametre
olan g, tarafindan temsil edilmektedir. Bu modelde yapilacak yorum sabit degerler
tizerinden yapilacak olup, kurulan model egim iizerinden karsilastirma yapilmasina

izin vermemektedir.

Denklem 12°de ise agiklanan degiskenin bir donem gecikmeli hali dahil olmak
tizere sekiz agiklayici degisken kullanilmistir. Kar payr dagitiminin gecikmeli degeri
sirketlerin diizenli kar payr dagitma durumlarina isaret edilmesine olanak
saglayacaktir. Ayrica sirketler yil i¢inde dagitacaklar1 kar payini genellikle ¢eyreklik
donemlere paylastirmaktadir. Kar pay1 degiskeninin gecikmeli degerinin modele dahil
edilmesindeki en 6nemli husus ise bir dnceki donem kar pay1 dagitan sirketin kar pay:
dagitiminda bir degisiklik olup olmadiginin analizidir. Ag¢iklayici degiskenler arasinda
yer alan HAO degiskeni ¢alismanin ana hipotezi olan halka agiklik oraninin kér pay1
dagitimini nasil etkilediginin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Gider tiirleri ile kar pay:
dagitim1 arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla modele eklenen ARGE, GYG ve PZG
degiskenleri ise bu gider kalemlerinin toplam giderler i¢indeki payinda yasanan artis
ya da azalislarin kar payr dagitimimi nasil etkiledigini gostermektedir. Bu gider
kalemlerinin toplam giderler i¢indeki payr arttikca kar payr dagitimi azaliyorsa;
dagitilmayan potansiyel kar paymin gider kalemleri lizerinde kullanildig1 ¢ikarimi

yapilabilir. Elbette potansiyel kar paymin neden bu muhasebe kalemlerinde
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giderlestirildigine dair kesin bir yorum yapmak olanaksizdir. Ancak kar payi
dagitimini azaltan bu muhasebe kalemlerinin digerlerine gore ortiilii gelir aktarimi
amaciyla kullanilmasi daha olasidir. Gider kalemlerinin yaninda modele toplam
giderlere oranlanmis bir gelir kalemi olan EFDG degiskeni de eklenmistir. Onceki
boliimde yer alan Denklem 6 araciligi ile elde edilen bu degisken esas faaliyetlerden
diger gelirler hesabinin toplam maliyetlere oranidir. Diger gelirler hesabinin segilme
nedeni diger gelirlerin kdr payr dagitimma pozitif yonli etkisinin daha kesin
olabilecegi kanaatidir. Kontrol degiskeni olarak eklenen EFDG degiskeninin pozitif
yonlii olmas1 beklenmektedir. Son olarak modelde kaynak yapisini temsilen OKO ve
KVYKO degiskenleri eklenmistir. Bu degiskenlerden OKO 6z kaynak orani ile kar
payt arasindaki iliskiyi gosterirken, kisa vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli
yabanci kaynaklara oranini temsil eden KVYKO degiskeni borglanma davranisina
gore sirketlerin kar payr dagitim egilimini gosterecektir. Kullanilan yontem geregi

model sabit katsay1 olmadan tahmin edilmistir.

3.2.2. Mevsimsel Etkilerden Arindirma Islemi

Mevsimsel etkiler bir yildan kiiciik frekansa sahip serilerde goriilmektedir.
Donemsel kosullar dolayisiyla serilerde yasanan degisimleri ifade etmektedir. Diger
bir deyisle serideki degisimin bir yildan kisa frekansa sahip donemlerce aciklandigi
kisim mevsimsel etkileri ifade etmektedir. Kurulan modelin o6l¢iilmek istenilen
durumu saglikli bir bigimde yansitmasi i¢in bir yildan kiiclik frekansa sahip tiim
serilerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi gerekmektedir (Kazan ve Altan, 2002: 1-
2).

Panel veri analizinde mevsimsel etkiler ayrica modelde zaman etkilerin
goriilmesine de neden olmaktadir. Bu durumda panel verilerde goriilmesi olagan olan
birim etkilerin yaninda zaman etkilerinin de ortaya ¢ikmasi modelin tahminini
zorlagtirmaktadir. Cift yonlii etki durumunda tahmin yontemlerinin kisitli olmasi
model icin daha etkin olacak yontemin se¢imini zorlagtirmaktadir. Ayrica tahmin
edilen modelin katsayilar1 ve test sonuglarinda da zaman etkiler nedeniyle sorunlar

ortaya cikabilecektir. Bu nedenle zaman etkileri ya da ¢ift yonlii etkilerin goriildigi
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panel veri analizlerinde serilerin mevsimsel etkilerden arindirilip arindirilmadigi
sorgulanmalidir. Mevsimsel etkilerden arindirilan seriler ile zaman etkileri tekrar

simnanmalidir.

Bir yildan kiigiik frekansa sahip panel verilerde mevsimsel etkiler birim
boyutunda incelenmekte ve arindirilmaktadir. Genel olarak literatiirde kullanilan
yontem de mevsimsel etkilerin birim boyutunda incelenmesidir. Ancak yapilan panel
veri analizinde birim boyutunun ¢ok fazla olmasi mevsimsel etkilerin bu sekilde
tespitini zorlastirmaktadir. Bu nedenle modelde kullanilan ¢eyrek frekansli serilerde
mevsimsel etkiler sirket boyutunda degil, seri 6zelinde tespit edilmis ve arindirilmistir.

