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SIRKET TEMETTU POLITIKASINDA SINYALIZASYON TEORISI
ve
BiR IMKB UYGULAMASI

Ozgiir KAYMAZ

Sirket temettii politikalarini1 agiklamakta kullanilan Sinyalizasyon Teorisi, sirket
yoneticilerinin yatinmcilardan daha fazla bir bilgiye sahip olduklarimi ve sirket
yOneticilerinin yatirnmcilara bu bilgileri temettiileri kullanarak ilettikleri konusunu ele
almaktadir. Teori, temettii dagitim politikalarinin kendi i¢inde yatirimcilara dogru bir
mesaj tagidigini ongdrmektedir. Farkli bir ifade ile, sirketlerin cari temettii dagitim
oranlarindaki bir artis (azalig), daha sonraki donem(ler)de sirketin elde edecegi karlarda
da bir artis (azalig) olacagi konusunda yatirimcilara sinyal gondermektedir. Ampirik
kanitlar  sinyalizasyon teorisinin Tiirkiye bacaginda da gegerli oldugunu

dogrulamaktadir.
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ABSTRACT

SIGNALLING THEORY IN CORPORATE DIVIDEND POLICY AND AN ISE
APPLICATION

By Ozgiir KAYMAZ

Signalling Theory used in explaining corporate dividend theories postulates, that
(a) company managers have more information than investors and that (b) company
managers convey investors this excess information through dividends. Theory suggests
that dividend distribution policies convey a message within (towards investors). Stated
differently, that an increase (decrease) in current dividend distribution rates of
companies signals investors that profits company will realize in the following period(s)
will rise (decline). We sample the listed firms whose shares are traded in Istanbul Stock
Exchange. Empirical evidences document that signalling theory applies to Turkey as

well.
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ONSOZ

Lisans egitimini aldigim yillarda muhtelif dersler arasina serpistirilmis “asimetrik
bilgi” konusu dikkatimi ¢eken bir konuydu. Yillar sonra doktora tez konumun ne
olabilecegi hakkinda arastirmalar yaparken eski is arkadaslarimdan Dr. Hiiseyin OCAL,
“Sinyalizasyon Teorisini” konu olarak onerdi. Boylece ¢alisma konum ortaya ¢ikmis
oldu. Sinyalizasyon Teorisinin Tiirkiye bacaginin ¢ok az islenmis olmasi da bu konuyu

segcmemde etkili oldu.

Doktora tez izleme komitesi liyeleri olan basta danigsman 6gretim iiyesi Dog.Dr.
Hakan ONGAN’m, Prof.Dr. Kaya ARDIC’m ve Prof.Dr. Dursun ARIKBOGA’nin
bakis acilari, calismama siiphesiz ki ¢cok deger katti.

Her zaman dile getirdigim gibi, kit maddi kaynaklarim1 ve sonsuz manevi
desteklerini her zaman ve her kosulda ogullarina sunan sevgili annem Mavis KAYMAZ
ile babam Hazim KAYMAZ’a, biitiin aksiliklerime ragmen her an ve her konuda talep
ettiklerimi derhal bana sunmaktan ¢ekinmeyen, zekasini1 ve akademik bilgilerini sinirsiz
olarak bana tahsis eden degerli kardesim Yrd.Dog.Dr. Onder KAYMAZ’a ve uzun ders
calisma siirelerime ve zorluklarima tahammiil etme basarisini gdsteren esim Senem

KAYMAZ’a minnettarim.

Son olarak yiiksek lisans tez damigman hocam olan Sn. Tiirkel MINIBAS’1 da

saygtyla anmak isterim.
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GIRIS

Firmalarin hissedarlara ne kadar bir 6deme yapmasi gerektigi ya da bu
O0demelerin hangi formlarda olmas1 gerektigi gibi konular, finansal ekonominin halen
cevap arayan konularidir. Zaten bu belirsizlikten dolayidir ki Black (1976) konuyu

“temettli bulmacas1” olarak adlandirmistir.

Temettii politikalari, sadece parasal yoniiniin bulunmasindan dolayr degil,
ayni zamanda firmalarin finansal ve yatirim kararlarinin ¢ogu ile de ilgili olmasi

nedenlerinden dolay1 6nem arz etmektedir.

Temettii politikalarinin sistematize edilmesi ¢aligmalart Lintner’e kadar geri
gitmekle birlikte Lintner’in ¢ikardigi sonug, ancak zimni olarak “temettiilerin bilgi
icerigi” ile ilgiliydi. Lintner sirketin temettii artisinda bulunabilmesi i¢in “ancak
stirekli bir gelir artisinin” olmasi gerektigini belirtiyordu. Onun zamanindaki kabul
gbren goriise gore, bir sirketin degeri onun gelecekte saglayacagi nakit akislarinin

(temettiilerin) bugiinkii degerine esitti.

Modigliani ve Miller (MM) (1961) temettii politikalarinin analiz edilmesinde
siklikla kullanilan gii¢lii bir cati olusturdu. MM gergekte bir firmanin yatirim
politikasini neyin etkiledigi konusu ile ilgiliydi. MM 6nermesi, “firma yatirimlarinin
veri oldugu ve sermaye piyasalarinin miikemmel olmasi durumunda, firmalarin
uyguladiklart mali politikalarin firma degerini etkilemeyecegi™ni belirtmektedir.
Bagka bir deyisle her firmanin mali politikasi, onun kazang kaliplar1 hakkinda yeni

bir bilgi tagimamakta, yani sinyal gondermemektedir.

Ancak MM sirket yonetimlerinin dikkate almas1 gereken piyasa kusurlarin1 da
siralamigtir. Bu kusurlardan birisi de asimetrik bilgi sorunudur. Asimetrik bilgi
durumunda, yani sirketin yoneticilerinin hissedarlardan daha fazla bilgisinin olmasi
durumunda, temettiilerin bilgi tasimasi miimkiindiir. Bu yolla yoneticiler sirket

degerini arttirabileceklerdir.



Sermaye piyasalarindaki asimetrik bilgi, piyasalarin etkin bir sekilde
islemesinin Oniline gegerek, kaynaklarin israf edilmesine ve toplumsal faydanin

azalmasina sebebiyet vermektedir.

Calismamizin  konusu olan Sinyalizasyon Teorisi ozetle, “sirket
yoneticilerinin sirketin gelecegi hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
olduklar1 ve c¢esitli saiklerle yoneticilerin bu bilgilerini yatirimcilara temettiileri
kullanarak tasidiklar1” savinda bulunmaktadir. Baska bir deyisle yoneticiler,
temettiiler  aracilifiyla  hissedarlara  sinyal  gondererek  sirket  degerini

etkileyebilmektedir.

Sinyalizasyon konusunda ¢ok sayida ¢alisma yapilmis, ancak kullanilan veri
tabanlarmin ve arastirma yontemlerinin birbirlerinden farkli olabilmesinden dolay1

¢ok farkli sonuglara ulasilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda yapmis oldugumuz ampirik ¢alisma,

Sinyalizasyon Teorisini destekler mahiyette sonuclar vermistir.
Calismamizin icerigi asagida boliim basliklar altinda kisaca belirtilmektedir;
1. BOLUM: ASIMETRIK BILGI

Asimetrik bilgi kavraminin 6ne ¢ikmasindan 6nce arastirmacilarin siklikla {izerinde
calistiklar1 Etkin Piyasalar Hipotezi ve piyasalarin etkin olmasmin Oniindeki

engellerden birisi olan asimetrik bilgi konularina bu boliimde yer verilmektedir.
2. BOLUM: SINYALiZASYON MODELLERI

Sirket temettii politikalarini sistematize etmeye calisan ve sirketin degerinin
gelecek nakit akislarimin (temettii) buglinkii degerine esit oldugunu savunan
Lintner’e, tam ve miilkemmel sermaye piyasalarinda firmanin temettli politikasinin
firma degerini etkilemedigini, ancak piyasa kusurlarinin varligi halinde piyasa
degerinin etkilenecegini belirten MM’ye ve bazi 6nciil sinyalizasyon modellerine bu

boliimde yer verilmektedir.



3. BOLUM: TEMETTU POLITIKALARI

Calismamizin esas konusunu olusturan sinyalizasyon teorisi detayli olarak ele
alindiktan sonra, temettii politikalarim1 agiklamaya calisan diger ana teoriler,
temettiiler aracilifiyla yatirimcilara mesaj verilmesi ve yatirimcilarin bu mesajlari
nasil algiladiklari, temettiileri etkileyen hususlarin neler oldugu ve son olarak da
temettii 0demelerine piyasalarin nasil tepki verdikleri konular1 da bu boéliimde

acgiklanmaktadir.
4. BOLUM: iIMKB’DE AMPIiRiK UYGULAMA

Ampirik verilerin temin edildigi IMKB’deki énceki ve cari déneme ait temettii
uygulamalari ile bazi IMKB verilerine, Tiirkiye’de temettii dagitimini belirleyen
genel yasal gerceveye ve IMKB’de yapilan ampirik ¢alismaya bu béliimde yer

verilmektedir.



1. ASIMETRIK BILGI

1970’lerin basina kadar firmalarin piyasa degeri iizerinde yapilan tartigsmalar iki
gruba ayrilmisti: Temettii teorileri ve kazang teorileri. Her ikisi de bir hissenin piyasa
degerini aciklamaya calisiyordu. Her iki okul da teorik olarak kabul edilebilir
Oonermeler sunmustu ve kendi goriislerini destekleyen ampirik desteklere sahiplerdi.
Ancak teorik onermeler ve ampirik sonuglar paralel degildi. 1970’lerin baslarindaki
tartigma, farkli sebeplerden dolay1r gruplara ayrilmisti. Bunlarin bazilart su
sekildeydi: Fama’nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (CAPM) ve temettii sonras1 hisse fiyati hareketleri lizerine olan
Elton — Gruber Hipotezi (1970). Bu calismalarda temel olarak, piyasa etkinligi ve
CAPM fiizerinde durulurken, geri planda hisse fiyatinin piyasa degerini etkileyen
faktorleri sorgulayan c¢alismalar yapildi. Hisse senedi piyasalarmin etkinligi
arastirilirken piyasalarin temettiilere, temettii anonslarina ve temettii degisikliklerine

nasil tepki verdigi konular1 da test edilmistir’.

Piyasalarda karar almaya temel olusturacak bilginin her zaman tam ve dogru
olarak elde edilememesi ve taraflarin birbirlerinden farkli bilgiye sahip olmalar1 yani
asimetrik bilgi, piyasalar1 etkinlikten uzaklagtirarak ekonomi {izerinde olumsuz
etkilerde bulunmaktadir. Baska bir deyisle asimetrik bilgi, piyasalarin EPH’den

sapmasina yol agmaktadir.

Calismamizin bu béliimiinde, EPH ve asimetrik bilgi konular1 ele alinacaktir.
1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa olgusuyla ilgili ilk bulgular Maurice Kendall (1953) tarafindan
ortaya konulmustur. Kendall’in Londra Kraliyet Istatistik Dernegi’nde sundugu
calismasinin konusu hisse senedi ve mal fiyatlarinin davranisi {izerinedir. Kendall’in

caligmay1 yapma amaci diizenli fiyat hareketlerini tespit etmekti. Ama bulgulart hig¢

! Seppo KINKKI, “Dividend Puzzle — A Review of Dividend Theories”, ss. 58 - 97, (¢evrimici)
http://Ita.hse.fi/2001/1/lta_2001_01_a3.pdf (03.01.2010).




de o yonde degildi. Fiyatlar rastgele degisme egilimindeydi, yani rassal

yiiriiyorlardi®.

1960’11 yillarda Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama birbirlerinden bagimsiz
olarak bu fikri gelistirmislerdir. Samuelson hasat edilmis, ciiriiyebilir ve
depolanabilir mallarin gecici fiyatlama modellerine ilgisi nedeniyle etkin piyasalar
fikrine ulasmistir. Samuelson’un EPH’ye ulastigi yoldan farkli olarak Fama’nin
caligmalari, hisse fiyatlarinin istatistiki niteliklerini 6lgme ve teknik analiz ile temel
analiz arasindaki tartismay1 ¢6zme konusundaki ilgisinden kaynaklanmistir. Finansta
modern bilgisayarlar1 ampirik arastirmalarda kullanan ve “etkin piyasalar” terimini

ilk kez kullanan da yine odur”.

Asagida ilgili baghklar altinda etkinlik kavrami, etkinligin 6l¢iilmesi, etkinlik
seviyeleri ve tiirleri, hipotezin altinda yatan Onermeler ve rasyonellikten sapma

konulari ele alinmaktadir.

1.1.1. Etkinlik Kavrami

Modern anlamda etkinlik kavrami, 29 Mart 1900°de matematik doktorasini
yapan Louis Bashelier’a kadar geriye gotiiriilebilmektedir. Tezin konusu Paris
Borsasi’ndaki hisse senetlerinin degerlerinin dalgalanmasiydi. Bu tez modern
finansin baslangic1 olmasinin yaninda, bilgi etkinliginin de temelini olusturmaktadir.
Doktora tezinde Bachelier, hisse senetlerindeki dalgalanmalar1 belirleyen sebeplerin
cok sayida oldugunu, ge¢mis, cari ve gelecek olaylarin indirgenmis hallerinin de
piyasa fiyatlarinin igine yansitildigini, ancak bunlarin fiyat degisikliklerine etkisinin
genellikle belirsiz olmakla birlikte ekonomik, mali ya da politik faktorlerin fiyatlari

dogal olarak hareket ettirdigini, bunlarin yaninda suni sebeplerden de fiyat

% Richard A. BREALEY, Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 6. Edisyon, s. 354,
McGrawHill, 2000.

 Andrew W. LO, “Efficient Markets Hypothesis”, ss. 1 - 2, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=991509&rec=1&srcabs=634210 (05.01.2010).




hareketlerinin olusabilecegini belirtmistir (6rn. hisse senetlerinin kendi kendilerine

hareket etmesi gibi)".

Hayek 1945 yilinda yayinlamis oldugu “The use of knowledge in society” adli
makalesinde; “Fiyat sisteminin gercek fonksiyonunun ne oldugunu anlamak
istiyorsak, ona bilgi iletisimini saglayan bir mekanizma olarak bakmak zorundayiz”

diyerek, fiyatlarin bilgisel roliinii 6ne ¢ikartmustir °.

Bu fikir zamanla gelistirildi. Ornegin Cootner’in 1962 yilindaki makalesinde;
“Hisse senedi piyasasi, yiiksek rekabet¢i ve iyl organize olmus bir piyasadir.
Kullanim kolayligi olsun diye bu piyasayr miikemmel olarak varsayalim. Bundan
sonra olusacak fiyat degisiklikleri yeni bilgiden kaynaklanacaktir. Hisse senedi
fiyatinda zaman zaman olusan degisiklikler, istatistiki olarak birbirinden tamamen
bagimsiz oldugu i¢in rastlantisal olacaktir, ¢linkli degisikliklerin ortaya ¢ikmasinda
bilginin rastlantisal olmamasini beklemek i¢in bir sebep bulunmamaktadir.” °.

Daha radikal bir bakis acisinda ise Fama; “Yeni bilginin ardisik parcalari
birbirinden bagimsiz olarak zamana yaygin olduktan sonra, ... hisse senetlerinin
ardigik fiyat degisiklikleri de bagimsiz olacaktir.”’ dedikten sonra, bilgi etkinliginin
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temel tanimi olarak diisiiniilebilecek su tanimi yapmustir; . menkul kiymet

fiyatlarinin herhangi bir zamanda tiim mevcut bilgiyi “tam olarak” yansittig

varsayimi altinda bir piyasa “etkin” olarak adlandirilir.” ®,

*Christian WALTER, “The Efficient Market Hpothesis, the Gaussian Assumption, and the Investment
Management Industry”, Kasim 2000, ss. 5 - 7, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?-
abstract 1d=267443, 02.11.2008.

> Friedrich HAYEK, “The use of knowledge in society”, American Economic Review, Vol: 35,
1945, ss. 519 — 530, (gevrimigi)  http://files.libertyfund.org/files/92/Hayek 0766 EBk v4.pdf
(26.12.2008).

6 «p. A. COOTNER, “Refinement and Emprical Testing: Introduction” P. A. COOTNER ed., The
Random Character of Stock Market Prices, MIT Press, 1967, s. 25”, Christian WALTER, a.g.e., s. 24.
7 Eugene F. FAMA, “The Behavior of Stock-Market Prices”, The Journal of Business, Vol. 38, No.
1., Ocak 1965, S. 37, (cevrimigi) http://stevereads.com/papers_to_read/
the behavior_of stock market prices.pdf, (29.12.2008).

¥ E.F. FAMA, “Efficient Capital Market: A review of Theory and Emprical Work”, Journal of
Finance, Vol: 25, No: 2, Mayis 1970, S. 383, (cevrimigi)
http://stuwww.uvt.nl/fat/files/library/Fama,%20Eugene%20F.%20-%20Efficient%20Capital%20Mark
ets,%20A%20Review%200f%20Theory%20and%20Empirical%20Work%20(1970).pdf.

(26.12.2008).




Piyasalarin etkin olmasi demek, yatirimcilarin hisse senedi bilgilerini analiz
ederek elde ettikleri bilgiler neticesinde, bir piyasa getirisinden daha fazlasi
kazanamamalar1 demektir’. Etkin bir piyasada gelecek fiyat hareketlerini herkese

acik bilgilere dayandirarak tahmin etmek miimkiin degildir'®.

Daha modern ve risk tahsisini igeren bir soru Grossman tarafindan sorulmustur:
“Merkezi olmayan bir ekonomi, bilgi yayildiginda riski ve buna bagl olarak yatirim

kaynaklarini nasil tahsis edebilmektedir 2"

Ekonomik ag¢idan bu paradigma ekonomik denge fikri ile ilgilidir. Cok genel
anlamda etkin sermaye piyasalari teorisi, rekabetci denge teorisinin'? finansal varlik

piyasasina uygulanmasindan baska birsey degildir'.

Kote edilmis piyasa fiyatlar1 ekonomik gercekligi tam olarak yansitiyorsa ve
yatirimcilara ya da varlik yoneticilerine karar vermeleri konusunda giivenilebilir
yarar saglayabiliyor ise “piyasa etkinligi” var demektir. Baska bir ifade ile, bir islem
icin gerekli olan bilgi fiyata dogru olarak yansiyorsa, bir degisim mekanizmasi gibi

diisiiniilebilen bu piyasa “etkin” olarak nitelendirilebilir'*.

Menkul kiymetlerle veya menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek herhangi bir

bilgi, borsadaki tiim yatirimcilara ayni1 anda ulagiyorsa ve yine borsada islem géren

? Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, “Fraud on the Market Meets Behavioral Finance”, ss. 455 -
532, 1 Aralik 2003, (cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=824884
(07.01.2009).

' Sendhil MULLAINATHAN, Richard H. THALER, “Behavioral Economics”, Working Paper 00-
27, Eylil 2000, ss. 6 — 9, (gevrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=245828
(13.03.2010).

'""'S.J. GROSSMAN, “Dynamic Asset Allocation and Informational Efficiency of Markets”, Journal
of Finance, Vol: 50, No: 3, Temmuz 1995, s. 773, (¢evrimigi) http://www.jstor.org/pss/2329287,
(26.12.2008).

'2 Rekabet¢i / Yarismaci Denge Teorisi: Geleneksel ekonomik denge konseptidir. Esnek fiyatlar ve
cok sayida ticaret yapanin bulundugu mal piyasalar1 analizi i¢in uygundur ve ekonomik analizde
etkinligin gostergesi (benchmark) olarak kullanilir. Ticaret yapanlarin ellerinde piyasada ticareti
yapilanin ¢ok az1 vardir ve bireysel islemlerin fiyatlar {izerinde higbir etkisi yoktur varsayimina
dayanir. Yarigmaci piyasalar bir idealdir / standarttir ve diger piyasa yapilar1 buna gore degerlendirilir.
Rekabetci dengede bir maldan kaynaklanan sosyal fayda ile bu malin iiretilmesi i¢in katlanilan sosyal
maliyet birbirine esit oldugu i¢in, tanim geregi kaynak etkinligi (allocative efficiency) saglanmistir.
BChristian WALTER, a.g.e., s. 5.

“A.e., s. 3.




sirketlerin bilgileri piyasadaki tiim aktorler tarafindan kolayca elde edilebiliyorsa,

piyasanin etkinliginden s6z edilebilir (Atan vd., 2006)".

Standart bir varlik fiyatlama modelinde temsilciler rasyoneldir ve fiyatlama
hakkinda tam olarak bilgi sahibidirler. Denge fiyatlar1 da gercek diizeltilmis risk
degerini yansitmaktadir. Aksi halde bazi yatirimcilar kotii portfoyleri ellerinde
tutmak zorunda kalacaklar1 i¢in, bu davranis optimal olmayacaktir. Etkin piyasalar
hipotezinin gegerliligi, biitiin yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimi {iizerine
dayanmamaktadir. One ¢ikan husus, yatirrm profesyonellerinin ve diger bilgili
yatirimcilarin  gelir maksimize eden davranislarinin, fazla degerlenmis menkul
kiymetleri satmak ve diisiik degerlenmis menkul kiymetleri satin almak seklinde

gergeklesmesidir16.

Etkin bir piyasa i¢in yeterli olacak sartlar sunlardir (Sears ve Trennepohl, 1993):
(1) Menkul kiymetlerin alim satiminda islem maliyeti yoktur; (2) Tim piyasa
oyunculart elde edilebilir bilgilere maliyetsiz olarak erisebilmektedirler; (3)
Yatirimcilarin, bilginin her bir menkul kiymetin gelecekteki fiyat dagilimina etkileri
konusundaki goriisleri aynidir; (4) Bir menkul kiymetin piyasa fiyat1 hi¢bir yatirimer
tarafindan kontrol edilemez. Bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in bu sartlarin her birine
tamamiyla uymasi1 gerekmez. Bu nedenle bu sartlara gerekli sartlar degil, yeterli

sartlar denilmistir'’.
1.1.2. Etkinliginin Olgililmesi

Piyasa etkinliginin Glgiilmesinde kullanilan yontemlerin esas olarak iki ayri
cercevede (strand) toplanmasi miimkiindiir. Birincisi fiyatlarin uyum hizin1 dikkate

alan yontemler, ikincisi arbitrajin ortadan kalkmasini esas alan yontemler.

'S Emrah Ismail CEVIK, Sedat ERDOGAN, “Bankacilik sektorii hisse senedi piyasasmin etkinligi:
Yapisal kirilma ve giiglii hafiza”, Dogus Universitesi Dergisi, 10 (1) 2009, s. 28, (cevrimigi)
http://journal.dogus.edu.tr/13026739/2009/cilt10/sayi1/M00208.pdf (22.03.2010).

' Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e., ss. 455 — 532.

"7 Derya KAHRAMAN, Mehmet ERKAN, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Tesadiifi
Yiiriiyiis Testi”, Yonetim ve Ekonomi, 2005, C: 12, S: 1, Celal Bayar Universitesi 1IBF, s. 12,
(cevrimigi) http://www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C12S12005/DKME.pdf (11.01.2010).




Ik tip yontemlerde fiyatlarin etkin seviyelere uyum saglama hiz1 dikkate alimir,
ancak bu gorilisteki yazarlar etkin fiyatin ne oldugu konusunu da belirlemek
durumundadir. Bu ise bir benchmark modelinin etkin kullanimin1 gerektirir.
Fama’nin da belirttigi gibi iki test birarada yapilmalidir. lki fiyat uyumunun hiz1 ve

ikincisi ise etkin fiyat seviyelerinin benchmark modeli tarafindan tespit edilmesi'®.

Ornegin Patell ve Wolfson (1984) karlilik ve temettii anonslarinin giiniginde
fiyatlar etkileme hizin1 ¢alismislardir. Benzer sekilde Dann, Mayers ve Raab (1977)
biiyiik hacimlerdeki blok satislar1 ¢alismislardir. Her iki ¢alisma da ticari karin olayin
vukuu bulmasindan sonra 15 dk. i¢inde ortadan kalktigini bulmuslar ve bu durum

yazarlar tarafindan “gok hizli” olarak nitelendirilmigtir'”.

CNBC TV’nin “morning call” ve “midday call” programlar1 da etkin piyasalar
hipotezini aydinlatmak icin kullanilmis ve bu programlarda yayimnlanan pozitif
raporlarin 1 dk. i¢cinde hisse senetlerinin fiyatlarina yansidigi, negatif raporlarin ise
15 dk. i¢inde hisse senetlerinin fiyatlarina yansidigi tespit edilmistir. Ticaret hacmi
acisindan bakildiginda ise pozitif ve negatif raporlardan sonra ticaret hacminin

katlandig1 goriilmiistiir®.

Ikinci tip yontemlerde arbitraj imkanlarinin ortadan kalktigi zaman ile piyasa
etkinligi arasinda bir iliski kurulmaktadir. Yatirmeilar temel risk?', giiriiltii ticareti
riski, islem maliyeti ve agiga satis kisitlamalarina ragmen arbitraj firsatlarinm

kullanmaktadirlar??.

Yatinmcilar bu firsatlarin nerede oldugunu bulmak ve kullanabilmek igin
zamana ihtiya¢ duymaktadirlar. Kaldi ki yanlis fiyatlama, uzunca bir siire varliginm

siirdiirebilmektedir. Yanlis fiyatlamanin uzun bir siire devam etmis olmasina 6rnek

' Ben R. MARSHALL, “How Quickly is Temporary Market Inefficiency Removed 27, s. 3, ty.,
(cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=699901 (16.12.2008).
¥ Jeffrey A. BUSSE, T. Clifton GREEN, “Market Efficiency in Real-Time”, s. 1, Mayis 2001,
g(c);evrimig:i) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=270958 (03.02.2009).

A.e.
?! Biiyiik bir grup insan ya da firmay etkileyen a. Deprem, sel, firtina gibi dogal olaylar, b. Enflasyon,
igsizlik, savag gibi sosyal durumlardan kaynaklanan olaylardan dolayr zarar etmeye karsi acgik
olunmast durumu. Businessdictionary.com (cevrimigi)
http://www.businessdictionary.com/definition/fundamental-risk.html (10.05.2009).
2 Ben R. MARSHALL, a.g.e.




olarak Froot ve Dobara (1999), aymi sirketin farkli iilkelerdeki hisse senedi
fiyatlarinin 10 yillik bir zaman diliminde farkli fiyattan islem gordigiini
gostermektedir. Dammon, Dunn ve Spatt (1993) gercekten de birbirinin ayni olan 3
bononun 2 yillik bir zaman diliminde fiyatlama farkliliklarim1i korudugunu

ispatlamisdir®.
1.1.3. Etkinligin Seviyeleri

Gergek hayatta piyasaya intikal eden bilgi es zamanli olarak fiyatlara yansimaz.
Herkesin bilgilere ayni1 sartlarda sahip olamamasi, piyasa etkinliginin de degisik
sekillerde ortaya ¢ikmasina yol acar. Dolayisiyla piyasalar, yatirimcilarin elde ettigi
bilginin durumuna gore zayif, yari-gii¢lii ve giiglii olmak iizere 3 ayr diizeyde ele

alinmaktadir.

- Zayif form: Zayif etkinlik formunda bilgi seti, sadece piyasanin tim eski
kaydedilmis fiyatlarindan olusmaktadir™. Etkinligi analiz etmek igin kullanilan
gelismis zaman serisi analizlerinde ge¢mis verilerin yatirimci  tarafindan

kullanilmasi, yatimmeinin piyasadan daha fazla getiri saglamasina olanak saglamaz®.

Pay senetlerinin ge¢cmis fiyat verileri herkes tarafindan biliniyorsa, cari fiyat
gecmis fiyat bilgilerini de yansitacaktir. Biitiin yatirimcilar kamuya agiklanan bu tiir
bilgilere ulasabiliyorsa bir yatinmcinin bu bilgilere dayali avantaj saglamasi
olanaksizdir. Piyasada gecmis fiyat hareketlerine iliskin bilgi setine dayali asiri

kazang firsatlar1 olusuyor ise, piyasa zayif formda etkin sayilamaz®.

Eger tesadiifi ylirliylis modeli menkul kiymet fiyatlarim dogru olarak
aciklayabilirse, piyasanin zayif formda etkin oldugu sdylenebilir, ancak piyasa zayif
formda etkinse onun tesadiifi yiiriiylis modeline uydugu sdylenemez (Abrosimova ve

Linowski, 2002)*".

z A.e., s. 5.

2 E.F. FAMA, “Efficient Capital Market: A review of Theory and Emprical Work”, s. 388.
** Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

26 Niyazi BERK, Finansal Yénetim, 9. Bask1, Tiirkmen Kitapevi, Istanbul 2007, s. 451.

" Derya KAHRAMAN, Mehmet ERKAN, a.g.e., s. 13.
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- Yan giiclii form: Bu etkinlik formunda bilgi seti gegmis donem fiyatlarin yani
sira, firma mali verilerini de igermektedir®™. Analistler kamuya agik tiim bilgileri
kullanarak piyasadan daha fazla getiri elde etmeye calisirken temel analiz (Orn.
firma, onun piyasalari, makro ekonomik sartlar vs.) yapacaklardir™. Soyle ki, soz
konusu bilgi, kamuya ilan edildikten sonra hisse senedi fiyatlarinda Onemli

degisiklikler yaratarak yatirimeiya normalin iistiinde bir kazang saglayabilmektedir®®.

Bunun nedeni, cari fiyatlarin kamuya agiklanan tiim bilgileri dogru ve
zamaninda yansitmasidir. Kamuya agiklanan bilgilerden firmanin iglerinin iyi gittigi
sonucu ¢ikariliyorsa firmanin pay senedi degeri yiikselir, tersine isler kotli gidiyorsa
yatirimcilar, ilgili firmanin pay senetlerini sattiklari i¢in fiyat diiser. Firmaya iliskin
yeni bilgi edinilmedigi silirece, pay senedinin gelecekteki fiyati teorik olarak

degismeyecektir'.

Yar giiclii tipte etkinlik ayn1 zamanda zayif tipte etkinligi de kapsamaktadir.
Zayif tipte bir piyasada teknik analiz yaparak asir1 kar elde edemeyen analistler, yar1

giiglii tipte de bu amaca ulasamayacaktir”.

- Giiglii form: Tiim mevcut bilgilerin kamuya ac¢ik olsun ya da olmasin hisse senedi
fiyatlarina yansidigi varsayilir. Bu form konusundaki aragtirmalar, bazi gruplarin
(Orn. portfoy yoneticileri, yatirim analistleri, iceridekiler gibi) sahip olduklar
bilgilerden dolay1 digerlerinden daha fazla getiri elde edecegini kabul eder. Ancak
sonuglar karigiktir ve uygulamada bu kisiler, piyasadan sadece biraz daha fazla
kazanmaktadirlar’®. Baska bir deyisle cok yetenekli olsalar bile hicbir profesyonel

ydnetici, uzun vadede piyasa ortalamasindan daha fazla kar elde edememektedir*.

Bazi gruplarin sahip oldugu bilgiler ile, kamuya aciklandig1 takdirde hisse
senetlerinin  degerinde degisiklige yol acabilecek mahiyetteki bilgiler kast

 E.F. FAMA, “Efficient Capital Market: A review of Theory and Emprical Work”, s. 388.

% Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

3% Murat KIYILAR, Etkin Pazar Kuram ve Etkin Pazar Kurami’nin iIMKB’de irdelenmesi —
Test Edilmesi, SPK yayinlari, S. 86, Ankara 1997, s. 52.

3! Niyazi BERK, a.g.e., s. 451.

32 Emrah Ismail CEVIK, Sedat ERDOGAN, a.g.e., s. 29.

33 Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

** E.F. FAMA, “Efficient Capital Market: A review of Theory and Emprical Work”, s. 388.
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edilmektedir. Sirketin satilacagi, birlesecegi, sermaye artisina gidilecegi, temettii
politikasinda degisiklige gidilecek olmasi gibi bilgiler bu tirden bilgilerdendir’>
Sirket yoneticileri ile baglant1 kurarak igsel bilgileri alan ve bu dogrultuda sirketin

hisse senetlerini satin alan yatirimer, fiyatlarin gercek diizeyine ¢ikmasini saglar®.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) igin yapilan etkin piyasa hipotezi
sinanmalarinda, birbirinden farkli sonucglara ulasilmistir. Kimi ¢alismalarda hisse
senedi fiyatlarinda rastsal yiirliylise rastlanirken, kimi ¢alismalarda ge¢mis veriler
kullanilarak yapilan fiyat tahminleriyle yiiksek getirilere ulasilabilecegini gdsteren
bulgulara rastlanmistir. Yapilan ¢alismalarin birkaci su sekildedir: Balaban (1995),
IMKB giinliik bilesik endeksini kullanarak 4 Ocak 1988 ile 5 Agustos 1994
doneminde zayif formda ve yar1 gliclii formda etkin piyasa hipotezini sinamis ve
hisse senedi fiyatlarinin rastsal yiiriiyiisii izlemedigini, yani IMKB’nin etkin bir
piyasa olmadigini bulmustur. Balaban, Candemir ve Kunter (1996) etkin piyasa
hipotezinden anlamli sapmalar elde etmistir. Yani piyasa etkinliginin saglanmadigi
yoniinde giiclii deliller bulmuslardir. Taner ve Kayalidere’nin (2002) IMKB’de
1995-2000 yillar1 arasinda islem goren ve 31 Aralik’ta hesap donemi biten sanayi
isletmeleri lizerine yaptig1 ¢alismada, piyasa degerine gore portfoy olusturulmasi
halinde, incelenen donem ve uygulanan modele gore normalin ¢ok iizerinde bir getiri
elde edilemeyecegi gosterilmistir. Kahraman ve Erkan (2005) 01.01.1996 -
27.10.2004 dénemi IMKB 100 endeksi kapanis fiyatlarina serisel korelasyon testi
uygulamig ve tesadiifi yiiriiylise rastlamamistir. Yani zayif tipte etkinligin
saglanmadig1 bulgusuna ulagmistir. Atan vd. (2006) tarafindan yapilan ¢alismada,
IMKB’de zayif tipte etkinligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Kasman ve Kirkulak
(2007) 1988 - 2005 dénemi igin haftalik verileri kullanarak IMKB’nin etkinligini
incelemis ve zayif formda etkin piyasa ile tutarli rastsal yiiriiyiis gosterdigi kanisina

varmustir .

35 Murat KIYILAR, Etkin Pazar Kuram ve Etkin Pazar Kurami’nin iIMKB’de irdelenmesi —
Test Edilmesi, s. 57.

%% Niyazi BERK, a.g.e., s. 451.

37 Emrah Ismail CEVIK, Sedat ERDOGAN, a.g.e., ss. 30 — 31,
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1.1.4. Etkinlik Turleri

Hisse senedi fiyatlariin olugumu i¢inde yer alan unsurlara gore iki tiir

etkinlikten s6z edilebilir; Bilgi etkinligi ve temel etkinlik®®.

Rassal Yiiriiylis Teorisi’ni>® destekleyen veriler biriktikce, bu sonuclarin
sebepleri lizerinde durulmaya baslandi. Bilgi etkinligi konseptinin ilk modern
tanimlamasint Fama, 1970’deki calismasinda yapmistir. Fama bu caligmasinda
sermaye piyasasinin ana roliiniin, ekonominin sahip oldugu sermaye stogunun tahsisi
oldugunu belirtmektedir’’. Fama’nin daha sonra (1976, 1991) yaymlamis oldugu

makaleleri de temel olarak ayni1 yondedir.

% Literatirde farkli smiflandirmalardan da bahsedilmektedir. Operayonel etkinlik (operating
efficiency): Menkul degerlerin el degistirmesi esnasinda alict ve saticilarin karsilastiklart maliyete
atifta bulunur. Piyasanin operasyonlart miimkiin olan en diigiik maliyetle gergeklestirmesi talep edilir.
Bu durum piyasa yapicilar ile aracilar1 arasindaki yiiksek rekabetle tesvik edilebilir. Boylece normal
kar saglarken fazla kar saglayamazlar. Bilgi etkinligi (informational efficiency): Sermaye
piyasalarinin mevcut tiim bilgiyi yatirimcilara yansitmas: anlamima gelmektedir. Tahsisat etkinligi
(allocative efficiency): Ekonomideki en yiiksek getiri oranini saglayan sirketlerin kaynak bulmasi
stirecinden dogmaktadir. Tahsis etkinligi, daha verimli firmalarin daha az verimli firmalara gére daha
diisiik maliyetlerden sermaye bulabilecegi anlamina gelmektedir. Boylelikle sermaye piyasalari,
sirketler tarafindan ihtiyag duyulan yatinm fonlarini saglar ve fonlar1 en etkin kullanacak olan
sirketlere dogru yonlendirir. Carl B. McGowan, “A Study of The Relationship Between Stock Market
Development and Economic Growth and Development from 1994 to 2003”, International Business
& Economics Research Journal, Mayis 2008, V. 7, No: 5, (¢evrimigi) http://www.cluteinstitute-
onlinejournals.com/PDFs/848.pdf (17.02.2010).