Ceyrek frekansa sahip her seri i¢in kurulan 6rnek model Denklem 11’teki gibidir.

Y1 = Bo + B1Cit + B2Cot + B3C5 + Uyt (11)

Modelde bulunan “C;;” ifadesi 1’inci ¢eyrek i¢in “1”” ve diger donemler i¢in
“0” verilerek olusturulmustur. Benzer olarak “C,,” ve “C3;” sirastyla 2’inci ¢eyrek igin
1 digerleri icin sifir ve 3’iincii ¢eyrek i¢in 1 digerleri i¢in sifir degeri verilerek
olusturulmustur. Sabit katsayiy1 ifade eden “B,” ise 4’lincii ¢eyregin Y; serisindeki
etkilerini gostermektedir. Kukla degiskenlerle olusturulan bu model ile modeldeki
aciklayic1 degiskenlerin tiimii mevsimsel etkileri gdstermektedir. Bu durumda
kalintilar1 ve veri setinde bulunmas1 durumunda birim ve/veya zaman etkileri igeren
“Oj”, Y; serisindeki mevsim etkileri disinda yasanan hareketleri vermektedir.

b

Dolayisiyla “0;.” serisi “Y;” serisinin mevsimsel etkilerden arindirilmis halidir.
Tahmin edilen modelde kullanilan degiskenlerde bu yonteme gore arindirma islemi
yapilmustir. Ornek modelde anlamsiz ¢ikan dénemler modelden diisiilerek kalintilarin

saglikli tespiti saglanmustir.

3.2.3. Donem Secimi

Zaman boyutunu igeren ekonometrik analizlerde segilen donem tahmin edilen
modeli dogrudan etkilemektedir. Teorik olarak beklenen sonuglar ilgili donemdeki

faktorler nedeniyle tahmin edilen modele yansimayabilir. Bu nedenle teorinin
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gecerliligini tespit asamasinda donem se¢imi Onem arz etmektedir. Degiskenler
arasindaki iliskinin ilgili donem nedeniyle ortaya cikan etkilerden armndirilmasi
teorinin zamandan bagimsiz olarak genel bir aralig1 temsil ettigini kanitlar nitelikte

olacaktir.

Calisma kapsaminda tahmin edilen iki model icin iki farkli zaman aralig1
secilmistir. Denklem 11’de gosterilen birinci modelde zaman araligi 2007’ nin 1’inci
ceyregi ile 2021’in 3 lincii ¢eyregini kapsamaktadir. Denklem 12°deki ikinci modelde
ise donem aralig1 2015’ nin 1’inci ¢eyregi ile 2021°in 3’{lincii ¢eyregini kapsamaktadir.
Bu durumun nedeni modellerin icerdigi degiskenler ve modellerin hipotezleri
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Denklem 12°nin ¢ok degiskenli ve karmasik yapisi
nedeniyle icerdigi degiskenlere ait saglikli verilere ulagmak 6nemli bir sorundur.
Bununla birlikte ¢esitli yillarda devlet tarafindan yapilan tesvik, destek ve yiiriitiilen
diger uygulamalar ilgili veriler lizerinde yapisal kirilmaya neden olabilmektedir. Bu
nedenle Denklem 12’de verilen modelin tahmini i¢in zaman araligi kisa tutulmak

istenmistir.

Donem segimleri nedeniyle Denklem 11 ve Denklem 12 farkli varsayim ve
kurallara tabiidir. Donem boyutu 56 olan Denklem 11 statik panel veri analizi
yapilirken, dénem boyutu 27 olan Denklem 12 dinamik panel veri analizi
kategorisinde ele alinmaktadir. Bu nedenle tahmin edilen modellerin gegerliligi igin

yapilacak testler bir takim farkliliklar gostermektedir.

3.2.4. Panel Verilerle Tahmin Edilen Modellerde Varsayimdan Sapmalar

Panel veriler ile tahmin edilen ve anlamli sonuglar veren modele iliskin
sonuglarin giivenilir olabilmesi i¢in yOntemin icerdigi varsayimlari saglamasi
gerekmektedir. Hem panel veri hem de zaman serisi 6zelliklerini tasimaktadir. Zaman
boyutu uzun oldugu i¢in duraganlik analizi de yapilmaktadir. Ancak her donem ig¢in
birim boyutu olmasi nedeniyle, zaman serilerinde kullanilan klasik duraganlik testleri
panel veriler i¢in uygun degildir. Zaman serilerindeki testler birim sayisinin bir oldugu

durumlar i¢in kurgulanmistir. Bu nedenle panel zaman serilerine yonelik gelistirilen
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birim kok testleri uygulanmalidir. Ancak uygulanacak birim kok testinin se¢imi
asamasinda serilerde birimler arasi korelasyon olup olmadig: test edilmelidir. Panel
veri serisinde birimler arasi korelasyon yoksa birinci kusak birim kok testleri
yapilabilir. Ancak birimler arasi korelasyon olmasi durumunda, birimler arasi
korelasyonu dikkate alan ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmalidir

(Yerdelen Tatoglu, 2017: 67).

Tahmin edilecek panel zaman serisi modeli olan Denklem 11’de kukla
degiskenler disinda yalnizca kar payr dagitimini temsil eden KPV degiskeni yer
almaktadir. Bu baglamda birimler arasi1 korelasyon ve duraganlik testlerinin yalnizca
KPV degiskenine uygulanmasi yeterli olacaktir. Tablo 24’te KPV degiskeni igin
yapilan Pesaran (2004) CD birimler arasi korelasyon testi ve birim sayist donem sayisi
yiiksek olan veri setleri igin daha anlamli sonuglar veren Pesaran (2015) testlerine

iliskin sonugclar yer almaktadir.