Tobin’in yaptig1 bir siniflandirmada sermaye piyasalarindaki etkinlikler; Fonksiyonel etkinlik
(functional efficiency): Sosyal anlamda paranin bir degerinin oldugu ve sistemde iiretilen hizmetlerin
ucuz olmadigmi, biiyiik aktiviteleri hatr1 sayilir bir kaynak tahsisini de gerektirdigini belirtmektedir.
Bilgi Arbitraji Etkinligi (information arbitrage efficiency): Genellikle kamuya acik bilgi lizerinden
sistematik olarak para kazanilamayacagimi ifade eder. Temel degerleme etkinligi (fundamental
valuation efficiency): Finansal varlik fiyatlarinin, varligin gelecekte saglayacagi 6demeler hakkindaki
rasyonel Dbeklentileri yansitmasinin gerekli olmadigini belirtir. Teknik etkinlik (technically
eficiency): Ayni iretimin daha az faktér kullanilarak {retilmesinin miimkiin olmadig: iiretim
yontemidir. Willem H. Buiter, “James Tobin an appreciation of his contribution to economics”,
04.07.2003, ss. 33 - 35 (¢evrimigi)  http://eprints.Ise.ac.uk/847/1/tobin.pdf (25.02.2010).

39 Rassal Yiiriiyiis Modeli: EPH ile ilgili ilk ¢aligmalarda bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut
bilgileri “tam olarak yansittig1” seklindeki ifadede, birbirini izleyen fiyat degismelerinin birbirini
izleyen donem getirilerinden bagimsiz oldugu varsayilmistir. Bu iki hipotez birlikte “Rassal Yiirtiyts”
(Random Walk) modelini olusturur. Kisaca bu model, edinilebilir tiim bilgileri yansitan fiyatlara
dayanarak ardisik fiyat degigmelerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve ardisik fiyat degismelerinin
ayni dagilimi gosterdiklerini ifade eder. Rassal Yiiriiyiis Teorisinin birer versiyonu olarak da kabul
edilen EPH, menkul kiymetlerin fiyat degismelerinde ilgili tiim bilgilerin etkisini incelemektedir.
Niyazi BERK, a.g.e., s. 450.

“ E.F. FAMA, “Efficient Capital Market: A review of Theory and Emprical Work”, s. 383.
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Fiyatlarin biitiin bilinen bilgileri tam olarak yansittigi, riskleri dagitmis bir
portfoy satin alan bilgisiz bir yatirimecinin bile uzman kadar kazang oranina sahip
oldugu piyasalar, bilgi etkinliginin saglandigi piyasalar olarak kabul edilebilir*'.
“Gergek bir piyasa etkinsizligi durumunda somiiriilebilir bir firsat olmalidir. Eger
yatirnmcilarin sistemli bir sekilde somiirmelerine imkan tanityan bir durum varsa,

bilginin uygun olarak hisse senetlerine yansitildigin1 savunmak da gok zordur™,

Piyasa etkin degilse bazi yatirimci gruplar - arbitrajcilar gibi -, sadece piyasaya
bildirilmis bilgiler ile stirekli olarak yliksek performans gosterebilmektedirler. Bu

konsept bilgi etkinligi olarak anilir*.

Objektif olarak belirlenmis hisse senedi degerinin, beklenen gelecek
temettiilerin iskonto edilmis bugiinkii degerine esit olmasi durumunda “temel
etkinligin olusacagi” genel olarak kabul edilebilir. Baska bir deyisle bir piyasa, tiim
mevcut bilgiyi dogru olarak yansitip menkul kiymet fiyatin1 objektif olarak

belirlenmis degere esitliyorsa, bu piyasa i¢in temel olarak etkindir denilebilir*.

Hisse senedinin temel degeri ile uyumsuz olan gozlenmis fiyatlar ya da fiyat
davraniglart varsa, etkin piyasa hipotezi reddedilebilir. Davranis¢r finans bilgi

etkinliginin oldugu, ancak temel etkinligin olmadig1 baz1 durumlari tespit etmigtir®.
1.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezinin Altinda Yatan Onermeler

Finansal piyasalarin neden etkin olmasi gerektigini anlamak i¢in etkin piyasalar
hipotezinin Onciillerine bakmak gerekir. Bu onciiller sdyle siralanabilir (Reilly ve
Brown, 1997): (1) Sayilar1 ¢cok olan ve birbiri ile kar maksimizasyonu i¢in yarigan

yatirimecilar menkul kiymetleri analiz eder ve degerlerler; (2) Piyasaya menkul

*l Burton G. MALKIEL, “The Efficient Market Hypothesis and Its Critics”, The Journal of

Economic  Percpectives, V. 17, N: 1, ss. 59 — 82, 2003, (¢evrimigi)
http://www.jstor.org/stable/3216840 (07.04.2009).

2

A.e.

# Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

* Ronald J. GILSON, Raineer KRAAKMAN, “Mechanisms of Market Efficiency Twenty Years
Later: The Hindsight Bias”, Colombia Law School, The Center for Law and Economic Studies
Working Paper No:240, Ekim 2003, SS. 1 - 47, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id= 462786 (12.02.2010).

* Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.
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kiymetlere iliskin yeni bilgi tesadiifi olarak gelir ve duyurularin zamanlamasi
genellikle birbirinden bagimsizdir; (3) Birbiriyle yarisan yatirimcilarin ¢abasi hizli
bir sekilde yeni bilgiyi menkul kiymet fiyatina yansitmaktir. Fiyat diizeltmesi
milkemmel olmasa da tarafsizdir. Bu Onciiller menkul kiymetlerin fiyat

. s " <46
degisimlerinin bagimsiz ve tesadiifi olmas1 sonucunu dogurur™.

Etkin piyasalar hipotezinin yanlis fiyatlamanin uzun siire devam etmeyecegine
dair varsayimi “arbitraj”, ‘“irrasyonel ticaret yapanlarin ortadan kalkacagi” ve

“(beyaz) giiriiltii tacirlerinin varlig1” 6nermelerine dayanmaktadir.

Gelismis menkul kiymet piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinda bir anormallik
ortaya ¢iktiginda rasyonel yatirnmcilar, risksiz fazla getiri saglayan bir menkul
kiymet portfdyii olusturacaklardir. Ornegin bir firmanin hisseleri piyasaya gore fazla
degerli ise arbitrajcilar bu hisse senedini satip, piyasayr temsil eden hisse

senetlerinden miitesekkil bir sepet yapacaklardir®’.

Rasyonel arbitrajcilarin fazla fiyatlamanin iistesinden gelebilme yetenekleri
genellikle, diisiik islem maliyetleri ve agiga hisse senedi islemi yapabilme
yeteneklerine sahip olmayr gerektirmektedir. Arbitrajcinin agiga hisse senedi
satabilmesi icin, o hisse senedine sahip birisinden onu 6diing almasi1 gereklidir. Bu
ise bor¢lananin bir bor¢lanma maliyetine katlanmasin1 gerektirir. Ancak bu durum
arbitraj tartismasinin potansiyel zayifligin1 ortaya c¢ikarir. Soyle ki i. hisse senetleri
borg¢lanilamaz ve ii. ¢ok yliksek bor¢clanma maliyetleri olan hisse senetleri sézkonusu
olur ise, etkinlik kosullar1 olusamamaktadir. Bazi durumlarda arbitraj hisse senedi
fiyatlarindaki belirgin uyumsuzluklar1 gideremez, bazi durumlarda hisse senetleri
herhangi bir fiyattan borglanilacak olsa bile siklikla ortada bile yoktur, diger bazi

durumlarda da satis miimkiin ancak ¢ok maliyetlidir48.

Piyasada her ne olursa olsun fikir ayrilig1 ortaya ciktiginda, daha az optimist
olan yatirnmcilarin kisa pozisyon alma yetenekleri azalir ve piyasadan uzakta

kalmay1 tercih ederler. Baska bir deyisle marjinal yatirnmci optimist olmak

“Derya KAHRAMAN, Mehmet ERKAN, a.g.e., s. 12.
* Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.
48

A.e.
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durumundadir ve hisse senedi fiyatt bu durumu yansitir. Rasyonel arbitrajcilarin
sismis piyasada kisa pozisyon almak i¢in hazir olmalarinin yaninda, yanlis
fiyatlamay1 diizeltecek kadar agresif de olmalar1 gerekmektedir. Buna karsilik yanlis
fiyatlamay1r dengelemeyi denerken de ciddi bir risk s6z konusudur: Yanlis
fiyatlamay1 destekleyen inanglarin orta vadeye kadar devam etmesi riski. Eger
arbitrajc1 pozisyonu cok erken kapatirsa - irrasyonel / bilgisiz / giirliltii tacirleri
piyasay1 itmeden Once -, bu strateji islemeyecektir. Bir yatirimcinin kisa pozisyonu

bir sebepten dolay1 kapatmasi gerekirse zarari cok yiiksek hatta siirsiz olabilir®.

Arbitrajeinin kisa pozisyonu kapatmasi igin farkli sebepleri de olabilir. Ornegin
0diing menkul kiymet verenin herhangi bir zaman 6diing verdigi menkul kiymeti geri
talep etmesi’’ ya da alternatif olarak arbitrajcimin profesyonel bir portfoy yoneticisi
oldugu durumda (kisa pozisyonun gecici olsa bile negatif getirileri nedeniyle),

yatirrmeilarin fonlarini geri gekmek istemeleri gibi®'.

Kurumsal yatirnmeilarin kagit iistiinde biiyiik zararlara dayanabilecek kaynaklari
bulundugu icin, onlarin piyasadaki rasyonel arbitrajc1 rollerine daha c¢ok
giivenilebilir. Ancak fiiliyatta yatirim fonlarinin sadece %30’unun acgiga satis
yapabilme yetkisi varken, gergcekte bunlarin sadece %2’lik bir kismi aciga satis

yapmaktadir>®.

Arbitraj firsatlarinin ortaya ¢ikmasi, en azindan bazi yatirimcilarin yanilarak da
olsa yanlis fiyatlanmis hisse senedi i¢in toplam talebi/arz1 etkilediklerini gosterir.
Ancak yanlis bir ticareti gerceklestirmeye ¢alisanlar, katlandiklar1 yliksek maliyetten

dolay1 uzun vadede ayakta kalamayacaklardir™.

¥ A.e.
O Ae.
1 Andrei SHLEIFER, Robert W. VISHNY, “The Limits of Arbitrage”, Working Paper 5167,
National Bureau of Economic Research, Temmuz 1995, ss. 1 — 25, (¢evrimigi)

http://www.nber.org/papers/w5167.pdf (10.12.2009).

52 Andres ALMAZAN vd. , “Why constrain your mutual fund manager?”, Sauder School of Business
Working Paper, ss. 1 — 48, (¢cevrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=280999
(12.03.2010).

> Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.
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[rrasyonel yatirimeilarin iflasa gidecegine dair yaygin inancin aksine bu konuda
yapilan farkli ¢aligmalar, tam rasyonel olmayan ajanlarin orta vadede rasyonel
ajanlardan daha fazla servet biriktirebilecegini, dolayis1 ile hizli bir sekilde iflasa
gitmeyebileceklerini gostermistir. De Long vd. riski diisiik tahmin eden kendinden
fazla emin risk karsit1 ajanlarin, dogru inanglari olan rasyonel ajanlardan daha riskli

aktifleri ellerinde tutabildiklerini gostermistir*.

Irrasyonel ve bilgisiz yatirimcilar olan giiriiltii tacirlerinin yanilmalar1 rassal ve
ilgisizdir. Bu yatirimcilar hisse senedi fiyatlarinin volatilitesini etkilemekle birlikte,
globalde hisse senedi fiyatlarinin beklenen degeri {lizerinde higbir etkileri

bulunmamaktadir™.
1.1.6. Rasyonellikten Sapmalar

Yatirimcilarin rasyonelligi varsayimini yumusatan ilk modeller, se¢im davranisi
konusunda ¢alisan psikologlarin bulgularina dayanmistir’®. Bunun bir 6rnegi De
Long vd.’nin hazirlamis oldugu “Finansal piyasalardaki giiriiltii tacirleri”
caligmasidir. Bu calismada giiriiltii tacirlerinin riskli varliklarin fiyatlar1 hakkinda
yanlig rastlantisal inanglar tasidiklart kabul edilmistir. Bu inanglar rassal olmalarinin
yaninda, bazi temel durumlarda yanlis olan beklenen bir fiyati da icermekteydi.
Giiriilti  ticareti yapanlar hakkindaki bu varsayimlar, teknik analizciler ve
brokerlardan gelen yalanci isaretlerin yanlis terciimesini igeren bir bilgi siirecini

gevsek de olsa icermekteydi®’.

1990’larin ortasindan beri davranis¢t finans akademisyenleri irrasyonelligi
tanimlarken, karar verme psikolojisini kullanmuslardir®. Bu konudaki ampirik

caligmalar, rasyonellikten sistematik olarak sapma konusunda dogrudan kanitlar

> J. Bradford De LONG, Andrei SHLEIFER, Lawrence H. SUMMERS, Robert J. WALDMANN,
“The Survival of Noise Traders in Financial Markets”, The Journal of Business, V. 64, N. 1, ss. 1 —
19, Ocak 1991, (¢evrimigi) http://www.jstor.org/stable/2353070 (07.04.2009).
:Z Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

A.e.
37 J. Bradford De LONG, Andrei SHLEIFER, Lawrence H. SUMMERS, Robert J. WALDMANN,
“Noise Traders in Financial Markets”, The Journal of Political Economy, V. 98, N. 4, Agustos
1990, ss. 703 — 738, (¢evrimigi) http://www.jstor.org/stable/2937765 (07.04.2009).
¥ Mark RUBINSTEIN, “Rational Markets, Yes or No ? The Affirmative Case”, ss. 1 — 24, Haziran
2000, http://haas.berkeley.edu/finance/WP/rpflist.html (10.04.2009).
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sunmaktadir. Ornegin T. Odean’m “kazanan” hisselerin hemen satildigimni,
“kaybeden” hisselerin ise ¢ok uzun olarak elde tutuldugunu gostermesi gibi’’. Baska
bir ¢alismada Odean ve Barber, erkeklerin %45 daha fazla ticaret yaptiklarini ve
yillik net getiri agisindan kadinlardan %1,4 daha az kazandiklarin1 ortaya
koymustur60. Bu durum mali konularda erkeklerin kadinlardan daha fazla
kendilerinden emin olduklarini, kendilerinden daha emin olan yatirimcilarin daha
cok ticaret yapacaklari konular1 ile uyumludur. Aynmi c¢izgide Odean ve Barber,
telefonla ticaretten online ticaret yapmaya donenlerin ticaret hacmindeki artistan

dolay1 ortalama getirilerinin azaldigini da ortaya koymustur®'.

Rasyonellikten sapmalar 6nceden tahmin edilmis kaynak tahsisi yetersizligi,
piyasa eksiklikleri/irrasyonellik ya da eksik gozlemlemeden kaynaklanan inang

farkliliklardan dolay1 ortaya ¢ikabilmektedir®.

Rasyonellikten sapmay1 agiklamaya calisan modelleri ikili bir ayrima tabi

tutarak siiflandirmak mimkiindiir;
1.1.6.1. Birinci Tip Modeller

Birinci tip modellerde, smirli rasyonel yatirimcilarin yaninda yeterli sayida
arbitrajc1  vardir. Bununla birlikte rasyonel arbitrajcilar yanhs fiyatlamay1
dengelemezler. Rasyonel arbitrajcilar “partiye katilmay1” tercih edip yanlis
fiyatlamay1 arttiracak bir sekilde yliksek fiyatli hisseleri elde tutabilirler. Bu tiir
modellerin 6nemli bir sonucu, yanlis bir fiyatlamanin oldugu bilindigi halde, bunun

yatirimeilarin menkul kiymet satin almalarinin éniine gecemeyecegidir®.

% Terrance ODEAN, “Are investors reluctant to realize their losses ?”, Aralik 1993, ss. 1 - 21,
(cevrimigi) http://www.haas.berkeley.edu/groups/finance/WP/rpf269.pdf (10.04.2009).
% Brad M. BARBER, Terrance ODEAN, “Boys Will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common
Stock Investment”, The Quarterly Journal of Economics, Subat 2001, ss. 261 — 289, (¢evrimigi)
http://faculty.gsm.ucdavis.edu/~bmbarber/Paper%20Folder/QJE%20BoysWillBeBoys.pdf
(14.04.2009).
®! Terrance ODEAN, Brad M. BARBER, “Online Investors Do the Slow Die First”, The Review of
Financial Studies, V. 15, S. 2, ss. 455 - 482, 2002, (¢evrimigi) http://www.jstor.org/stable/2696785
(07.04.2009).
: Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

A.e.
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Rasyonel tacirlerin inanglar1 yeteri kadar farkli ise, mevcut piyasayir koordine
etmekte basarisiz olabilirler. Farkli arbitrajcilarin yanlhis bir fiyatlama oldugu
hakkinda isaretler aldigin1 ve bunun gelecekteki bir zamanda yok olacagindan emin
olduklarin1 varsayalim. Ancak digerlerinin ne kadarinin bu bilgileri aldiklarini
bilmemektedirler ve dahasi, balonun patlamasi i¢in ne kadarin yeterli oldugunu da
bilememektedirler. Farkli arbitrajcilar balonun ne zaman patlayacag: ve geriye kalan
stirenin ne oldugu hakkinda farkli goriislere sahiptirler. Ancak balonun patlamasi i¢in
senkronize bir hareketin olmasi gerektigini de bilmektedirler. Balonun patlamasindan
hemen oOnce ¢ikanlar en fazla kar yaparken, cok erken cikanlar az karla yetinecek,

ellerinde patlama vaktinde hisse senedi tutanlar ise para kaybedeceklerdir64.

Baska bir deyisle rasyonel yatirimcilarin, hisse senetlerini baskasina daha
yiikksek bir bedelle satip zararlarin1 tazmin edebilme konusunda Ongoriileri
oldugunda, bir hisse senedi i¢in yiiksek bedeller 6demeye razi olabilecekleridir. Bu
duruma argoda “daha aptal teorisi” denilirken, akademik literatiirde “rasyonel

balonlar” teorisi ad1 verilmektedir®’.

Rasyonel siirii davranist sik sik insanlarin bilingsiz bir sekilde digerlerinin
kararlarini izlemesi ile 6zdeslestirilir. Siirii davranisi bir yatirimcinin sahip oldugu
0zel bilgiyi dnemsememesi ve onclil yatirimcilarin muhtemelen de yetkin olmayan

davranislarini izlemeleri durumuna atifta bulunur®.