Tablo 24: Kar Pay1 Verimi (KPV) Degiskeni I¢in Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Test CD-testi | Olabilirlik Degeri | Korelasyon Katsayisi
Pesaran (2004) | 82.14 0.000 0.150
Pesaran (2015) | 84.78 0.000 -

Pesaran CD testinde bos hipotez birimler arasi korelasyonunun olmadigi
seklinde kurulmaktadir. Tablo 24°teki test sonuglarina gore bos hipotez %5 hata pay1
ile reddedilmistir. KPV degiskeninde birimler arasi korelasyon vardir. Daha 6nce
deginildigi lizere yatay kesit bagimlilig1 olan yani birimler aras1 korelasyonun gecerli
oldugu serilerde yalnizca ikinci nesil panel birim kok testleri etkin ve gecerlidir. Ancak
birimler arast korelasyonun olmadigi durumda birinci ve ikinci kusak testler
duraganligi smamak i¢in kullanilabilir. Bu durumda Tablo 24’teki birimler arasi
korelasyon testi sonuglarma gore ikinci kusak panel birim kok testleri duraganligi

smarken kullanilmalidir.

Literatiirde ikinci kusak birim kok testleri ii¢ gruba ayrilmaktadir. ikinci kusak

birinci grup panel birimkok testlerinden Levin-Lin-Chu panel birim kok testi, Harris-
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Tzavalis panel birim kok testi, Breitung panel birim kok testi Hadri panel birim kdk

testi, IM, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok testi, Fisher Phillips ve Perron (Fisher

PP) panel birim kok testi, Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) panel birim

kok testi gibi serilerin zaman ortalamalarindan fark alma yoluyla gelistirilen testler ve

tictincii grup panel birim kok testlerinden yatay kesit genisletilmis Im, Pesaran ve Shin

(CIPS) testi sonuglar1 Tablo 25’te verilmistir. Veri setinde birim boyutu zaman

boyutundan daha yiliksek oldugu i¢in ikinci kusak ikinci grup panel birim kok

testlerinden ¢ok degiskenli genisletilmis Dickey Fuller (MADF) panel birim kok testi

uygulanamamuistir.

Tablo 25: Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testi Sonuglar1 (KPV Degiskeni)

Birinci Grup Panel Birim Kok Testleri

ADF) Panel Birim Kok Testi*

Test Adi P Degeri Sonug
Levin-Lin-Chu Panel Birim Kok Testi* 0.0000
Harris-Tzavalis Panel Birim Kok Testi* 0.0000
Breitung Panel Birim K6k Testi* 0.0000
Hadri Panel Birim Kok Testi* 0.0000
IM, Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim 0.0000 %S5 hata pay1 ile bos hipotez
Kok Testi* ' reddedilmistir. Seri duragandir.
Fisher Phillips ve Perron (Fisher PP) Panel
0.0000
Birim K&k Testi*
Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher
0.0000

Ugiincii Grup Panel Birim K6k Testleri

Test Adi

P Degeri

Sonug

Yatay Kesit Genigletilmig Im, Pesaran ve
Shin (CIPS) Testi

0.0000

%>3 hata payi ile bos hipotez

reddedilmistir. Seri duragandir.

*Zaman ortalamalardan fark alinarak duraganlik testi yapilmistir.

Tablo 25’te verilen birim kok testi sonuglarina gore kar payi dagitimini temsil

eden KPV degiskeni birim kok icermemektedir. Dolayistyla seri duragandir.

Ek olarak, ekonometrik analizlerde normal dagilim varsayimi temel

varsayimlar arasindadir. Ancak panel verilerin yiiksek sayida gozlem degeri icermesi
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nedeniyle panel verilerde normal dagilimin yakalanmasi oldukga giigtiir. Bu nedenle
panel veri analizleri i¢in normal dagilim vazgecilmez bir kriter degildir. Nitekim
literatiirde Chen vd. (2010) tarafindan gelistirilen U-istatistik testi gibi panel veri
analizleri igin normal dagilma varsayimini yok sayan testler gelistirilmistir (Battese &

Coelli, 1995; Levin vd., 2002; Baltagi vd., 2015).

Panel veri modelinde birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve
heterokedasite sorunlarina ulasilmistir. Bu amagla yapilan testler ve sonuclari
heterokedasite i¢in Tablo 26°da, birimler arasi korelasyon i¢in Tablo 27’de ve

otokorelasyon sorunu i¢in Tablo 28’de verilmistir.

Tablo 26: Birinci Model I¢in Heterokedasite Testi Sonuglari

Test Adi Hesaplanan Deger | P Degeri Sonug

Levene 23.216 0.000 Heterokedasite
Brown 13.299 0.000 sorunu vardir.
Forsythe 15.670 0.000

Ho: Tlim birimlerin varyanslar1 esittir. Heterokedasite yoktur.
Hi: Birimlerin varyanslar1 birbirinden farklidir. Heterokedasite vardir.

Tablo 27: Birinci Model I¢in Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglar

Test Ad1 Hesaplanan Deger | P Degeri Sonug

Pesaran 79.156 0.000 Birimler arast
Friedman 1367.457 0.000 korelasyon vardir.
Frees 21.501 0.000

Ho: Birimler arasinda korelasyon yoktur.
Hi: Birimler arasi korelasyon vardir

Tablo 28: Birinci Model igin Otokorelasyon Testi Sonuglar

Test Adi Hesaplanan Deger Sonug
Durbin—Watson 1.1521627 Otokorelasyon vardir.
Baltagi-Wu LBI 1.2871944

Ho: Otokorelasyon yoktur.
H1: Otokorelasyon vardir.
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3.2.5. Dinamik Panel Veri Modellerinde Yontem Secimi ve Varsayimdan
Sapmalar

Klasik modellere gore dinamik panel veri modelleri oldukga farkli yapidadir.
Degiskenlerin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak modele eklenmesi, bir
takim varsayimlarin saglanmasi kosulu ile istatistiki olarak anlamli olabilmektedir.
Veri setlerinin ve tahmin edilecek modelin 6zelliklerine gore literatiirde ¢esitli tahmin
yontemleri mevcuttur (Yerdelen Tatoglu 2020b: 149-153). Baslik 3.2.1.’de verilen
Denklem 12’°nin tahmin yontemi olarak Arellano ve Bond genellestirilmis momentler
tahmincisi secilmistir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
goriilmesi Arellano ve Bond genellestirilmis momentler yonteminin secilme
gerekeesidir. Bu yontem degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari goriilen modeller
icin daha uygundur. Yontem ayni1 zamanda “iki agamali ara¢ degiskenler tahmincisi”

olarak da bilinmektedir.

Arellano ve Bond genellestirilmis momentler tahmincisinin gegerliligi birinci
farklarda otokorelasyon durumuna ve asiri tanimlama kisitlamalarinin testine diger bir
deyisle ara¢ degiskenlerin gecerliligine baglhidir. Otokorelasyon testi i¢in Arellano ve
Bond (1991) tarafindan Onerilen otokorelasyon testi yapilmistir. Genellestirilmis
momentler tahmincisi yontemi ile tahmin edilen modelin gegerliligi i¢cin modelin
ikinci mertebeden otokorelasyonunun olmamasi gerekir. Ara¢ degiskenlerin

gecerliligi icin ise Sargan testi kullanilmistir.

Dinamik panel veri modeli olan ve Arellano ve Bond genellestirilmis
momentler tahmincisi ile tahmin edilen Denklem 12 i¢in yapilan Arellano ve Bond
otokorelasyon testi ile Sargan ara¢ degiskenlerin gecerliligi testi sonuglari Tablo 29 ve

Tablo 30’da verilmistir.

Tablo 29: Arellano ve Bond Otokorelasyon Testi

Gecikme Mertebesi | z Degeri Olabilirlik Degeri
1 -2.8854 0.0039
2 -1.3243 0.1854

116



Arellano ve Bond otokorelasyon testinde bos hipotez otokorelasyon olmadigi
seklinde kurulmustur. Tablo 29°da yer alan test sonuglarina gore 1’inci mertebeden
%S5 hata payr ile bos hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla 1’inci mertebeden
otokorelasyon vardir. Ancak Arellona ve Bond genellestirilmis momentler
tahmincisinde 6nemli olan ikinci mertebeden otokorelasyon olmamasidir (Yerdelen
Tatoglu 2020b: 151). Tablo 29°da yer alan sonuglara gore %S5 hata payi ile 2’inci
mertebeden otokorelasyon olmadigi anlasilmaktadir. Bu nedenle Arellando ve Bond

genellestirilmis momentler tahmincisinin varsayiminin saglandigi anlasilmaktadir.

Tablo 30: Sargan Arag¢ Degiskenlerin Gegerliligi Testi

Ki-Kare degeri 100.4001
Olabilirlik Degeri 0.3591

Denklem 12’nin tahmininde kullanilan arag degiskenler Tablo 30’da yer alan
Sargan testi sonucglarna gore %S5 hata paymda gegerlidir. Sonug¢ olarak hem
otokorelasyon, hem sargan testi sonuglarina goére modelin Arellano ve Bond
genellestirilmis momentler tahmincisi ile tahmin edilmesinin uygun oldugu

anlagilmistir.
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3.3.Tahmin Ciktilari ve Bulgular

Calismanin teorik hipotezini test etmek amaciyla baglik 3.2.1°de verilen
Denklem 11 ve Denklem 12 tahmin edilerek sonuglar1 bu baslik altinda verilmistir. Bu
baglamda Denklem 11’in tahmin sonuglart Tablo 31’de ve Denklem 12’nin tahmin
sonuglari ise Tablo 32°de yer almaktadir. Kurulan ve tahmin edilen bu modellerden
biri panel zaman serisi 6zelligine sahipken digeri dinamik panel veri serisi 6zelligine
sahiptir. Bu nedenle modellerin gecgerliligi i¢in yapilan testler dnceki boliimlerde
aciklandigr tizere farklilik gostermistir. Modellerin kiinyesi tablolarin altinda

verilmigtir.

Baslik 3.2.4.’te sonuglar1 verildigi iizere birinci modelde yer alan KPV serisi
birim kok icermemektedir. Model kukla degiskenlerle olusturuldugu ve panel zaman
serilerine 6zgili sorunlar1 icermemektedir. Ancak baslik 3.2.4’te sonuglar1 paylasildig
tizere modelde birimler aras1 korelasyon, otokorelasyon ve heterokedasite sorunlari

vardir. Bu nedenle Driscoll-Kraay yontemi secilmistir.