Rasyonel siirii  hipotezinde rasyonel ajanlar, digerlerinin go6zlemlenen
davraniglarindan 6zel bilgi ¢ikarmaya calismaktadirlar®’, Bilgi katmanlar1 durumu da

bireylerin hareketlerinin sonraki yatirimecilarin  kullanacagi bilgileri ortaya

 A.e.
5 Olivier J. BLANCHARD, Mark WATSON, “Bubbles, Rational Expectations, and Financial
Markets”, NBER Working Paper Series, Working Paper no 945, ss. 1 — 26, Temmuz 1982,
(cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w0945 (12.04.2009).
:j Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

A.e.
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cikarmayacagint ve bdylece bilgi toplulastirilmasinin Oniine gegilecegini, stirii

davraniginin birkez basladiginda sonsuz etkilerinin olmayacagini ifade eder®®.
1.1.6.2. ikinci Tip Modeller

Ikinci tip modellerde inang veya tercihlerden dolay1 yatirimcilarin irrasyonel
olduklar1 varsayillmaktadir. Yanlis algilamalar birbiri ile aym1 veya farkli tiplerde
olabilir. Yanls algilayan yatirimecilar, piyasadaki yanlis fiyatlama sonucunda fazla

degerlenmis olan hisse senetlerini satin alacaklardir®.

Ikinci tip modellerde yatirimer grubu ikiye ayrilmaktadir. Haber gozleyenler ve
momentum tacirleri. Her iki grup da temel degerden farkli olarak fiyatlar ve halka
acik bilgilerden eksik ¢ikarimlar yapabilmektedir. Haber gozleyenler temel degeri
“kendi 0Ozel bilgilerine” dayanarak tahmin edebilirler, ancak kendi kararlarim
belirlemek icin cari ve gecmis fiyatlar1 Onemsemezler. Ayrica bilginin haber
gozleyenler arasinda derece derece yayildigi varsayildigindan, hepsinin ilgili bilgiyi
almasi zaman alacaktir. Momentum tacirleri ise “fiyattaki son degisiklige” cevaben
yatirim yapmaktadir. Bu da varligin fiyatt son donemden sonra artmissa, onlarin
varlikta uzun pozisyon alacaklart ve bagkaca bir bilgiye ihtiyag duymayacaklari

anlamina gelmektedir’’.

Soyle bir durumu diisiinelim; t’de iyi bir haber kamuya ilan edilmis olsun. Haber
gozleyenler t zamaninda fiyatin ylikselmesine sebep olacaklaridir. Gelecek donemde
(t + 1) onceki doneme gore fiyat artisinin oldugunu fark eden momentum tacirleri,

hisse senedi alip para kazanacaklardir. Haber gézleyenler arasinda iyi bilgi yayildigi

68 Abhijit V. BANERJEE, “A Simple Model of Herd Behavior”, The Quarterly Journal of
Economics, V. 107, N: 3, ss. 797 — 817, Agustos 1992, (gevrimigi)
http://www.jstor.org/stable/2118364 (25.08.2009); Sushil BIKHCHANDANI, David
HIRSHLEIFER, Ivo WELCH, “A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural Changes as
Information Cascades”, Journal of Political Economy, V. 100, N: 5, ss. 1 - 26, Ekim 1992,
(cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1286306 (26.08.2009).
Rasyonel siirii davranis1 (rational herding) sik sik insanlarin bilingsiz (blindly) bir sekilde digerlerinin
kararlari1 izlemesi ile 6zdeslestirilir. Siirii davranisi, bir yatirnmcinin sahip oldugu 6zel bilgiyi
onemsememesi ve onciil yatirimcilarin (muhtemelen de yetkin olmayan) davranislarini izlemeleri
durumuna atifta bulunur.
:(9) Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

A.e.
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stirece hisse senedi alim1 devam edebileceklerdir. Satin alma dongiisii fiyatlarin daha
da artmasin1 saglayacaktir, ¢linkii t+2 zamaninda momentum tacirleri piyasaya
girecektir. Momentum tacirleri tarafindan yaratilan talebin bir sonucu olarak hisse
senedi fiyati, temel degerin iizerine c¢ikacaktir. Bu noktada sadece momentum

tacirleri sismis hisseleri satin alacagindan para kaybedeceklerdir71.

Temsilci ve isaretleme problemleri olmasa bile, ayn1 marjinal bilgiye sahip
temsilcilerin neden ayni sonuca ulasamadiklar1 konusunda, fazlaca sebep ileri

stiriilmiistiir’ .

Harrison ve Kreps (1978) basit bir model 6ne siirlip, yatirimcilarin farkl
inanglarimin oldugu bir piyasada spekiilatif balonun olma olasiligmi canlandirdi”.
Scheinkman ve Xiong yatirimcilar arasindaki goriis farkliliklarinin bir sonucu olarak
balonun ortaya ¢ikabilecegine dair bir model kurdu. Sadece bir goriis farkliligindan
ziyade, yatirimcilarin kendi 6zel bilgilerinin kalitesini abartarak da balonun dogal

olarak ortaya cikabilecegini gosterdi’”.

Barberis, Huang ve Santos tarafindan olusturulmus bir dinamik varlik fiyatlama

modeli, yatinmeilarin “bekleyis teorisine” dayanmaktadir” °. Ozellikle kazanglari

T Ae.

72 Daha énce yerlesmis olan ve degismesi i¢in yeteri kadar zaman olmayan farkli kanilarin varlig:
(Allen ve Gale, 1999); Bilginin farkli temsilciler tarafindan farkli terciimelerinin olusmasini saglayan
yumusak, 6znel veya diger bir seklinin olmasi1 (Kandel ve Pearson, 1995); Karar alicilarin problemleri
kendine has / essiz olarak algilamalar1 ve cari problemleri degerlendirirken ge¢mis / tarihi datalari
ihmal etme egiliminde olmalar1 (Kahneman and Lovallo, 1993); Temsilcilerin 6nceki inanglar ile
celisen bilgileri ihmal etme egiliminde olmalar1 (White 1971); Temsilcilerin kendi sezgilerine ¢ok
fazla giivenmeleri (Clarke ve Mackaness, 2001). Kathleen FULLER, Anjan V. THAKOR, “Flexibility
and Dividend”, Subat 2003, SS. 3 — 4, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=472183 (05.04.2009).

7 Michael J. HARRISON, David M. KREPS, “Speculative Investor Behavior in a Stock Market with
Heterogenous Expectations”, The Ouarterly Journal of Economics, V. 92, N: 2, ss. 323 — 336,
Mayis 1978, (¢evrimigi) http://www.jstor.org/stable/1884166 (07.04.2009).

™ Fredric C. DUNBAR, Dana HELLER, a.g.e.

> Nicholas BARBERIS, Ming HUANG, Tano SANTOS, “Prospect Theory and Asset Prices”, The
Center for Research in Security Prices Working Paper No. 494, ss. 1 — 34, Haziran 1999, (¢evrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=169790 (04.03.2010)

76 Bekleyis Teorisine Umit Teorisi de denilmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilmistir. Orijinal form iki alternatif arasinda bir se¢im yapmakla yiizyiize kalan karar vericilerin
davranisi ile ilgilidir. Orijinal metindeki tanim sudur: Risk altinda karar verme, bekleyisler (prospects)
ve kumarlar (gambles) arasindaki bir se¢im olarak goriilebilir. Riske maruz kararlar icin belirli
bekleyislere ve kumarlara eslik eden alternatif hareketler arasinda bir se¢im yapildigi varsayilir.
Model daha sonra zenginlestirilerek modifiye edilmistir (Goldberg ve von Nitzsch (2001, s. 62);
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takip eden daha riskli bahisleri kabul etme egilimi, psikoloji literatiiriinde “ev parasi

illiizyonu” olarak bilinmektedir’’.
1.2. Asimetrik Bilgi Sorunu

Giinliik kullanimda bilgi (knowledge) ve enformasyon (information) ayni ya da
cok yakin ifadeler olarak kullanilmakla birlikte, enformasyon bir siire¢ ya da
aktiviteyi, bilgi ise zihni bir durumunu belirtmek i¢in kullanilir. Bilgi, bilen kisi ile
bilinen sey arasindaki iligkiyi goOstermekte ve yalnizca bilen kisinin zihninde
meydana gelmektedir. Enformasyon ise bilginin aksine, 6zneden ayrilarak cesitli
sekillerde var olabilir. Ornegin kodlanabilir, saklanabilir ve aktarilabilir. Boylece
enformasyon bilgiyi igermekte, ancak bilgi enformasyonu icermemektedir (Keller ve
Tergan, 2005)"®. iki kelime arasindaki iliskiyi bu sekilde acikladiktan sonra,
caligmamizda kullanim rahath@m ve Tiirk¢e literatiire uyumu saglayabilmek
amaciyla, “asimetrik enformasyon” yerine “asimetrik bilgi” ifadesinin tercih

edildigini belirtelim.

Asagida ilgili bagliklar altinda asimetrik bilgi kavrami, asimetrik bilgi
literatiiriiniin baglangici, sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi, asimetrik bilgiden
korunma yontemleri, asimetrik bilgi ve finansal krizler ile asimetrik bilgi ve

yatirimlar konular1 ele alinmaktadir.

Zararlardan ziyade karlar ile kumar oynamak konusunda daha az istekli olmak igin irrasyonel bir
egilimimiz vardir. Bu kar yaptigimiz zaman hemen satmamiz, ancak zarar yaptigimizda satmamamiz
anlamima gelir (Tvede (1999, s. 169), Martin SEWELL, (gevrimigi) http:/prospect-
theory.behaviouralfinance.net/ (14.03.2010).

"7 Ev parasi denilmesinin sebebi, zaten bahis neticesinde kazamlmis olan paranin kaybedilmesine
kars1 gosterilen tepkisizliktir. Eldeki kazangtan kaybedilen her bir para, kisi tarafindan “kardan zarar”
olarak algilanmaktadir. Richard H. THALER, Eric J. JOHNSON, “Gambling with the House Money
and Trying to Break Even: The Effects of Prior Outcomes on Risky Choices”, Management Science,
V. 36, S. 6, Haziran 1990, Ss. 643 - 660, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1424076 (03.04.2009).

® Salih SIMSEK, Adem KARAKAS, “Asimetrik Bilgi — iktidar ve Kurumsal Diizenleme Uzerine”,
TUHIS is Hukuku ve iktisat Dergisi, C: 20, S: 4 — 5, Kasim 2006 / Subat 2007, s. 22
http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-5/cilt20_sayi4-5_bolum?2.pdf (27.01.2010).
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1.2.1. Asimetrik Bilgi Kavrami

Tam rekabet piyasasinm1 tanimlayan varsayimlardan bir tanesi, alicilarin ve
saticilarin miikemmel bilgiye sahip olduklaridir. Monopol ve monopollii rekabet
piyasalar1 i¢in de s6z konusu olan bu varsayim, alicilarin ve saticilarin malin niteligi
konusunda miikemmel ve dolayisiyla simetrik bilgiye sahip olduklar1 hususlarini da
icerir. Oysa gercek hayatta saticilar ve alicilar bir malin ve/veya hizmetin niteligi
konusunda asimetrik bilgiye sahip olabilirler ve bu husus kisaca asimetrik bilgi

olarak nitelendirilmektedir’’.

Cogu asimetrik bilgi durumlarinda az bilgi sahibi olan taraf, diger tarafin daha
bilgili oldugunu bilmektedir (Katz, ML vd.). Bilgisiz tarafin bilgili tarafin bilgilerini
cikarsayabilmesi i¢in iki yolu bulunmaktadir: Sinyalizasyon (sakli 06zelligin
gozlemlenebilir indikatorii) ve tarama (bilgisiz tarafin bilgili taraflar1 siralamayi

180
denemesi)”.

Temettiilerin yatirimcilara bilgi vermesi konusuyla 1ilgili sinyalizasyon
literatiiriinde, bilgili ve bilgisiz tacirlerin durumlari1 ¢alisilmistir. Bilgili tacirler yeni
bilgiden tahmin yaparak O6zel bilgiler edinmekte ve bu bilgilerden yararlanarak
(terciime ederek / ¢ikarim yaparak) da kar yapacak bir pozisyon alabilmektedir®'.
Bilgili tacirlerin yeni bilgiyi 6zel bilginin ikamesi olarak algilamalar1 durumunda,
0zel bilgiyi edinmek ve onun {izerinden ticaret yapmak konularinda daha az istekli

olmalar1 beklenmektedir®?.

Yeni bilgi verme, bilgisiz tacirlerin ticaret yapmak konusundaki isteklerini de
etkileyebilmektedir. Bilgisiz tacirler muhtemelen kiiclik ve bireysel yatirimcilardir,

kaynak kisitina sahiptirler ve daha maliyetli olarak 6zel bilgi toplayabilmektedirler.

7 Erdal M. UNSAL, Mikro iktisat, imaj Yaymcilik, Ankara 2001, s. 542.

% Meltem TUMAY, “Asymmetric Information and Adverse Selection in Insurance Markets: The
Problem of Moral Hazard”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 2009, C.:16, S.1, ss. 107 — 108,
(cevrimigi) http://www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C16S12009/107_114.pdf (14.02.2010).

81 Mark BAGLONI, Susan G. WATTS, “Information acquisition, information release and trading
Dynamics”, Journal of Financial Markets, 1998, ss. 221 — 252, (¢evrimici) http://ideas.repec.org

(06.04.2010).
%2 Bruce D. GRUNDY, Maureen McNICHOLAS, “Trade and the Revelation of Information through
Prices and Direct Disclosure”, V: 2, N: 4, ss. 495 — 526, 1989, (¢evrimigi)

http://www.jstor.org/stable/2962066 (08.04.2009).
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Dolayzist ile ticari kararlarini verirlerken yeni haberlere glivenmekte ve daha sik bilgi
veren firmalarda kiimelenme gostermektedirler®®. Ancak bilgisiz tacirler, bilgili
tacirlerin yeni haberlerin oncesinde ve sonrasinda islem yapma konusunda istekli
olduklarinmi bilirlerse, bilgili tacirlerin ticaretini yaptiklar1 bu tiir hisse senetlerinde
islem yapmaktan imtina edeceklerdir. Baska bir deyisle bilgili/bilgisiz tacirler, islem
yapmadan 6nce fayda / maliyet analizi yapmaktadirlar®™. Yatirmeilar arasindaki bilgi
dikotomisi Admati ve Pfleiderer (1988), Diamond ve Verrecchia (1991), Easley ve
O’hara (1992), Glosten ve Milgrom (1985), Kim ve Verrecchia (2001), Kyle (1985)

ve McNichols ve Trueman (1994) ve digerlerinde ele alinmustir®.

Az bilgili tarafin kalite hakkinda arastirma yapmasi, fiyat hakkinda arastirma
yapmasina gore daha zordur. Bunun birinci nedeni fiyatin sayisal degeri varken,
kalitenin 6znel (kisiden kisiye degisen) deger almasi; ikinci nedeni ise malin
kalitesinin (saglamlik, dayaniklilik vb 6zellikler nedeni ile) cogu kez gozle goriiliir

bir sey olmamasidir™.

Tam bilginin eksikligi, piyasada baslayan egilimleri sezmek icin piyasa aktoriine

bilgiyi ve deneyimi birlestirme firsat1 yaratir®’ |

Asimetrik bilgi konusundaki teorik caligmalar, asimetrik bilginin piyasa

dengesini ilk en iyiden uzaklastirmasi iizerine vurgu yapmlslardlrgg.

% Charles M.C. LEE, “Earnings news and small traders an intraday analysis”, Journal of Accounting
and Economics, V. 15, Mart 1992, SS. 265 - 301, (cevrimigi)
http://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/2027.42/30006/1/0000374.pdf ; Brad M. BARBER and
Terrance ODEAN, “Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors”, The Journal of Finance, Vol. LV, NO. 2, Nisan 2000, ss. 773
— 786, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=219228 (07.08.2009).

% Srinivasan SANKARAGURUSWAMY, J ianfeng SHEN, Takeshi YAMADA, a.g.e.

8 Hashem VALIPOR, Vahab ROSTAMI, Mahdi SALEHI, a.g.e., s. 203.

8 Giilsiim AKALIN, Serkan DILEK, “Belirsizlik Altinda Tiiketicilerin Kararlar”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, C. 3, S. 6, 2007, Ss. 40 - 41, s (cevrimigi)
http://iibf.karaelmas.edu.tr/sbd/makaleler/1303-9245/200703006033048.pdf (26.02.2010).

87 Frank M. MACHOVEC, Perfect Competition and the Transformation of Economics, 2003,
USA / Canada, s. 139.

% Liran EINAV, Amy FINKELSTEIN, Paul SCHRIMPF, 14 Mayis 2007, “The Welfare Cost of
Asymmetric Information: Evidence from the U.K. Annuity Market”, s. 4, (cevrimigi)
http://economics.uchicago.edu/Finkelstein_052107.pdf (26.02.2010).
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Son olarak ticari faaliyete konu olan bir mal veya hizmet {izerinde, taraflardan
birisinin digerine karst olan bilgi ustiinliigli ve uzmanlik sahibi olmas1 sonucu elde
edilen maddi manevi kazanglarin asimetrik bilgi rant1 olarak adlandirilabildigini de

belirtelim®’.
1.2.2. Asimetrik Bilgi Literaturuniin Baslangici

Asimetrik bilgi kavrami J. Stiglitz ve M. Spence ile birlikte 2001 yilinda Nobel
Ekonomi 6diiliinii paylasan G.A. Akerlofun 1970 yilinda yayinladig1 "The Market
for Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mechanism" baslikli makalesi ile
literatiire girmistir’’. Akerlof ve ardindan iiretilen piyasa analizleri ve asimetrik bilgi
konusundaki 6nciil ¢aligmalar (Spence ve Stiglitz), modern makro iktisat teorisinin
temellerini olusturmustur. Onlarin modelleri, asimetrik bilginin negatif etkilerine
karst ortaya c¢ikan cok sayidaki sosyal kurumun acgiklanmasinda da kullanila

gelmistir’'.

Akerlof’un problemi limon olarak adlandirmasinin nedeni, araba piyasasindaki
ikinci el sorunlu otomobillerin Amerikan konusma dilinde limon olarak anilmasindan

kaynaklanmaktadir.

Kullanilmis araba piyasasinda N tane arabanin oldugunu ve bunun fN kadarinin
yiiksek kaliteli arabalardan (f < 1), (1-f)N kadarimin da diisiik kaliteli arabalardan
olustugunu, yiiksek kaliteli arabalarin ve diisiik kaliteli arabalarin arz rezervasyon
fiyatlarinin (yiiksek kaliteli ve diigiik kaliteli araba sahiplerinin arabalarin1 satmaya
raz1 olduklar1 en diisiik fiyatin) sirasi ile Sg ve Sp oldugunu, yiiksek kaliteli ve diisiik
kaliteli arabalarin talep rezervasyon fiyatlarinin da (yiiksek kaliteli ve diisiik kaliteli

araba alicilarinin 6demeye razi olduklari en yiiksek fiyatin da sirasiyla Bg ve By

% Salih SIMSEK, Adem KARAKAS, a.g.e., s. 24.