Tablo 31: Driscoll-Kraay Yéntemi ile Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken KPV)

Degisken | Katsayi D/K Standart Hatalar | t Degeri P Degeri
HAO: 0.0401101 | 0.0051429 7.80 0.000
HAO: 0.0411484 | 0.0044047 9.34 0.000
HAO3 0.038624 0.0070257 5.50 0.000
HAO4 0.0259956 | 0.0127609 2.04 0.044
Bo” -0.0386116 | 0.002978 -12.97 0.000
Model Ozellikleri
Bagimli Degisken KPV Frekansi Ceyrek
Baslangic Donemi 2007¢1 Bitis Donemi 2021¢3
Donem Sayisi 59 Gozlem Sayis1 | 5959
R? 0.003
F Test Istatistigi 29.79 Olabilirlik 0.0000
Model Tiirii Panel Regresyon
Y ontem Driscoll-Kraay (Havuzlanmis En Kiiciik Kareler)
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“HAOs grubunda yer alan halka agiklik oranlar1 %80 iizeri olan sirket grubunun

degerini temsil etmektedir.

Driscoll-Kraay yontemini kullanan Tablo 31’deki tahmin sonuglar
incelendiginde F test istatistigi ve bu istatistige iliskin olabilirlik degeri %5 hata
payinda tahmin edilen modelin anlaml1 oldugunu gostermektedir. Ancak tahmin edilen
modelde R?’nin yaklasik %0.3 gibi oldukca diisiik bir diizeyde ¢ikt1g1 anlasilmaktadar.
Degisken katsayilar1 incelendiginde degiskenlerin tiimiiniin %35 hata payinda anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda R? sonucuna istinaden bagiml degiskendeki
degisimi oldukca diislik seviyede agikliyor olsalar da bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Teorik hipotez
uyarinca HAO:’den HAOs’e dogru katsayilarin azalan egilimde gitmesi gerekmelidir.
Tahmin c¢iktilarina gore, diger degiskenler sifirken, HAO:1 grubunda yer alan yani
halka aciklik oranlar1 %0-20 aras1 olan halka acik sirketler i¢in kar pay1 verimliligi
yaklasik 0.040 puanken, HAO> grubunda bu deger 0.041, HAO3 grubunda 0.039,
HAO4 grubunda 0.026 ve son olarak HAOs grubunda kar payi verimi ya da diger
adiyla temettii verimini temsil eden o degeri yaklasik -0.039 puandir. Bu durumda
yalnizca HAO1’den HAO2’ye gegisteki artis durumu teoriye uymamaktayken diger
degiskenlerin katsayilar1 teoriyi destekler niteliktedir. Tablo 31°de o parametresinin
negatif olma nedeninin istatistiksel bir hesaplama siirecinden kaynaklandiginm
belirtmek gerekir. Nitekim mevsimsel etkilerden arindirma islemi yapilmamis KPV
serisinin kullanildig1 modelde tiim degigkenlerin ve HAOs sirket grubunu temsil eden
sabit parametrenin yonii pozitiftir, ancak model mevsimsel etkileri igerdigi igin

kullanilmamis ve ¢alisma igerisinde paylasiimamastir.

Ozetle Tablo 31 gostermektedir ki 2007¢1-2021¢3 aras1 en az kar payr dagitim
ortalamasi yaklasik -0.039 puan ile halka agiklik orani en yiiksek sirket grubuna aittir.
Elbette kar pay1 dagitim ortalamasi sifirdan kiigiik olmamas1 beklenmektedir. Ancak
serinin mevsimsel etkilerden arindirilmasi ya da istatistiki hesaplama ydntemleri
nedeniyle eksili deger alindig1 sdylenebilir. En az kar pay1 dagitim ortalamasini 0.026
ile halka agiklik orani en yiiksek ikinci sirket grubu, ardindan 0.039 ile halka aciklik
orani en yiiksek {igiincii sirket grubu izlemektedir. Halka agiklik orani en az olan iki

sirket grubu olan HAO1 ve HAO: ise bes grup arasinda en yiiksek kar pay1 verimliligi
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ortalamasina sahip iki sirket grubu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Elde edilen sonuglar tezin

teorisini giiglii bir sekilde desteklemektedir.

Tablo 32: Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi Sonuglari
(Bagimli Degisken Logaritmik KPV)*

Degisken Katsay1 z Degeri P Degeri
LKPVi1 0.2205272 1495.35 0.000
HAO -0.0003051 -152.60 0.000
ARGE -0.2199644 -47.41 0.000
GYG -0.0149892 -41.26 0.000
PZG -0.0442824 -420.26 0.000
EFDG 0.0177359 774.69 0.000
OKO 0.0487542 566.43 0.000
KVYKO 0.0002002 96.46 0.000
Model Ozellikleri
Bagimli Degisken LKPV Frekanst Ceyrek
Baslangi¢c Donemi 2015¢1 Bitis Donemi 2021¢3
Sirket Sayist 101 Donem Sayisi 27
Gozlem Sayisi 2727 Maksimum Gecikme 3
Wald Testi Olabilirlik Degeri | 0.000
Model Tiirii Otoregresif Dinamik Panel Veri
Yontem Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler

*Oran olan degerler tahmin isleminde 100 ile ¢arpilmamistir. Bu nedenle,
yiizdelik olarak yorumu yapilacak degerlerin 100 ile g¢arpildiktan sonra yorum

yapilmas1 gerekmektedir.

Denklem 12’nin tahmin ¢iktilarinin verildigi Tablo 32’den de goriilecegi tizere
bagimli degisken olan KPV’nin logaritmas1 alinmistir ve dolayisiyla model logaritmik
dogrusal bir modeldir. Tahmin sonuglarinda ilk géze ¢arpan konulardan biri tahmin
edilen katsayilarin diisilk degerlere sahip olmasidir. Ancak onceki bdliimlerde
denklemleri verildigi tizere kullanilan serilerin tiimii orandir ve bu oransal degerler

100 ile carpilmadan kesirli diizeyleriyle modellemeye dahil edilmistir. Ek olarak
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bagimli degiskenin logaritmik olmasi da agiklayict degiskenlerin katsayilarini

distirmiistiir.

Tablo 32’de verilen Wald testi sonucu P olabilirlik degeri %5 hata payinda
modelin biitiiniiyle anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde ara¢ degisken
kullanilmistir ve daha 6nce verilen Sargan testi sonuglari bu arag degiskenlerin anlamli
oldugunu gostermistir. Tiim degiskenlerin katsayilarinin anlamli olup olmadigi
incelendiginde ise hepsi i¢in olabilirlik degeri %5’ten kiiciik tespit edilmistir.
Dolayisiyla %5 hata payi ile tiim katsayilarin anlamli oldugu ve yorumlanabilecegi
sdylenebilir. Ilk olarak kar pay1 verimliligini temsil eden serinin logaritmik déniisiimii
olan LKPV degiskeninin bir onceki dénem degerindeki %1°lik artig, serinin cari
donemdeki degerini ayni yonde yaklasik %0.22 artirmaktadir. Bu durum kar payi
dagitan sirketlerin ortalama %0.22 diizeyinde bu islemi diizenli yaptigina isaret

etmektedir.

Onceki boliimlerde agiklandig: iizere diizenli kar payr dagitimi firmalardaki
kurumsallasmanin bir gostergesidir. Gecikmeli degerin katsayisinin anlamli ¢ikmasi
Borsa Istanbul sirketlerinde diizenli kar pay1 dagitildiginin varligina isaret etmektedir
ve bu katsaymin yaklagik %0.22 gibi bir diizeyde oldugu tespit edilmistir. Halka
aciklik oranini ifade eden HAO degiskeninin katsayisi beklendigi gibi negatif yonlii
cikmistir. Ancak degiskenin katsayist oldukca diigiiktiir. Buna gore halka agiklik
oranindaki 1 puanlik artis kar payr verimliligini %0.03 azaltmaktadir. Elde edilen bu
sonug hipotezi desteklese de katsaymin neden bu kadar diisiik oldugu incelenmelidir.
Tahmini olarak LKPV degiskeninin hisse senedi fiyatina bolinmesi ve ilk halka arz
disinda hisse satiglarinin genellikle hisse senedi fiyatlarini azaltmasi durumlar

katsaymin diisiik ¢ikmasina neden olmus olabilir.

Ortiilii gelir aktarimi isleminde kullanilmas1 muhtemel ii¢ muhasebe kalemine
ait katsayilar incelendiginde {i¢iiniin katsayisinin da beklendigi iizere negatif ¢iktigi
goriilmiistiir. Bu baglamda bu gider kalemlerinin toplam giderler i¢indeki pay1 arttikca
kar payr verimliligi azalmaktadir. Katsayilarin diger katsayilara gore yiiksek olmasi
dikkat cekicidir. Ozellikle Ar-Ge giderlerinin kar pay1 verimliligine etkini gdsteren

katsay1 olduk¢a yiiksektir. Ar-Ge giderlerinin toplam giderler i¢indeki payinda
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yasanan 1 birimlik artis kar payr verimliligini yaklasik %22 azaltmaktadir. Ar-Ge
giderlerini pazarlama giderleri takip etmektedir. Pazarlama giderlerinin toplam
giderler i¢cindeki payinda yasanan 1 birimlik artis, kar pay1 verimliligini yaklasik %4.4
azaltmaktadir. Burada wvurgulanmalidir ki acgiklayici degiskenlerin logaritmik
doniisiimii yapilmamustir. Ornek vermek gerekirse Ar-Ge harcamalar1 6rneklemdeki
sirketlerin ortalamasi i¢in yaklasik %0.5 degerindedir. Bu degiskendeki bir puanlik
artis kesirli ifade ile analize dahil edilmis degisken icin sirket ortalamalarin1 %1.5’¢
cikartmaktadir. Dolayisiyla Ar-Ge gibi, toplam giderler icindeki pay1 diisiik bir
harcama kaleminin boylesi biiyiik bir katsay1 ile tahmin edilen modelde yer almasi

anlasilir bir durumdur.