90 A.e.,s. 21.

! Karl-Gustaf LOFGREN, Torsten PERSSON, Jorgen W. WEIBULL, “Markets with Asymmetric
Information”, Scand. J. Of Economics, 10 Ekim 2001, s. 11 (gevrimigi)
http://www.cerge.cuni.cz/pdf/news/Nobel paper.pdf (01.02.2010).
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oldugunu kabul edelim. Ayrica kullanilmig araba piyasasinda baglangicta alicilar ve

saticilar icin mitkemmel bilginin oldugunu kabul edelim (Sekil 1)92.

Sekil 1: Kullanilmis Araba Piyasasinda Miikemmel Bilgi

P P Sg
St

Bg B=MR;

BL BL:MRL

St

0

Kaynak: Erdal M. UNSAL, Mikro Iktisat, Imaj Yaymcilik, Ankara 2001, s. 543.

Simdi kullanilmig araba piyasasindaki saticilarin arabalarinin niteligi konusunda
miistakbel alicilardan daha fazla bilgiye sahip olduklarimi — alicilarin cevherleri
limonlardan ayirt edemediklerini ve kullanilmis mal piyasasindaki arabalarin f
kisminin cevher oldugunu bilen tiiketicilerin kullanilmig araba satin almak i¢in, Bg
ve By talep rezervasyon fiyatlariin agirlikli ortalamasi kadar bir fiyati teklif

ettiklerini kabul edelim:
Pg= fBgH(1-)BL

Ormnegin f= 0,9, BG=12.000 TL BL=6.000 TL ise, tiiketiciler kullanilmis araba
icin en fazla 11.400 TL 6demeye razi olurlar (11.400 = 0,9 (12.000) + 0,1 (6.000)).
Bir bagka deyisle, alicilarin cevherleri limonlardan ayirt edememelerine yol agan
asimetrik bilgi durumunda, kullanilmis araba i¢in iki piyasa yoktur ve ikinci el
piyasasindaki talep rezervasyon fiyati 11.400 TL’dir. f degeri diistiikce talep
rezervasyon fiyatt da diiseceginden, kullanilmig araba piyasasindaki talep

rezervasyon fiyat1 aslinda f degeri tarafindan belirlenir.

%2 Konuya iliskin sekil ve agiklamalarin alindig1 kaynak: Erdal M. UNSAL, a.g.e.
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Eger asimetrik bilgi durumundaki rezervasyon fiyat1 (Pg) limonlarin arz
rezervasyon fiyatindan kiiciik ise (Pg < Sp) ise, diisiik kaliteli araba sahipleri
arabalarini satmak istemezler. Buna karsilik talep rezervasyon fiyati (Pg) limonlarin
arz rezervasyon fiyatina esit ya da ondan biiyiik ise (Pg=Sp veya Pp>S;), diisiik
kaliteli araba sahipleri arabalarini satmaya razi olurlar. Benzer bi¢imde talep
rezervasyon fiyati cevherlerin arz rezervasyon fiyatindan kiiciik ise (Pp<Sg) ise,
yiiksek kaliteli araba sahipleri arabalarin1 satmak istemezler: Talep rezervasyon fiyati
cevherlerin arz rezervasyon fiyatina esit ya da ondan biiyiik ise (Pg=Sg veya Pg>Sg),
yiiksek kaliteli araba sahipleri arabalarini satmaya razi olurlar. Bu husus asagida

Sekil 2°de SyabcS; arz egrisi ile gosterilmistir.

Sekil 2: Kullanilmis Araba Arz Egrisi

t ’ .

Yiksek ve diigiik kaliteli
araba arz ediliyor

; . C

Sadece diisiik kaliteli araba
arz ediliyor

v S a
A L

Hig araba arz edilmiyor

v

(1-HN N

Kaynak: Erdal M. UNSAL, Mikro iktisat, imaj Yaymcilik, Ankara 2001, s. 544.

Kullanilmig araba piyasasinda dengenin SpabcS; arz egrisi lizerindeki hangi
noktada gerceklesecegi, Py talep rezervasyon fiyati ile Sg yiiksek kaliteli araba arz
rezervasyon fiyat1 arasindaki iliskinin niteligine baghdir. Eger yiiksek Kkaliteli
arabalarin toplam araba miktarindaki pay1 yiiksek ve buna baglh olarak da Pp=Sg

veya Pp>Sq ise, hem yiiksek kaliteli arabalar hem de diisiik kaliteli arabalar satilir.
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Bu durumun s6z konusu olabilmesi i¢in, gerekli f degeri asagidaki gibi

hesaplanabilir:

Pp > Sg, Sc<1Bgt (I-H)BL
Sa< f(Bg-BL)+BL, Sc- Bi< f(Bg-BL)
(Sc-BL)/(Bg-Bu) <f, £>(S¢-BL)/(Bg-BL)

Ornegin yiiksek kaliteli araba arz fiyat1 Sg=12.000 TL, yiiksek kaliteli araba
talep fiyati Bg= 10.000 TL, diisiik kaliteli araba talep fiyat1 Sg= 6.000 TL ise, (Sg-
BL)/(Bg-Br) oraninin degeri %66,7’dir ve dolayisi ile kullanilmis araba piyasasinda
hem yliksek kaliteli hem de diisiik kaliteli arabalarin islem goérmesi igin, toplam
arabalarin en az %066,7’sinin kisaca en az 2/3’liniin yiiksek kaliteli araba olmasi

gerekir.

Buna karsilik eger yiliksek kaliteli arabalarin toplam araba miktarindaki payi
diisiik, £>(Sg-Br)/(Bg-Br) ve buna bagl olarak da Pp<Sg ise, sadece diisiik kaliteli
arabalar satilir. Kisaca ters se¢im (adverse selection) diye nitelendirilen bu husus,
asagida Sekil 3°de gosterilmektedir. Bu sekilde Pg<Sg’dir. Bu durumda tiiketiciler
ikinci el piyasasinda sadece diisiik kaliteli arabalarin satildiginin farkina varirlar ve
bu ylizden de kullanilmis araba almak icin en fazla By kadar bir bedel 6demeye razi
olurlar, B>S;. Dolayisiyla da (1-f)N kadar limon By fiyatindan satilir. Bu denge
durumunda tiiketicilerin limon satin almay1 beklediklerini ve satin aldiklarini, kisaca

bir yanilgi icinde olmadiklarint gézden kagirmamak gerekir.
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Sekil 3: Ters Secim

Bg

Sg

Py

(1-HN N
Kaynak: Erdal M. UNSAL, Mikro iktisat, imaj Yaymcilik, Ankara 2001, s. 545.

Bu ters secimden dolay1 piyasaya gelen iyi araba sayisi ¢ok az olacak ve ¢ok az
kisi de bir limon satin almak isteyecegi i¢in ¢ok az satig olacaktir”. Bu durum menfi

seleksiyon olarak tanimlanmaktadir®®.

Baska bir deyisle ters se¢im durumunda, araba piyasasinda yiiksek kaliteli ikinci
el araba satin almak ve satmak isteyen kisilerin var olmasina ragmen, asimetrik bilgi
nedeniyle diisiik kaliteli arabalarin yiiksek kaliteli arabalar1 piyasadan kovmasi
sonucunda, karsilikli avantaj saglayan alim satim islemleri ger¢eklesmeyecektir. Bu
ise piyasa mekanizmasinin etkinliginin saglanamamasi demektir. Ters se¢im gizli

bilgi diye de nitelendirilmektedir®.

Boylece Gresham Kanunu’nun degisik bir hali ortaya c¢ikmaktadir. Ticareti
yapilan ¢ogu araba “limon” olacagi i¢in, iyi arabalarin ticareti olmayabilecektir. Ayni
iyi paranin kot parayr kovmast gibi, kotii arabalar iyi arabalar1 piyasadan
kovacaktir. Ancak Gresham Kanunu ile benzerlik tam degildir. Koétii arabalar iyi

arabalar ile aym fiyattan satilacak ve iyi ve kotii araba arasindaki fark, alici

%S, Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, ABD,
Pearson Addison Wesley, 7. edisyon, 2004, s. 175.

* Merih PAYA, a.g.e., s. 361.

% Erdal M. UNSAL, a.g.e., ss. 545 - 546.
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tarafindan ayirt edilemeyecektir. Oysaki Gresham Kanunu’nda, alict ve saticinin iyi

ve kotii paray: ayirt edebilecekleri kabul edilmektedir®.

Akerlof “giivenin” 6nemli oldugu ekonomik modelleri tartismistir. informal
yazili olmayan garantiler, ticaret ve liretim i¢in 6n kosullardir. Garantiler tanimsiz
ise, genellestirilmis Gresham Kanunu'nda isaret edildigi gibi ticaret sikintili
olacaktir. Belirsizligin bu yiizii tutuklunun c¢ikmazinda oldugu gibi, oyun
teorisyenleri tarafindan kesfedilmistir. Ancak iyiyi kétiiden ayirt etmenin zorlugu is
diinyasinin kendi yapisinda vardir. Bu durum c¢ok sayidaki ekonomik kurumu

gercekten de agiklayabilir ve belirsizligin énemli yiizlerinden birisi olabilir®”.

Michael Spence orijinal olarak sinyalizasyon fikrini Onermistir. Spence’in “is
piyasasi sinyalizasyonu” (spence, 1973) ve “piyasa sinyalizasyonu” (spence, 1974)
eserleri, egitimin bir sinyal olarak kullanilabilecegi ile ilgilidir. Isveren yeni iscinin
ise alinmasinda yiiksek ve diisiik verimli olan emekler arasinda bir ayrim
yapamiyorsa, diisiik licret seviyelerinde ve diisiik verimlilikteki is¢ileri ise alacaktir.
Bu durum Akerlof’un ters secim sonucunda piyasada sadece limonlarin kalacagina
dair sonucu ile benzerdir’®. Bir is veren, 6grenme yetenegine sahip yeni bir is¢inin
ise alinmasi ile ilgilidir. Elbette tiim muhtemel isciler 6grenme konusunda marifetli
olduklarim1 ileri siirmekte, ama neyin dogru oldugunu sadece kendileri
bilmektedirler. Bu durum asimetrik bilgidir. Spence koleje gitmis olmanin 6grenme

yetenegi hakkinda giivenilir bir sinyal verebilecegini belirtmektedir.

Spence is piyasalarinda, bilgili ekonomik ajanlarin gézlemlenebilir ve maliyetli
hareketlerini bilgisiz ajanlara giivenilir sinyal olarak gondermelerinin, kendi piyasa

sonugclarini iyilestirebilecegini ispat etmistir’".

Akerlof modelinin Spence (1974) tarafindan genellestirilmesi, tim finansal

sinyalizasyon modelleri i¢in bir prototip olmustur. Belirsizlik ve asimetrik bilgi

% George A. AKERLOF, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market
Mechanism”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3., Agustos 1970, s. 490,
(cevrimigi) http://www.econ.ox.ac.uk/members/christopher.bowdler/akerlof.pdf (12.02.2010).
97

A.e., s. 500.
% Karl-Gustaf LOFGREN, Torsten PERSSON, Jorgen W. WEIBULL, a.g.e., s. 5.
99

A.e., s. 2.
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diinyasinda is arayan piyasa katilimcilari, sahip olduklar1 sohretten ziyade i bulmak
konusunda sahip olduklar niteliklerine giivenmektedirler. Spence’in modelinde tek
ve Ozel bir sinyalizasyon dengesi bulunmaktadir. Is piyasasinda formiile edilmis
olmasma ragmen Spence, bulgularin baska diizenlemeler i¢in de (terfiler, kredi
uygulamalari gibi) uygulanabilecegine inanmaktadir'®.

Stiglitz az bilgili ajanlarin belli islemler i¢in alternatif sozlesmeleri inceleyerek,
daha bilgili olan tarafin bilgisini dolayl olarak elde etmesinin miimkiin olabilecegini

gostermistir'®'.
1.2.3. Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi

Bir bor¢ soOzlesmesi bor¢ alan ve bor¢ veren arasindaki haklart ve
miikellefiyetleri diizenler. Bu s6zlesmenin 6ziinde borg¢ alan, sdzlesmede belirtilen
zaman dilimi i¢inde anaparayr ve belirlenen faiz tutarini 6deme konusunda sz
vermektedir. Ancak borcun ifa edilmesi siirecinde farkli durumlar s6z konusudur.
Oncelikle bir yatirim projesini gevreleyen igsel belirsizlik bor¢lananin geri 6deme
yetenegini slipheli kilar. Bu sorun geri 6deme yeteneginin tam tahmin edilmesi ve
sonu¢ olarak da faiz oraninda bir diizeltmeye gidilmesi yontemiyle bir sekilde
¢oziime kavusturulabilir. Ikinci engelin (yani bor¢lananin anlagmaya itaat edecegine
dair vermis oldugu kirilgan soziin) listesinden gelinmesi ¢ok daha giictiir. Deneyimli
bir goézlemci, bor¢ alanin bir projenin gercek dogasini gizlemeye tesebbiis
edebilecegini ya da bir kez fonlar elde ettiginde onlar1 diger kullanim sekillerine
yonlendirebilecegini ya da yatirnmin gercek sonucunu gizleyebilecegini tahmin
edebilir. Bu durumlar asimetrik bilgi sorunlari olarak bilinir. Bu faktorler borg

verenin karliligin1 engeller ise ¢ikar ¢atigsmasi ortaya c¢ikacaktir 102,

Mali bir sozlesme, ancak bor¢ alanin ve bor¢ verenin beklenen karlarinin, en

yakin alternatif projeninkine esit ya da ondan daha yiiksek olmasi durumunda

100 1., George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, Dividend Policy Theory and Practice, Academic
Pres, 2003, ABD, s. 93.

101 Karl-Gustaf LOFGREN, Torsten PERSSON, Jorgen W. WEIBULL, “Markets with Asymmetric
Information”, s. 2.

12 Ricardo N. BEBCZUK, Asymmetric Information in Financial Markets Introduction and
Applications, Cambridge University Press, UK, 2003, s. 3.
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imzalanacaktir. Bu durum “katilim kisit1” ya da “bireysel rasyonellik kisit1” olarak
anilir. Hicbir rasyonel yatirimci, negatif bir beklenen getirisi olan ya da minimum
gerekli beklenen getirisine bile ulasmayan getirisi olan yatirnmlarda yer almayacaktir.

Bu minimum sinir “firsat maliyeti” ya da “gerekli getiri” olarak da bilinir'®.

Bor¢ alan ve veren, sdzlesme ile ilgili aym1 bilgiye ulasabiliyorsa, sézlesme
simetrik bilgi altinda yapilmis demektir. Borg alan, bor¢ verenin dnemsemedigi ya da
elde edemedigi bilgiye sahipse, finansal sozlesmede asimetrik bilgi vardir. Ozetle

asimetrik bilgi su durumlarda ortaya ¢ikar'**;

= Borg¢ alan, projenin Ozellikleri ve gelirleri hakkinda bor¢ verenden bilgi
saklayarak sozlesmeye uymaz.

= Borg veren bor¢ alanin aldatmasindan kaginabilmek i¢in yeterli bilgiye veya
kontrole sahip degildir.

= Borcun geri 6denmemesi riski bulunmaktadir ve borg alan sinirli sorumludur.

Mali piyasalardaki asimetrik bilgi su tip uygulamalardan olusmaktadir; Ters

secim ve ahlaki tehlike'®.

1.2.3.1. Ters Segim

Limon problemi finansal piyasalarda da ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ veren kredi
tahsis ederken, farkli kredi riskleri tasiyan projeler arasinda ayrim yapma yetenegine
sahip olmadiginda “ters se¢im” sorunu ile karsi karsiyadir. Ayni beklenen getirisi
olan 2 projeden borg¢ veren en giivenilirini, bor¢ alan da en risklisini tercih edecektir.

Bu baglamda riskli aktivite yapanlar, bor¢ verenin bilgi eksikligini somiirerek bir

19 Ae.

104 A.e., s. 5.

19 Bazi kaynaklar izleme maliyetlerini (monitoring cost) ahlaki tehlikeden ayr1 olarak ele almus ise de,
asimetrik bilgi literatiiriinde izleme maliyetleri genellikle ahlaki tehlike i¢inde ele alinmistir. Ciinki
her ikisi de gizli harekettir.
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projenin gergek dogasmi saklamayr uygun bulabilirler'®. Gergek hayatta piyasa

katilimeilari bilgiyi sik sik asimetrik olarak ellerinde tutmaktadirlar'®’.

Potansiyel yatirimcilar, yiiksek kazang ve diisiik risk ile diislik kazang ve yiiksek
riskli firmalar1 birbirlerinden ayiramazlar. Dolayisi ile yatirirmer menkul kiymet arz
eden firmalarin ortalama kalitesini yansitacak bir fiyat 6demek isteyecektir. Buna
karsilik bir sirketin sahip ya da yoneticileri de iyi bir firma olduklarini biliyorlar ise,
yatirimcilarin  6dedigi fiyatin diisiik olmasindan dolay1r hisse senedi arz etmek
konusunda istekli olmayacaklardir. Benzer bir agiklama bor¢lanma senetleri i¢in de
s6z konusudur. Bu analiz diinyadaki her hangi bir iilkede, neden menkul kiymet

arzinin finansmandaki birincil kaynak olamadigini da agiklamaktadir'®®.

Kotii firmalarin sahiplerinin ya da ydneticilerinin menkul kiymetlerini satmak
i¢in asir1 1srarci bir tutum izlemeleri, potansiyel yatirimcilara bu menkul kiymetlerin
gergek degerleri hakkinda isaretler verecek ve onlar da bu piyasada yatirim
yapmaktan vazgececektir. Sonug, piyasada sadece borglanmak isteyen koti
firmalarin tahvillerinin kalarak, menkul kiymet piyasasinin isleyisinin aksamasi ve
bu piyasada ¢ok az sayidaki firmanin sermaye temini i¢in menkul kiymet ihrag
edebilmesi seklinde olacaktir. Ancak, menkul kiymet yatirimcilar1 kisa stirede bunu

anlayacaklar ve tahvillere yatirim yapmaktan vazgegeceklerdir.

Myers ve Majluf (1984) hissedarlarin firmalar arasinda se¢im yaparken nasil
ters secimin kurbanmi olabileceklerini 6rneklemistir. Yeni bir sektorde (giinlimiiz
IT’sinde oldugu gibi) igeridekilerin bazilar1 ¢ok daha fazla bilgi sahibi olabilirken,
cogu firma bilgisiz yatirnmcilarla benzer durumda olabilmektedir. Ortalama karliligin
altindaki firmalar, bilgili olmayan yatirimcilarin ticareti yliziinden olmasi gerekenden
fazla degerli olabilecektir. Dolayisi ile bu tiir firmalar projelerini, bor¢lanmadan
ziyade yeni hisse arz ederek finanse etmeyi tercih edeceklerdir. Diger yandan
ortalama karliliktan daha fazlasina sahip olan firmalar diisiik degerlenmis olacaklari

icin, hisse senedi arz etmeyi maliyetli bulacaklardir. Asimetrik bilgi altinda, diisiik

1% Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e., s. 7.

%7 Andreu MAS-COLELL, Whinston M.D., Gren J.R, Microeconomic Theory, OUP, Oxford, 1995,
s. 436.

1% S, Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, s. 176.
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gelecek karliligina sahip diisiik kalitedeki firmalar, yiiksek kaliteli firmalardan daha
hizl1 biiyiiyebilecektir. Boylece piyasa derece derece “limonlar” tarafindan isgal
edilecektir. Hisse senedi piyasasi, maliyetli temettiileri gilivenilir bir isaret olarak
g6rdiigii icin de, hisse senedine daha fazla bir bedel 6demeyi goze alabilecektir'®.
Kald1 ki yeni hissedarlar goreli olarak iyi firmalarin hisse senetlerini satin almak
icin bir prim talep ederler. Bu primin sebebi de limonlarin fonlanmasi esnasinda
yatirimcilarin ugradig kayiplarin tazminidir (Myers ve Majluf 1984; Greenwald,
Stiglitz ve Weiss 1984; Fazzari, Hubbard ve Petersen 1988)“0. Baska bir deyisle
yatirimeilar yatirimlarini yaparlarken, yaptiklart iglemlerin bir kisminin limonlara
denk gelecegini tahmin ederek bu primi talep etmektedirler. ‘Limonlar primi’ denilen
bu prim sayesinde, dis fonlarin maliyeti i¢ fonlara gore yiikselmekte ve aralarindaki

tam ikame iligkisi ortadan kalkmaktadir.
1.2.3.2. Ahlaki Tehlike

Ters se¢im, islem meydana gelmeden once asimetrik bilgi tarafindan yaratilan
problem iken, ahlaki tehlike islem meydana geldikten sonra asimetrik bilgi tarafindan

yaratilan problemdir'"".

Borg alanlar, bor¢ vereni zarara ugratabilecek riskli ve temerriit olasiligini
artiran faaliyetlerle ugrasma diirtiistine sahiptirler (Mishkin, 1990). Bor¢ alan kendi
giic ve prestijini artiran karsiz yatirim faaliyetlerine de girisebilir. Ayni1 zamanda
bor¢ alanlar, projenin basarili olmasi halinde sadece kendilerinin yararlanabildigi,
basarisizlik halinde ise zarar1 bor¢ verenin yiiklendigi riskli projelere yatirim yapma

egiliminde de olabilirler''2. Baska bir deyisle ahlaki tehlike, bor¢ verenin bilgi ya da

199 Karl-Gustaf LOFGREN, Torsten PERSSON, Jorgen W. WEIBULL, “Markets with Asymmetric
Information”, s. 11.

"% Hubbard R. GLENN, Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment, Ocak
1990, University of Chicago Press, 1990, s. 149.

""'S. Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, ss. 32 - 33.
"2 Ali SEN, “Asimetrik Bilgi Finansal Kriz iliskisi”, s. 8, (¢evrimigi) http:/sbe.dpu.edu.tr/14/1.pdf
(05.01.2010).
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kontrol eksikliginden yararlanan bor¢ alanin, aralarindaki sdzlesmede belirlenen

yerler diginda aldig1 fonlari kullanmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir'".

Borg alan kasti olarak karlar1 diislik raporlayip, bor¢ vereni aldatma konusunda
daha iyi bir bilgi avantajina sahip oldugu icin, yatirim sonuglarini dogrudan
gbzetlemeyen bor¢ verenin, tiim borcu O6demeyecegini ifade eden borg¢luyu her
zaman izlemesi de bir zorunluluk haline gelmektedir. Beklenen izleme maliyetleri de
faiz oraninin bir parcasidir. Bor¢lular diiriist olsun ya da olmasinlar faiz oraninda bir
artisa tahammiil etmek durumundadir'’®. Eger borg veren tiim ilgili bilgiye sahip
olsaydi, daha riskli projelere daha yliksek faiz orani yiikleyecekti. Ancak asimetrik
bilgi baglaminda faiz orani, iyi riski kotii riskten ayirt etme konusunda ters bir
mekanizmay1 isletebilmektedir. Ciinkii hak etmedigi halde iyi projelerin yiiksek
orandan faiz O6demek zorunda kalmasi girisimcinin karmin azalmasma yol

agacagindan, iyi projeler kredi piyasalarindan ¢ekilebilecektir'".

Firmalarin ¢ogunlugunun (genclerse ve sermaye piyasalari ile kurulmus eksik
iligkileri de wvarsa), ters secimden dolayr yiiksek derecede sikinti g¢ekmeleri
muhtemeldir. Diger yandan daha fazla yatirimci bilgi iiretmeye basladiginda, tipik
bir firma i¢in asimetrik bilgi derece derece azalabilir ve kendi menkul kiymetlerinin
fiyat gegmisine katkida bulunur. Kaldi ki, eski firmalarin ¢cogunun sermaye arttiginda
bile, hala Onemli derecede asimetrik bilgi ile yiiz ylize kaldiklarim

gozlemleyebiliyoruz''.

Genel anlamda bir firmanin degeri, en iyi projeleri sectiginde ve sermaye
maliyeti minimize edildiginde en yiiksek degere ulasacaktir. Miilkiyetin ¢ok sayidaki
hissedara boliindiigii durumlarda hissedarlar, giinlilk ydnetimi uzmanlasmis
personele birakirlar. Yoneticiler hissedarlarin ¢ikarini maksimize etmek icin ise alinir
ve istihkaklar1 6denir. Ekstrem bir durumda yoneticinin sabit bir geliri vardir ve

yoneticiler kendi paralarin1 kazandiklari miiddetce net karlar hakkinda c¢ok da

'3 Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e., s. 7.

14 A.e., s. 14.
5 Ace., s, 17.
" Nikolay HALOV, “Dynamics of Asymmetric Information and Capital Structure”, Kasim 2006, ss.
3 - 4, (cevrimigi) http://www.business.uconn.edu/redirect/finance/seminars/papers/Halov

job_market_paper Nov06. pdf (15.01.2010).
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endiselenmezler. Kontrol etmek ve kendilerine bilgi akisini saglamak konusunda
eksiklikleri bulunan hissedarlarin karlar1 azalirken, yoneticilerin kendi karlarini
arttiran sakli hareketleri s6z konusu olabilir. Bu 6zellikteki bilgi sorunlar1 “asil -
vekil” sorunu olarak bilinir. Ciinkii malik ya da asil ile delege ya da vekil arasindaki
siirtiismeyi tanimlar''’. Asil - vekil sorunu, gozetim mekanizmalarinin etkin bir
sekilde devreye girmemesinin sebeplerini agiklayan bir hipotez olarak literatiire
girmistir' '®.

Bir firmanin sahiplerinin c¢alistirdiklar1 isgilerin ve yoneticilerin ne kadar
disiplinli veya kendi ¢ikarlar i¢in ne kadar caligtiklar1 konusunda yeterli bilgiye
sahip olmamalar1 veya bir sigorta sirketinin, sigortalanan kisilerin kaza, yangin ve
hastalik gibi sigorta risklerine karsi ne kadar tedbirli davrandiklar1 konusunda daha
az bilgiye sahip olmalari, mukavele sonrasi asimetrik bilgiye Ornek teskil

etmektedir'"’.

Hissedarlar neden kendi sirketlerindeki yoneticileri uygun bir sekilde kontrol
etmezler? Cevap Oncelikle calisanlarin c¢abalarinin tam olarak gozlenemez oldugu
gerekgesidir. Ikinci olarak yoneticiler tarafindan verilen kararlari ne anlayacak
zamana ne de anlayacak bilgiye sahip olmamalarndir. Aksi halde sirkete ydnetici
olarak alinmalariin bir manasi olmazdi. Dahasi1 diger asimetrik bilgi problemlerinde
oldugu gibi, tiim projelerin karsi karsiya olduklar1 belirsizlik, bizim kotli sonuglari
“yoneticilerin ihmalkarlig1” yerine “kotii sans” olarak gdérmemize izin verir. Bu

ozellikler asil - vekil sorununun temel dzellikleridir'?’.

Temettli politikasinin vekil maliyetlerini etkileme yolu, sermaye piyasalari
tarafindan yapilan artan izleme yoluyla maliyetlerin azaltilmasidir. Biiyiik temettii
O0demeleri, bosa harcanan fonlarin varligini ve yatirnm firsatlarini1 azaltarak, sermaye
piyasalarindan yoneticilerin kaynak aramasini gerektirir. Easterbrook’un (1984) iddia

ettigi gibi sermaye piyasalarinin etkin izlemesi, bosa kaynak harcamayi ve optimum

17 Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e., ss. 37 — 38.
"8 Merih PAYA, a.g.e., s. 47.

"9 Erdal M. UNSAL, a.g.e.

120 Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e., s. 53.
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olmayan yatirim yapmay1 azalttig1 i¢in, sahiplik ve kontrol ayrimidan kaynaklanan

maliyetleri de azalmaktadir'?'.

1.2.4. Asimetrik Bilgiden Korunma Yontemleri

Yukarida da belirtildigi gibi, bor¢ verenlerin asimetrik bilgiden dolay1 zarar
gorme ihtimalleri, onlarin da kendilerine gore korunma mekanizmalar
gelistirmelerine yol agmistir. Bor¢ vereni aldatma diirtiisii ile hareket etmeyen borg
alanlar ise, bu durumdan zarar gorebilecektir. Dolayisi ile asimetrik bilgi nedeniyle
zarar gormiis olan borg alanlar, bor¢ verenin yanlis bilgilendirilmesi sebebi ile ortaya
cikabilecek olan ekstra maliyetten kacinabilmek icin kendi projelerinin gercek
kalitesi hakkinda kars1 tarafa bir sinyal gonderirler. Bu sinyaller bir dereceye kadar
faydali olabilmekle birlikte, teoride ve pratikte bunlarin kismi ¢areler olduklari
kabul edilmektedir'”®. Kullanilan yontemler asagida ilgili bashiklar halinde

siralanmaktadir.
1.2.4.1. Ozel Bilgi Uretimi ve Satisi

Ozel bilgi iiretimi ve satis1 ile amaclanan, fon talep edenler hakkindaki ayrintili
bilginin fon arz edenlere saglanarak asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasidir. Fon
talep edenler hakkindaki bilgi, 6rnegin kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan
temin edilebilir. Bu sirketler, firmalarin bilanco ve yatirnm faaliyetleri ile ilgili
bilgileri liyelerine (bireylere, kiitiiphanelere ve finansal aracilara) satarlar (Mishkin,

1994)'%.

Bankalar da fon talep edenler icin ozel bilgi iiretebilir, ancak uygulamada
bankalarin bilgileri kendi kullanimlari i¢indir. Gergi son zamanlarda bilgi tiretenler
ortak alanlara bilgi aktarimlar1 yaparak, borg alanlar1 izleme konusunda avantajli hale
gelmeye c¢aligmaktadirlar. Ornegin Tiirkiye’deki Bankalararas1 Kart Merkezi

uygulamasi gibi.

"2 M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 101.
122 Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e.,s. 17.
2 Ali SEN, a.g.e., s. 7.
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Bankalar tiim diinyadaki finansal sistemlerde ¢ok onemli bir yere sahiptir.
Ciinkii finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorununu azaltacak sekilde
olusturulmuslardir. Bankalarin bilgi toplamadaki avantajlar1 uzun siireli miisteri
iliskileri ve kredi verme diizenlemeleri ile zenginlestirilmistir. Ayrica miisterilerinin
hesaplarin1  kontrol edebilme yetenekleri, onlarmm ahlaki tehlike sorunlarim
azaltmalarima imkan vermektedir. Diamond (1984) bankalarin bireylerden daha
diisiik izleme maliyetlerine sahip olmalarindan dolayi, ters se¢imi azaltma yoniinde
bir avantaja sahip olduklarin1 gostermistir. Stiglitz ve Weiss (1983) borg¢ alanin
gelecekteki hareketlerinin takip edilerek kredilerinin kesilmesi tehdidinin de
bankalarin baska bir avantaji oldugunu belirtmektedirler. Gelismekte olan
iilkelerdeki firmalar hakkinda bilgi toplamanin zorlugu, bu iilkelerin finansal

sistemlerindeki bankalar1 daha énemli bir hale getirmektedir'**.

Ancak 0Ozel tlretim ve bilgi satisi, beles¢i problemi yiiziinden asimetrik bilgi
sorununu tamamiyla ¢6zemez. Beles¢i problemi, birileri tarafindan bedeli 6denerek
aliman bilgiye, baska birilerinin bedel 6demeden sahip olup maliyet avantaji elde
etmesidir. Beles¢i problemi yiiziinden 6zel bilgi akisi, limonlar sorununun ¢éziimii
icin ancak kismen ¢are olabilmektedir' .

Beles¢i problemi ortaya c¢iktiginda diisiik degerlenmis olan menkul kiymetler,
hemen olmas1 gereken fiyatlarina yiikselirler. Ciinkii bedel 6demeden 6zel bilgiye
sahip olanlar, diisiik degerlenmis menkul kiymetleri satin alirlar. Aksi bir siire¢ fazla
degerlenmis menkul kiymetler icin de s6z konusudur. Dolayisi ile paylasilan bu bilgi
i¢in ilk etapta artik para ddenmek istenmeyecektir. Ozel firmalarin bilgi satarak kar
elde etme yeteneklerinin zayiflamasi ise piyasada daha az bilginin dolagmasinm

saglayacagi i¢in, asimetrik bilginin artmas1 sonucunu doguracaktir'*.

124 Frederic S. MISHKIN, “Understanding Financial Crises: A developing Country Perspective”,
National Bureau of Economic Research, Mayis 1996, s. 6, (¢evrimigi)
http://www.nber.org/papers/w5600.pdf (17.03.2010).

125, Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, s. 176.

2% Ale., ss. 176 - 177.
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1.2.4.2. Bilgi Arttirici Kamusal Diizenlemeler

Hiikiimetler, yatirnmcilarin iyi ve kotii firmalart ayirt edebilmelerini saglamak
igin licretsiz bilgi iiretebilirler. Ancak bu ¢6ziim pratik olarak zordur. Ciinkii boyle
bir bilgi verme, bazi firmalar i¢in negatif acgiklama yapmayr da beraberinde
gerektirir. Tiim diinyada kullanilan bagka bir yontem, yatirimcilarin iyi firma koti
firma ayrimii yapabilmelerini temin edebilmek icin, yine firmalar tarafindan
yapilacak diiriist acgiklamalar1 tesvik edecek olan menkul kiymet piyasasi
diizenlemelerinin hiikiimetler tarafindan yapilmasidir. ABD’de ve diger diinya
iilkelerinde menkul kiymet arz edecek olan firmalarin, muhasebe standartlarina ve
aciklama kurallarina uygun hareket etmeleri gerekmektedir. Ancak Enron,
Worldcom gibi firmalarin ¢okiisiinden de anlasilabilecegi gibi, bu diizenlemeler de
1yl calisamamistir. Mali piyasalardaki ters secimden kaynaklanan asimetrik bilgi
sorununun boyutu, mali piyasalarin neden ekonomide en fazla diizenleme yapilan

alan oldugu gercegini de agiklamaktadir'®’,

1.2.4.3. Finansal Aracilik

Aracilik kurumu, kullanilmis araba piyasasinda da yer almaktadir. Kullanilmis
araba piyasasinin 6nemli bir 6zelligi, ¢ogu arabanin bir bireyden digerine dogrudan
satilmamasidir. Potansiyel alic1 kullanilmis araba almak i¢in magazin satin alarak, o
tip bir aracin iyi bir {irlin olup olmadigin tiiketici raporlarindan gérmek isteyecektir.
Bunun yaninda almay1 diisiindiigii kullanilmig arabay1 bir tamirciye de gosterecektir.
Ancak potansiyel alic1 tamircinin diiriist olup olmadigini bilemeyecegi gibi,
tamircinin aract degerlemek icin yiiksek bir tlicret talep edip etmeyecegini de
bilememektedir'*®.

Geleneksel Arrow-Debreu kaynak dagilimi modelinde isletmeler ve hanehalki
pazarlar aracilifiyla bir araya geldigi icin, finansal aracilar bu siirecte higbir rol
oynamamaktadir. Pazarlarin milkemmel ve etkin oldugu durumlarda kaynak dagilimi

Pareto etkin oldugu i¢in, genel refah diizeyini arttirmak icin finansal aracilara ihtiyag

27 A.e., s. 177.
2 A.e., s. 178.
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duyulmamaktadir (Allen ve Santomero, 1998). MM teoreminde de hane halkinin
portfoyler olusturarak finansal aracilarin aldiklari pozisyonlar1 alabilmelerinden

dolay, finansal aracilik kurumu deger yaratamamaktadir (Fama 1980)'%.

Finansal yapinin 6nemli bir unsuru olan aracilar, islem maliyetlerini azaltmak ve
kiicik tasarrufcular ile yatinmcilar1 finansal piyasalarin  imkéanlarindan
yararlandirmak tizere ortaya ¢ikmislardir. Finansal aracilik likidite hizmeti saglamak,
riski paylasmak ve bilgi problemlerini ¢6zmek gibi hizmetleri saglayarak mali

piyasalarda 6nemli bir rol oynarlar'.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren en Onemli araci kurumlar yatirim
bankalaridir. Yatirnm bankalari, menkul kiymet ¢ikarma yoluyla uzun siireli fon
saglamak isteyen sirketler ile yatirimei olan tiizel ve/veya gercek kisiler arasinda
aracilik yaparak, parasal birikimlerin sirketlerin ¢ikarmis oldugu tahvil ve pay

senetlerine kanalize edilmesine katkida bulunan araci kuruluglardir™".

Ulkemizde kalkinma ve yatiim bankalar1 grubuna giren bankalarla ticaret
bankalari, sermaye piyasasindaki aracilik islevlerini yerine getirerek teknik anlamda
yatirim bankalarina 6zgii islemler yapmaktadir. Ayrica aract kuruluslar da sermaye
piyasasinda etkili rol oynadiklar1 gibi, tahvil ihraglarinda taahhiitlii satig islemlerine

de girismektedirler'*?,
1.2.4.4. Teminat, Net Deger ve Hukuki Dluzenlemeler

Diiriist olmayan alicilarin borglarini 6dememe ihtimali yiiksektir. Bu durumda,
bankalarin teminat istemesi bir 6n eleme araci olarak kullanilabilir. Bunun yaninda
kredi taymlamasi, faiz oranlarinin arttirtlmasi ve bilginin paylasimi da diiriist olan

alic1 ile diiriist olmayan aliciy1 ayirt etmekte kullanilir. Eger alict bankaya olan

12 Giiler ARAS, Alévsat MUSLUMOV, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri”, . 2, (cevrimigi)
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/Muslumov%20-%20Asimmetry%20-
%201F%20-%202004.pdf (24.12.2009).
50'S. Frederic MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, s. 34.
i; Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, 7. Baski, Avciol Basim, Istanbul 1998, s. 804.