Son olarak genel yonetim giderlerinin toplam giderler i¢indeki payinda
yasanan 1 birimlik artig kar pay1 verimliligini yaklasik %1.5 azaltmaktadir. Bu gelir
kalemlerinin kar payr verimliligine ters yonlii etkileri, olas1 ortiilii gelir aktarimi
faaliyetlerinin bu ti¢ muhasebe kalemi {izerinden yapilabilecegini isaret etmektedir.
Kontrol degiskeni olarak modele eklenen gelir kalemi ise beklendigi gibi kar payi
verimliligi ile dogrusal yonde hareket etmektedir. Buna gore diger olagan gelirlerin
maliyetlere oran1 1 birim arttiginda kar pay1 verimi yaklasik %1.8 artmaktadir. Kaynak
yapisinin kar payr dagitimina etkisini gosteren degiskenlerin katsayilarinin da pozitif
yonlii oldugu anlagilmaktadir. Buna gore 6z kaynak oranindaki bir birimlik artig kar
payt verimliligini yaklasik %4.9 oraninda artirmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara oranindaki 1 puanlik artis ise kér payi
verimliligini %0.02 artirmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak orani ile kar payi
dagitimi arasinda pozitif yonli bir iligki olmas1 mali agidan siiphe uyandirict bir

unsurdur.
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SONUC

Bu c¢aligma kapsaminda halka agik sirketlerin kar payr dagitim kararlar1 ve
davraniglar1 incelenmistir. Literatlirde kar pay1 dagitimini inceleyen aragtirmalardan
farkl1 olarak bu c¢alisma kar payr dagitiminin makroiktisadi sonuglarin1 da
degerlendirmistir. Bu calisma halka acik sirketlerin daha az kar payr dagitacaginm
savunmaktadir. Bunun nedeni yonetimi elinde bulunduran ortaklarin, kar payimi kiiciik
ortak konumundaki yatirimcilarla paylagmak istememesi; bir diger deyisle genellikle
halka arz sonucu gelisen ortaklar arasi ¢ikar ¢atismasidir. Yonetimi elinde bulunduran
ortaklar ya da diger ¢esitli gruplar ortiilii gelir aktarimi yontemleri ile diger ortaklar
baypas ederek sirket kazancini kendi servetlerine aktarabilmektedir. Bir vergi sugu
olan ortiilii gelir aktariminin tespiti oldukea gligtiir. Ancak bu ¢alismanin hipotezinden
yola cikilarak, ¢esitli gider hesaplarinin toplam giderler i¢indeki paymnin kar payi
dagitimina ters yonlii etki edecegi ¢ikarimi yapilmistir. Bunun nedeni ilgili gider
hesaplarinda ortiilii gelir aktariminin kaydilestirilmesidir. Bu baglamda ekonometrik
analiz asamasinda tahmin edilen modele ortiilii gelir aktarimi yapilabilecegi varsayilan

ic gider kalemi eklenmis ve sonuglar istenilen yonde ve anlamli ¢ikmustir.

Calisma mikroiktisadi degiskenleri incelese de bu mikroiktisadi degiskenlerin
makroiktisadi etkileri tizerinde 6nemle durulmustur. Halka acik sirketlerde goriilen bu
ortilii gelir aktarimi sucu Ozellikle ulusal tasarruf egilimini olumsuz yoénde
etkileyebilmektedir. Bunun nedeni ulusal tasarruflarin birikimi agamasinda tasarruf
araglariin niteligi ve getirisi tasarruf sahiplerinin tasarruf yapma egiliminde her
zaman Oonemli bir kriter olmasidir. Tasarruf araglarinin giivenilirligi ve getirisi arttik¢a
hane halki ve diger gelir sahipleri harcamalarini kisarak tasarruflara yonelmektedir.
Bu baglamda tasarruf sahipleri i¢in en 6nemli tasarruf araglarindan biri olan hisse
senetlerinin giivenilirligi ulusal tasarruf birikimini etkileyen 6nemli bir unsur olarak
goriilmelidir. Bunun yani sira sirketler icin diisiik maliyetli bir fon kaynag olan hisse
arzi1 ve hisse arzina olan talep de halka agik sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarindan
dogrudan dogruya etkilenebilmektedir. Hisse senedine olan talebin azalmasiyla fon
bulma olanagi daralan sirketler yatirrmlarini optimum diizeyde arttiramamakta ve bu
durumun dogal bir sonucu olarak ilgili sirketler dlgek ekonomilerinden yararlanacak

sekilde biliylime diizeyine ulasamamaktadir. Bu nedenle, sirketin kar payr dagitim
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karar1 ve ortiilii gelir aktarimi davranist aslinda 6nemli makroiktisadi sonuglar doguran
bir unsur olarak goriilmelidir. Calisma kapsaminda yapilan tespitlere istinaden

gelistirilen Oneriler tiim bu sorunlara ¢6ziim niteligi tasimaktadir.

Sirketin ortak yapisi nedeniyle kendini gosteren ortaklar arasi ¢ikar ¢atismasi
durumunda yonetimi elinde bulunduran ortak grubunun, sirket yonetiminde kontrol
giicii olmayan grubun haklarm gesitli yontemlerle ele gecirmesine yol agacaktir. Iki
grup arasindaki ¢ikar catigmasi sonucu yonetimde soz hakki olan biiyiik yatirimer ya
da yatirime1 grubunun kendi ihtiyac¢larini fonlamak i¢in sirket gelirini kisisel gelirine
aktaracagi ve hatta bu grubun sirket varliklarini kisisel refahi i¢in kullanacagi 6n

goriilmektedir.