A.e.,s. 817.
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borcunu ddemezse, banka bu anlagsmay1 bozar ve teminati nakde dondiiriir (Ghatak

ve digerleri, 2002)'*

Teminat, bor¢lunun borcunu zamaninda 6deyememe riskine karsilik olarak borg
verene vaat edilen maldir ve bor¢lunun zamaninda 6deyememesi halinde borg
verenin zararini azaltir. Bor¢ veren teminati nakde dondiirerek kayiplarini telafi etme
imkanina sahiptir. Bu ylizden teminatla kendini giivence altina alan borg¢ veren, kredi
vermeye daha fazla istekli olacaktir. Teminatin yeterince iyi kalitede olmasi, borg

alan ve veren arasindaki asimetrik bilginin 6nemini kaybetmesini saglar (Mishkin,

1994)"*4,

Firma varliklar1 ve borglar1 arasindaki fark olarak tanimlanan net deger (6z
sermaye) de, kredi piyasasindan fon temininde teminata benzer bir rol oynamaktadir.
Oz sermayeleri yiiksek olan firmalar, digerlerine gore daha kolay odiing kaynak
bulabilirler. Bu firmalarin net degerleri, aldiklar1 6diingler i¢in bir tiir teminat
vazifesi gormektedir. Ayrica yiiksek net degere sahip olan firmalarin borglarini
zamaninda 5deyememe olasiligi daha azdir (Miskhin 2004)'*°.

Hukuki diizenlemeler de asimetrik bilgi sorununu azaltmak i¢in kullanilan
yontemlerden birisidir. Sirketler hukuku ve diger yasal mevzuat, hissedarlarin
yoneticiler tarafindan sOmiiriilmesini Onleyecek diizenlemeleri icermektedir. Bu
haklar; Hissedarlarin igerdekiler kadar temettii almasindan, yoneticilerin se¢ilmesi
dahil 6nemli sirket konular i¢in oy kullanmalarina, sirketin zarar etmesinden dolay1

sirketi dava etme haklarina kadar cesitli konulari icerebilmektedir'*.

13 Meltem ERDOGAN, “Bankacilik Sektdriinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Coziim Onerileri”,
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, S. 20, Nisan 2008, s. 6, (cevrimigi)
http://sbe.dpu.edu.tr/20/1-20.pdf (17.02.2010).

B4 Ali SEN, a.g.e., s. 8.

135

A.e.
1% Rafael La PORTA vd., “Agency Problems and Dividend Policies Around The World”, National
Bureau of Economic Research, Haziran 1998, S. 6, (cevrimigi)

http://papers.nber.org/papers/w6594.pdf (28.12.2009).
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1.2.4.5. Saticilarin Bilgilendirmesi

Tiiketicilerin mal / hizmet hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamalari, onlara
kars1 olan talebin kisilmasi sonucunu dogurmaktadir. Malin1 satmak isteyen iireticiler
de bu durumda tiiketiciye bilgi vermek isteyeceklerdir. Bdylece tiiketicilerin
arastirma maliyetlerinin bir kismu tireticiler tarafindan iistlenilmektedir. Mal / hizmet
hakkindaki bilgi dolayli ve dogrudan olmak {izere iki ayr1 bicimde verilebilir (reklam
ve kalite isaretleri gibi). Tirole (1989) en dnemli isaretin, iireticinin mal hakkinda
ilan ettigi ozelliklerden farkli olmasi durumunda, aldigr paranin timiinii iade
edecegine dair garanti vermek oldugunu belirtmistir. Spence (1977) ayni bigimde,
garantilerin malin giivenilirligine dair bir isaret oldugunu belirtmistir. Bu durum tam
garanti olarak adlandirilmakta ve tiiketicinin mala tamamen giiven duymasini
saglamaktadir. Mal1 kalitesiz olan ve tiiketiciye zarar veren iireticilerin, sorumluluk
kanunlar1 tarafindan cezalandirilacaginin bilinmesi de tiiketicilerin endiselerinin

giderilmesine yardime1 olur'’,

Firma agisindan marka yaratmak kendi malina olan talep esnekligini azaltacak
ve fiyat degisimlerinden az etkilenmesine yol acacaktir. Ureticinin bu nedenle
yarattig1 markalar da tiiketici icin bilgi kaynag1 vazifesi goriir. Marka olusturmak
isteyen firmalar bu nedenle kalitesiz mal iiretmemeye calisirlar. Kalitenin en agik
gostergelerinden bir digeri de standartlardir. Ureticileri denetleyen ve standartlara
uygunlugunu test eden kurumlar, basarili olan firmalarin standartlara uygun
oldugunu belirtirler. Bunun karsiliginda ise malin afis, logo ve etiketinin yanina
standart isareti konulmasina izin verilir. Boylece tiliketici bu isaretten firmanin
malinin kaliteli oldugunu anlar. Standartlarin kotii yani ise benzer markalar arasinda

siralama veya karsilastirma yapilmasini saglayamamasidir'*®.

Benzer durum firmalarin kredi piyasalarindan fon temin etmelerinde de soz
konusudur. Firmalar, kredi piyasasindaki islemlerinin bir defaya mahsus olmadigini
ve bu piyasada uzun siire kalacaklarini diislinerek, davraniglari ile “itibar sermayesi”

olusturmay1 arzu edebilirler. Ornegin ¢ek ve senetlerinin karsiliksiz ¢ikmamast,

7 Giilsiim AKALIN, Serkan DILEK, a.g.e., ss. 44 — 45.
138
A.e.
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kredi geri 6demelerini tam ve zamaninda yapilmasi gibi. Bagka bir deyisle, firmalarin
piyasada biraktiklari olumlu izlenimler, onlarin diger firmalara gore daha diisiik

maliyetli ve daha biiylik miktarlarda bor¢lanabilmelerine imkan saglar.
1.2.5. Asimetrik Bilgi ve Finansal Krizler

Literatiirde finansal krizlerin dogast hakkinda iki ana gorlis bulunmaktadir.
Monetaristler para arzindaki keskin bir diislisiin merkez bankasi miidahalesi
gerektirdigini  belirtmektedir. Friedman ve Schwartz (1963) ile baslayan
monetaristler, finansal krizlere banka paniklerinin eslik ettigini savunmus ve banka
panikleri iizerinde durmuslardir. Onlara gore banka panikleri para arzindaki
daralmalarin asil sebebidir. Bankacilik krizlerinin 6niine gegilebilmesi i¢in merkez
bankalarimin nihai kredi merci olarak davranmaya kendilerini adamalar
gerekmektedir. Boylece parasal istikrarsizligin oniine gecilebilecektir. Monetaristler
servette keskin bir diislise yol agan olaylarla ilgili degillerdir, ¢iinkii bunlarin

bankacilik panigi yaratma konusunda bir potansiyelleri yoktur'.

Schwartz (1986) bu durumu “yalanci finansal kriz” olarak adlandirmaktadir.
Yalanci finansal krizlerde merkez bankalarinin miidahalesi gereksizdir, hatta
ekonomik etkinlikte bir azalmaya yol agacagi i¢in zararli bile olabilir. Ciinki
miidahale edilmesi, batmay1 hak eden firmalar1 kurtaracak ya da fazla para arzi,

enflasyonunu uyaracaktir'*.

Finansal kriz hakkindaki aksi bir goriis “gercek bir finansal krizi”
monetaristlerden daha genis bir sekilde tanimlayan Kindleberger (1978) ve Minsky
(1972) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Onlarin goriisiine gore finansal krizler, varlik
fiyatlarindaki keskin disiisleri, biiyilk finansal olan ve olmayan firmalarin
basarisizliklarini, deflasyon ya da dezenflasyonu, doviz piyasalarindaki bozulmalari

veya tim bunlarin karigimii igermektedir. Bu bozulmalarin toplam ekonomi

139 Frederic S. MISHKIN, “Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective”,
Working Paper No. 3400, National Bureau of Economic Research, Temmuz 1990, ss. 1 — 8§,
(cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w3400.pdf?new_window=1 (16.03.2010).
140

A.e.
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tizerinde ciddi potansiyel tehlikelerinin oldugu kabul edildigi i¢in de, finansal bir kriz

ortaya ¢iktiginda hiikiimete ok genis bir hareket alan1 verilmistir'*'.

Kindleberger — Minsky’nin finansal kriz hakkindaki goriisii ile ilgili
problemlerden birisi, finansal krizin neyi ifade ettigi hakkinda ciddi bir teorisinin
olmamasi ve ekonominin yararma olmayabilecek hiikiimet miidahalelerinin
yapilabilmesi i¢in genis bir hareket serbestisi sunabilmesidir. Gergekten de bu,
Schwartz’in (1986) Kindleberger - Minsky goriisiine yaptig1 saldirilarin temelini
olusturmaktadir. Diger yandan, finansal kriz hakkindaki monetarist goriis oldukca
dardir. Ciinkii sadece banka panikleri iizerine ve onun para arzi lizerindeki etkilerine

odaklanir'#?.

Diger yandan asimetrik bilgi ve mali yap1 hakkindaki literatiir, finansal krizlerin
dogas1 hakkinda daha genis bir bakis agis1 saglar. Ancak servetteki keskin bir diisiis
durumunda Kindleberger — Minsky’in aksine, otomatik olarak yapilacak hiikiimet
miidahalelerini hakli kilmayacak bir teori sunar. Asimetrik bilgi literatiirii, finansal
bir sézlesmede farkli taraflarin sahip oldugu bilgi farkhiliklar iizerine odaklanir'®.

Finansal krizleri anlamada asimetrik bilgi teorisini kullanilmasini cazip kilan
sebeplerden birisi, finansal yapt hakkindaki temel gercekleri aciklayabilme

becerisidir. Finansal yap1 hakkindaki temel gergekler sdyle siralanmaktadir'**;

. Menkul kiymet arz etmek, firma faaliyetlerini finanse etmenin asil yolu
degildir.

= Sadece biiyiik ve iyi yapilanmig firmalar, faaliyetlerini finanse etmek i¢in
menkul kiymet ihrag edebilirler.

. Finansal sistem, en agir sekilde regiile edilen sektdrlerdendir.

= Finansal aracilik, fonlar1 verimli yatirim alanlarina yonlendirmedeki esas

yontemdir.

1 Ale.

2 ALe.

' Ae.

"4 Frederic S. MISHKIN, “Preventing Financial Crises: An International Perspective”, National
Bureau of Economic Research, Working Paper No. 4636, Subat 1994, s. 5, (¢evrimigi)
http://www.nber.org/papers/w4636.pdf (25.03.2010).
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= Bankalar firmalarin en 6nemli digsal fon kaynagidir.

= Bor¢ sozlesmeleri hisse senedi arz ederek kaynak bulmaya gore daha
yaygin olarak kullanilmaktadir.

. Teminat bor¢ sdzlesmelerinin yaygin bir 6zelligidir.

= Borg¢ sozlesmeleri, bor¢luya 6nemli siirlamalar getiren fazlasiyla karigik

yasal dokiimanlardir.

Finansal kriz, mali piyasalarda ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin daha
da kotiilestigi bir durumdur. Boylece mali piyasalar fonlar1 en verimli yatirim
imkanlarina tahsis edememektedirler. Finansal bir kriz mali piyasalarin etkin
caligmasinin Oniine gectigi icin de ekonomik aktivitelerde keskin bir diisiis ortaya

cikmaktadir'®.

Asimetrik bilginin ve dolayisiyla finansal krizin siddetlenmesine yol agan dort

tip faktor vardir'*°;

1. Mali sektor bilangolarinin kotiilesmesi: Bankalar ve diger finansal aracilar
(sigorta sirketleri, finans sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 gibi) ticarete
konu olmayan 6zel bor¢ islemlerindeki belesci problemlerini azaltmak igin bilgi
toplama ve bilgi iiretme konusunda bir tesvike sahiptirler. Yatirimcilar piyasalardaki
hangi menkul kiymetin diisiikk degerlendigini 6grenebilmek i¢in bilgi satin alirlar.
Boylece bilgiyi satin alan ve almayan arasinda mali yonden bir fark olacaktir. Eger
yeteri kadar beles¢i yatirimci, bedeli 6denerek edinilen bilgiye sahip olursa, bedel
Odeyerek bilgi sahibi olan yatirimer bilgi toplama konusunda daha az bir tesvige
sahip olacaktir. Bir kez yatirimecilar diger yatirnmcilarin takip edebildigini ve
kisitlayic1 sozlesmeleri zorlayabildiklerini fark ettiklerinde onlar da aym seyi
digerleri i¢in yapacaklardir. Sonug olarak 6n izleme, izleme ve yiiriirliik konusundaki
kaynaklar yetersiz kalacaktir. Ancak bankalarin sagladiklar1 krediler 6zel oldugu
icin, diger yatirimecilar bu borclar1 kolayca alamazlar. Bankalarin kisitlayici

sozlesmeleri lizerinden belesgilik yapmak ise digerlerine gore ¢ok daha zordur.

'3 Frederic S. MISHKIN, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging
Market Economies”, National Bureau of Economic Research, Aralik 2000, s. 3, (¢evrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=632751 (01.03.2010).
146

A.e., ss. 3 - 8.

45



Bankalarin ve diger finansal aracilarin Onemi, bor¢ verme yetenekleri zarar
gordiigiinde genel bor¢ vermenin azalmasindan ve ekonominin kiigiilmesinden ileri
gelmektedir. Finansal aracilarin bilancolarindaki bozulma, onlarin bor¢ verme
yeteneklerinin Oniine gececek ve boylece mali krizleri tetikleyen anahtar roli

oynayacaktir.

Bankalar ve bor¢ veren diger finansal aracilarin kendi bilangolarindaki bir
bozulmaya, sermayelerindeki onemli bir azalma eslik edecektir. Bu durumda iki
secenek vardir. Ya bor¢ vermeyi azaltacaklar ya da sermayeyi arttirmayi
deneyeceklerdir. Ancak bu kurumlar bilangolarinda bir bozulmay: tecriibe
ettiklerinde, makul bir maliyetten sermayeyi arttirmalar1 olduk¢a zordur. Dolayisi ile
bilangosu zayiflayan mali kurumlarin tipik yaniti, ekonomik faaliyeti yavaslatacak

sekilde bor¢ verilmesinin azaltilmasidir.

Banka bilangolarindaki bozulma, yeteri kadar yiliksekse, bu durum bankacilik
panigine ve bankalarin ard arda batmasina yol acacaktir. Ger¢ekten de hiikiimetin
verecegi bir garanti yoksa, ¢okils bir bankadan digerine sigrayacak ve saglikli
bankalarin etkilenmesine yol acacaktir. Bulasmanin sebebi yine asimetrik bilgidir.
Panik halindeki mudiler bankalarin kredi portfGylerinin kalitesinin ne oldugunu

bilemedikleri i¢in, bankacilik sisteminden mevduatlarin1 ¢ekmek istemektedirler.

2. Faiz oranlarindaki artiglar: Asimetrik bilgi ve sonucunda ortaya ¢ikan ters
secim “kredi kisitlamasina” yol agabilir. Bu durumda bor¢ almak isteyenler, daha
yiiksek faiz oranindan bor¢ ddemeye razi olsalar bile bor¢lanamayacaklardir (Stiglitz
ve Weiss, 1981). Bu durum ortaya ¢ikar, ¢iinkii basiretli bor¢ alanlar bu oranlardan
bor¢lanmay1 akillica bulmazlarken, en yiiksek riskli projelerle bor¢lananlar yiiksek
orandan bor¢ 6deme konusunda isteklidirler. Bu durumda daha yiiksek faiz oram

daha fazla ters se¢ime yol acacaktir.

3. Belirsizlikteki artiglar: Finansal piyasalarda bulunan belirsizlikteki dramatik
artis, bor¢ verenlerin iyi ve kotii kredi risk ayrimi yapmalarini zorlagtirmaktadir.
Borg¢ verenlerin ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini ¢6zmek konusundaki

yeteneklerinin azalmasi, bor¢ verme, yatirim ve toplam aktivitede bir azalisa yol
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acmaktadir. Belirsizlikteki bu artig, basat finansal ya da finansal olmayan bir
kurumun basarisizligindan ya da resesyondan kaynaklanmis olabilir. Ancak
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde bu durum genellikle hiikiimet politikalarinin

gelecek hakkindaki belirsizliklerinden kaynaklanmaktadir.

4. Finansal olmayan bilancolarin bozulmasi: Finansal olmayan firmalarin
bilangolarinin  durumu, finansal sistemdeki asimetrik bilgi problemlerinin
ciddilesmesi i¢in ¢ok 6nemli bir faktordiir. Borg alanlarin bilangolarindaki yaygin bir
bozulma, finansal piyasalardaki ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin her
ikisini de kotiilestirerek finansal istikrarsizligi artirmaktadir. Bu problem farkli

sekillerde olusabilir.

Ornegin teminatlar asimetrik bilgi sorununu ¢ézmede énemli bir rol {istlenirler.
Ciinkii borglananin iflas durumundaki kayiplarim1 karsilamakta kullanilirlar. Ancak
varlik fiyatlar1 bir ekonomide diistiigiinde, teminat degerleri de diiser ve asimetrik

bilgi problemleri de birden bire saha kalkar.

Net deger teminatlarla benzer bir rol oynar. SOyle ki bor¢ veren, kredinin
0denememesi durumunda sirketin net degerini satarak tahsilat yapabilir. Hisse senedi
piyasasindaki keskin bir diisiis, firmanin net degerinin piyasa degerini azaltir ve
finansal fiyasalardaki asimetrik bilgi sorunlarini arttirir (Bernanke ve Gertler, 1989;
Calomiris ve Hubbard, 1990). Dolayis1 ile net varliklarin degeri azaldikca, borg

verme ve ekonomik aktivite azalacaktir.

Faiz oranlarindaki artislar, sadece ters se¢im problemlerini dogrudan etkilemez,

firma ve hanehalki bilangolar1 aracilifiyla da mali istikrar1 bozar.