Calismanin hipotezlerini kanitlamak tizere iki ekonometrik model kurularak
test edilmistir. Analizde 2021 y1li 3’iincii ¢eyreginde Borsa istanbul’da islem géren
sirketlerin verileri kullanilmistir. Analizin kapsadigi donem araliginda verisi olmayan
sirketler veri setinden ¢ikarilmistir. Analiz kisminda kullanmak amaciyla veri serileri
olusturmak icin KAP’tan alinan sirket verileri g¢ekilerek calisma icinde belirtilen
yontemlerle islenmistir. Literatiirde kar payini ve halka ag¢iklik oranini ekonometrik
analizlerine dahil eden ¢alismalarda genellikle bu verilerin kukla degiskenlerle temsil
edildigi goriilmektedir. Bu calisma kapsaminda net sonuglar elde edebilmek i¢in ilgili

verilerin diizey degerleri hesaplanmis ve modelin tahmini asamasinda kullanilmistir.

Ekonometrik modellerden ilki panel zaman serisi 6zelligi tasimakta olup,
kukla degiskenler araciligiyla sirketlerde halka aciklik orani arttikca kar payi
dagitiminin azaldigimi gosterecek sekilde kurgulanmistir. Bu baglamda halka acik
sirketler halka aciklik oranlarina gére %20’lik dilimlere boliinerek 5 gruba ayrilmigtir.
Halka agiklik orani en diisiik iki grup en yliksek kar pay1 dagitim verimi ortalamasina
sahipken halka aciklik oranit en yliksek ii¢ grup ise teoride kurgulandigi lizere
hiyerarsik olarak siralanmistir. Diger bir deyisle halka agiklik orani en yiiksek 3’{incii
grup en az kar pay1 dagitan 3’lincii gruptur. Yine halka aciklik oran1 en yiiksek 4’iincii
grup, en az kar payi dagitan 2’inci gruptur ve son olarak bes sirket grubu arasinda

halka agiklik orani en yiiksek olan grup en az kar pay1 verimliligine sahip gruptur.
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Ikinci ekonometrik modelde dinamik panel veri analizi yapilmistir. Model
2015 yili 1’inci ¢eyregi ile 2021 yili 3’iincii ¢eyregini kapsayan ceyrek donem
frekansh yapidadir. Elde edilen sonuglara gore halka agiklik oranindaki bir birimlik
artis kar payr dagitim verimliligini yaklasik 90.03 oraninda diistirmektedir.
Dagitilmayan kar paymin cesitli gider hesaplariyla ortiilii gelir aktarimina konu
olabilecegi Onerisini test etmek icin modele eklenen gider hesaplar1 ise hipotezi
destekleyici ve anlamli sonuglar vermistir. Buna gore ortiilii gelir aktariminin oldugu
diisiiniilen {i¢ gider hesabinin toplam giderler i¢indeki pay1 arttik¢a kar payr dagitimi

oldukca keskin bir diisiis egilimine girmektedir.

Bu calisma kapsaminda 6nemli bir vergi sugunun da incelemesi yapilmistir.
Halka agiklik oranlarindaki artigla sirketler 6zelinde bazen devleti de zarara ugratan
finansal islemler yapilabilmektedir. Yasal olmayan bu finansal islemler kiigiik
yatinmciy1r da zarara ugratan ve sirket faaliyetleri sonucu yaratilan refahin tiim
ortaklara esit bicimde dagilimini engellemektedir. Bu durumun oOniine gegmek
amaciyla ozellikle halka acik ya da halka agik sayilan sirketlerde mali denetimler
artinlmalidir. Kiiglik yatirimeiyr zarara ugratacak ve devleti de vergi kaybina
sokabilecek OGA islemlerini azaltmak icin kiiciik yatirrmeinin ydnetimdeki temsil
giicti artirllmalidir. Bu amag dogrultusunda bu sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu
iyesi sayilariin artirilmasi ve bagimsiz yonetim kurulu liyelerinin i¢ denetimlerde ve
sirket faaliyetlerinde aktif rol almast OGA islemlerini azaltacak onlemler arasinda
sayilabilir. Bununla birlikte belirli is¢i sayisina ulagsmis sirketlerde is¢i gruplarini
temsilen yonetim kurulu tiyelerinin atanmasi da sirket paydaslari arasindaki ¢ikar

catismalarini azaltacaktir.

Calismanin elde ettigi bulgular ve bu bulgular 1s1nda sunulan Onerilerin
uygulanmasit durumunda halka acik sirketlerin yatirim egilimi artabilecek,
hanehalkinin tasarruf egilimi artabilecek, hisse senetlerinin ve sermaye piyasasinin
kiiciik yatirnmer igin cazip kilinmasi sayesinde kiigiik yatirimecr konumundaki
hanehalkinin tasarruf egilimi artabilecektir. Bu onerilerin uygulanmasiyla kiiciik
yatirimcilarin tasarruflarinin getirisi korunabilecektir. Boylece getirisi yiiksek ve yerli
paraya dayali yatirim araglariyla tasarruflarini koruyabilecek olan hanehalki tiiketim

yapmak yerine, tasarruflarini artirmayi secebilecektir. Dolayisiyla bu Onlemler
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sayesinde kii¢clik yatirimcilarin tasarruf yapmasi daha iyi ddiillendirilebilecektir.
Bununla birlikte yerli paraya dayali yatirnm araglarinin cazip kilinmasi sayesinde
yurti¢i tasarruf sahiplerinde dolarizasyon egilimi azalabilecektir. Tim bu
gelismelerden dolayr doviz kurlar1 diisebilecektir. Ustelik yurtigi tasarruf egiliminin
artmasi ithalat egilimini de azaltabileceginden, diisen doviz kuru iilkenin dis ticaret

dengesinde asir1 olumsuz bir baski yaratmayabilecektir.
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