Enflasyon oranindaki beklenmeyen degismeler de bor¢ alanlarin bilangolarmni
etkileyebilir. Uzun zamandan beri mutedil enflasyona sahip olan {ilke
ekonomilerinde yapilan bor¢ soézlesmelerindeki faiz oranlari, soézlesmeler uzun
stireler i¢in yapildigindan uzunca bir siire sabit kalmaktadir. Gelismekte olan {iilke
ekonomilerindeki bor¢ sozlesmeleri cok kisa vadeler icin yapilir ve enflasyon

beklentilerini yansitacak sekilde siirekli olarak yeniden fiyatlandirilir. Dolayisi ile bu
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ilkelerde beklenmeyen enflasyonun ¢ok az reel etkisi olacaktir. Sonug¢ olarak,
gelismis lilkelerde finansal istikrari tesis etmek icin Onemli bir role sahip olan

mekanizma, gelismekte olan ekonomilerde ise yaramamaktadir.

Diger yandan gelismekte olan iilke ekonomilerinin bilangolarini etkilemekle
birlikte, cogu gelismis iilke icin dnem arz etmeyen bagka bir faktdr daha vardir:
Beklenmeyen doviz kuru artis ve azaliglari. Ulusal para biriminin gelecek
degerindeki belirsizlikten dolayi, yiikselen pazar iilkelerindeki finansal olmayan
firmalar, bankalar ve hiikiimetler, yabanci para biriminde bor¢lanmay1 daha kolay
bulmaktadirlar. Dolayisi ile doviz kurundaki beklenmeyen artis veya azalislar, yurtici
firmalarin borg¢ yiikilinii arttirmaktadir. Aktifler genellikle yerli para birimine gore
ifade edildigi ve degeri de artmadigi i¢in firma net degerinin azalmasi s6z konusu
olacaktir. Bilangolardaki bu bozulma yine asimetrik bilgi sorununu tetikleyecek, bu
da finansal istikrarsizliga, yatirnmlarda ve ekonomik aktivitede sert bir diisiise yol

acgacaktir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ve finansal volatilitenin rolleri olsa bile,
finansal istikrarsizlig1 liretecek daha temel faktorler vardir. Politika yapanlarin daha
temel faktorleri bir yana birakip uluslararasi sermaye hareketleri ve finansal
hareketlilik iizerine odaklanmalar1 bir tehlikedir. Ornegin politika yapanlarin,
uluslararas1 sermaye hareketleri icin ne yapmak gerektigi konusuna odaklanmalari
yerine, bankacilik diizenlemeleri ve denetimlerinin nasil olacagi hakkinda
endiselenmeleri daha faydali olabilir. Cilinkii uluslararasi sermaye akimlarmin
bankalar kadar kredi genislemesine ve artan riske yol agma ihtimalleri dustiktiir.
Bankalarin boyle yapmalari en sonunda sikintili finansal istikrarsizlik zamanlaria
yol acacaktir. Politika yapanlar finansal hareketliligin ¢ok kotii bir sey olmadiginin
ve finansal piyasalarin ¢aligmasinin bir parcast oldugunun da farkinda olmalidirlar.

Politika yapanlarin genel bir finansal hareketlilik hakkinda endiselenmeden ziyade,
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varlik fiyatlarindaki belirgin degisiklikler durumunda finansal sistemlerin finansal

istikrarsizlik i¢in daha dayaniksiz olabileceginin farkina varmalari gerekir'*’,

Myers (1990) gelismis llkelerdeki finansal olmayan isletmeler i¢in menkul
kiymet piyasalarinin neden dis finansal kaynak olmada goreli olarak 6nemsiz bir yere
sahip oldugunu beles¢i problemine baglamigtir. Dahasi gelismekte olan iilkelerde
menkul kiymet piyasalarinin daha da az 6nemli oldugunu belirtmistir. Aslinda
firmalar hakkindaki bilginin kalitesi daha iyi oldukc¢a, firmalarin fon bulmak igin
menkul kiymet arz etmesi daha biiyiik bir ihtimaldir. Geligmis iilkelerde yalnizca en
bliyik ve en iyi bilinen firmalar hisse senedi arz etmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ©6zel miilkiyetteki firmalar hakkinda bilgi toplamak, gelismis
ilkelerdekinden daha zor oldugu i¢in, menkul kiymet piyasalar1 ¢cok daha kiigiik bir

role sahiptirler'*®,

Asimetrik bilgi yaklasimi, finansal piyasalardaki bir karmasanin toplam
ekonomik aktivitede nasil bir inis yarattifin1 agiklamak i¢in énemli bir ¢atidir. Yeni
keynescilere gore finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin kotiilesmeye
basladig1 finansal bir karmasadir. Boyle bir karmasa i¢inde olunmasi, finansal
piyasalarin fonlar1 {iretken yatirrm alternatiflerine yonlendirme etkinliklerini
yitirmeleri anlamina gelir. Post keynescilerin finansal krizler hakkindaki goriislerinin
dayandig li¢ temel ayak, asimetrik bilgi ve paranin icselligi yaklasimlari ile finansal
kirilganlik teorisidir. Asimetrik bilgiyi kullanmalar1 nedeniyle Yeni Keynesci
yaklasimla bir ¢ok ortak noktalar1 bulunsa da dayandigi diger temel varsayimlar Post

Keynesyencileri Yeni Keynescilerden ayirmaktadir'®.

"“Erederic S. MISHKIN, “International Capital Movements: Financial Volatility and Financial
Instability”, National Bureau of Economic Research, Ocak 1998, ss. 28 - 29,
http://www.nber.org/papers/w6390.pdf (05.02.2010).

18 Frederic S. MISHKIN, “Understanding Financial Crises: A developing Country Perspective”, s. 5.

" Gokhan KARABULUT, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der
Yaynlari, 2002, ss. 8 — 13.
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1.2.6. Asimetrik Bilgi ve Yatirimlar

MM teoremleri ve neoklasik yatirim teorisinin ortaya g¢ikmasindan Once
yatirimin likidite teorisi, firmalarin yatirim kararlarinin en kabul edilen agiklamasi
olarak, yatirimin hizlandiran teorisinin yerini aldi. Likidite teorisini dogrulayan en az
iki unsur bulunuyordu. i. ger¢geklesen karlar beklenen karlar1 6l¢er ve yatirnmlar kar
beklentileri tarafindan belirlenir, ii. yatirimlar fon arzi tarafindan kisitlanabilir'°.

Likidite teorisinin gii¢lii versiyonlarinda mali kisitlar her zaman devam
etmektedir, fonlama maliyeti de i¢ kaynaklarin tiikendigi bir ortamda esnek degildir.
Daha zayif versiyonlarda, kapasitedeki fazla baski dis finansman kaynaklarinin
kullanim1 ile sonuglanabilirken, mali kisitlar kapasite kullaniminin daha diisiik

oranlarda seyretmesini saglar''.

Neoklasik yatirim teorisi, finanstaki MM (1958) teoremlerinin bir parcasini
olusturur. Neoklasik bakis acisi, bir firmanin sermaye maliyetinin iizerinde karli
yatirimlara sahip oldugu siirece, firmanin onlar1 gergeklestirebilecek kadar fonu
bulabilecegini varsayar. Sonug¢ olarak igsel ve digsal finansman birbirini ikame
edebilir olarak algilanir. Daha genis bir anlamda neoklasik bakis agisi, firma
tarafindan alinan reel ve mali kararlarin birbirinden tamamen ayri oldugunu ima

eder'™?.

MM’nin “temettii ve sermaye yapisi ilgisizlik teoremleri” yoneticilerin akilli
yatirim segenekleri lizerine odaklanmasi gerektigini, temettii politikalar1 ve sermaye
yapisinin kendi kendine olusacagini belirtmektedir. Temettii politikalarinda herhangi

bir kisitlamanin olmamasi ¢ogu yatirimci i¢in rahatsiz edicidir. Ciinkii yatirimcilar en

150 Cherian SAMUEL, “Internal finance and Investment: Another Look”, 30 Kasim 1999, World Bank

Policy Research Working Paper No. 1663, SS. 2 - 3, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=620672 (29.01.09).

Pl Ale., s. 3.

52 Ace.
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sonunda bir nakit elde etmek istemektedirler. Bagka bir deyisle ilgisizlik mesajinda,

temettii politikasi basit bir meseledir ve biiyiik dl¢iide gz ard edilebilir' ™.

Diger yandan yatirimin nakit akis teorileri, firmanin karsilastifi finansman
hiyerarsisi iizerine vurgu yapar ve bu yiizden de sermaye harcamalarinin
belirlenmesinde nakit akislarmm énemi iizerine yogunlasir'>*'>. Ornegin “yénetim”
ve “enformasyon teorisi” yaklasimlari, dig finansmanin maliyetini arttiran sermaye

piyasasi eksikliklerine vurgu yapar'*®.

MM’nin ilgisizlik 6nermesinden sonra, firmalarin dis kaynak arastirirken nasil
secim yaptiklarini agiklamaya calisan genis bir kiilliyat meydana gelmistir. Bu

¢alismalar1 2 ana sermaye yapist teorisi olarak siniflandirmak miimkiindiir'®’.
1.2.6.1. Yatinm Kararlarinin Sermaye Yapisi Uzerine Etkisi

Sermaye yapisi, firmalarin yatirim finansmaninda kullandigi kisa ve uzun vadeli

borglar ile 6z sermaye miktari olarak tanimlanabilir'*®.

MM’nin (1958) ilgisizlik teoremlerinde ongérdiigii varsayimlarindan (6zellikle
vergilerin mevcut olmamasi noktasinda getirilen elestirilerden) dogan “dengeleme
teorisi” (ya da odilinlesme teorisi), bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ve
bunun temsil maliyetlerini azaltarak sagladig: faydalarla, kaldirag etkisi kullaniminin
getirdigi iflas ve sikinti maliyetlerini dengelemeyi amacglamaktadir. Dengeleme
teorisi terimi farkli arastirmacilar tarafindan iliskili teorileri tarif etmek ig¢in

kullanilan genel bir addir. Tiim bu teoremlerde arastirmacilar, alternatif kaldirag

'35 Harry DeANGELO, Linda DeANGELO, “Payout Policy Pedagogy: What Matters and Why”, s. 1,
Agustos 2006, (¢cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=890616 (19.02.2009).
3% Cherian SAMUEL, a.g.e.

133 Finansman hiyerarsisi / kidem siras1 hipotezlerinde (financing hierarchy/pecking order hypothesis),
bir firmanin tercih ettigi finansman kaynag: siralamasi su sekildedir; i. i¢ kaynaklar, ii. dig borg¢lar, iii.
yeni 0zsermaye.

13 Cherian SAMUEL, a.g.e.

157 Kostas KOUFOPOULOS, “Managerial Compensation and Capital Structure Under
Asymmetric Information”, Ekim 2006, S. 2, (cevrimigi)
http://www.econ.uoa.gr/UA/files/169546915..pdf (01.11.2008).

"% Burak TERIM, Cevdet Alptekin KAYALI, “Sermaye Yapisim Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de
Imalat Sanayi Ornegi”, Sosyal Bilimler, 2009, C:7, S: 1, s. 126, (gevrimigi)
http://www.bayar.edu.tr/~sosyal/dergi5/Terim-Kayali.pdf (18.02.2010).

51



planlarinin fayda ve maliyetlerinin firmaya etkisinin optimizasyonu {iizerine

calismislardir (Frank, Goyal, 2007)"?

1970’lerin ortalarina kadar finans literatiiriinde sermaye yapisi ile ilgili genel
akademik kabiil, dengeleme teorisinin dogru oldugu yoniindeydi. Miller’in 1977
yilinda, firma diizeyinde borg¢lanarak finansmanin getirdigi vergi avantajlarinin,
bireysel diizeyde bor¢lanmanin vergi dezavantajlar ile tamamen ortadan kalktigini
iddia ettigi calismasindan sonra, iki gorlisii uzlastirmaya c¢alisan c¢esitli calismalar
yapilmistir. Bu ¢aligmalarin sonucunda ise iflas maliyetleri, temsilci maliyetleri ve
bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin kaybi gibi, borcla finansmana bagli olarak ortaya ¢ikan
onemli maliyetlerin oldugu ve bu maliyetlerin oldugu bir durumda marjinal tahvil
sahiplerinin vergi oraninin, kurumsal orandan daha az olacagi ve dolayisiyla borgla
finansmanin net vergi avantajinin pozitif olacagl sonucuna varilmistir. Boylece bir
firmanin optimal sermaye yapisi, bor¢lanmanin vergi avantaji ile borgla finansmana
bagli olarak ortaya ¢ikan cesitli maliyetlerin dengelenmesi sonucunda olugmaktadir
(Bradley ve dig., 1984). Ancak dengeleme teorisi, bor¢clanmay1 artiric1 ve azaltici
islemlere hisse senedi piyasasinin gosterdigi tepkiyi aciklamakta yetersiz kalmaktadir

(Chen, 2004)"°.

Baska bir deyisle dengeleme teorisine gore firmanin sermaye yapisi, (iflas ve
ajan maliyetleri dahil) maliyetler ile (vergi kalkam1 ve serbest nakit akis
problemlerinin azalmasi dahil) faydalarin dengelenmesinin bir sonucudur. Bu
teorinin bir geregi olarak hisse fiyatlarindaki bir yiikselme, firmanin borglanma
oranini azaltacagi i¢in firmanin bor¢lanmasini tesvik edecek, bu durum da sermaye
yapisinin optimal seviyeye gelmesini saglayacaktir'®' .

Firmalarin bir hedef sermaye yapisi belirleyip ona dogru ilerlemeleri gerektigini

ortaya koyan dengeleme teorisine karsilik Myers ve Majluf (1984), 1961°de

7 Ale., s. 127.

' Dilek DEMIRHAN, “Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi: IMKB
Hizmet Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis, S. 9 (2), 2009, s. 679, (cevrimici)
http://eab.ege.edu.tr/pdf/9 2/C9-S2-M15.pdf (26.02.2010).

1" Michael FAULKENDER, Todd MILBOURN, Anjan THAKOR, “Does Corporate Performance
Determine Capital Structure and Dividend Policy?”, s. 3, 09.03.2006, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=686865 (09.08.2008).
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Donaldson’in firmalarin uzun dénem finansman stratejileri i¢in ilk kez olarak ortaya
koydugu finansal hiyerarsi fikrinden esinlenerek, “Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni
sistematik olarak ortaya koymus ve firmalarin bu davramislarini agiklamada,
yoneticiler ile yatirnmcilar arasindaki asimetrik bilginin roliiniin 6neminden

bahsetmistir'®*.

Finansal hiyerarsi yaklagiminda asimetrik bilgi problemi, firma yoneticilerinin
firma hakkinda yatinnmcilardan daha fazla Dbilgiye sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin firmanin aktiflerinin degeri hakkinda yoneticiler
kadar bilgiye sahip olamamalari ise, sz konusu firmanin hisse senetlerinin piyasada
daha diisiik fiyatlandirilmasina sebep olabilmektedir (Myers ve Majluf, 1984). Bu
varsayima gore gelistirilen finansal hiyerarsi yaklagimi, firmalarin karli bir projeyi
finanse etmek tizere oncelikle dagitilmamis karlarini kullanarak firma i¢i finansmana
gitmeleri gerektigini, bu yeterli olmazsa ve dis finansmana ihtiyag duyulursa
oncelikle daha az riskli alternatifin secilerek tahvil yoluyla bor¢lanmanin tercih
edilmesini, daha sonra belki hisse senedine ¢evrilebilir tahvil ihra¢ edilmesini ve son
secenek olarak da hisse senedi ihracinin diislintilmesinin gerekli oldugunu

belirtmektedir'®>

. Ancak firmalar zaman iginde bir dizi mali kararlar alirlar.
Firmalarin biiylik bir ¢ogunlugu i¢in ‘“hiyerarsi sirasinmi” izlemek optimal
olmayacaktir. Yoneticiler optimal menkul kiymet sirasini belirleyerek, finansmanin
tim asamalarindaki ters secime minimize ederlerse daha iyi olacaktir'®. Sonug
olarak i¢ ve dis finansman kaynaklari, bir firma i¢in miikemmel ikameler degillerdir,

MM (1958) teoremleri ve yatirimin neoklasik teorisinde belirtildigi iizere'®.

Myers ve Majluff (1984) gostermistir ki dis kaynak saglayanlar, piyasa
tarafindan yanhs fiyatlanmis olan firma aktifleri ve 6z kaynaklar hakkinda,
iceridekilerin sahip oldugundan daha az bilgiye sahiptirler. Ozellikle piyasa, diisiik
kaliteli firmalara yeni kaynaklar saglayabilmektedir. SOyle ki firmalar, yeni

projelerini 6z sermaye arz ederek finanse etme ihtiyaci i¢indelerse, yeni hissedarlar

12 Burak TERIM, Cevdet Alptekin KAYALL a.g.e., s. 127.
' Dilek DEMIRHAN, a.g.e., s. 679.

1% Nikolay HALOV, a.g.e., s. 3.

1% Cherian SAMUEL, a.g.e., ss. 6 — 7.
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eskilerinin aleyhine olacak sekilde yeni projenin Net Bugiinkii Degerinden (NBD)
daha fazla getiri elde edebileceklerdir. Bu durumda projenin NBD’si pozitif de olsa
proje reddedilecektir'®®. Myers (1984) ile Myers ve Majlufun (1984) ilgili
arastirmalarindan beri, firmalarin potansiyel dis yatirimcilara kendi aktiflerinin
gercek degeri icin bilgi tagimalarinin imkansiz ya da maliyetli olmas1 durumlarinda,
firmalarin pozitif net bugiinkii degere sahip projeleri kabul etmeme / iptal etme

yollarina gidebildikleri bilinmektedir'®”.

Finansal hiyerarsi yaklagimi su sekilde 6zetlenebilir'®®:

¢ Firmalar i¢ finansmani tercih ederler.

e Her ne kadar temettiiler yapiskan ve hedef temetti 0deme oranlar1 sadece
degerli yatirim firsatlarinin biyiikliigiine gore dereceli olarak belirlense de, firmalar
hedef temettii 6deme oranlarini yatirim firsatlarina gore ayarlarlar.

¢ Yapiskan temettii politikalar1 art1 karlilik ve yatirim firsatlarindaki beklenmedik
dalgalanmalar, faaliyetlerden dogan nakit akisinin yatirim harcamalar1 i¢in gereken
fonlardan az veya c¢ok olabilecegi anlamina gelebilir. Eger az ise firma, nakit
bakiyesini veya portfoylindeki spekiilatif amagli menkul kiymetleri azaltir.

e Eger dis finansman gerekirse, firmalar 6nce en giivenli menkul kiymeti ihrag
ederler. Bu oOnce borglanma, sonra hisseye doniistiiriilebilir bonolar gibi karma
menkul kiymetler ve en son da hisse senedi ihract anlamina gelir.

e Bu yaklagimda iyi tarif edilmis hedef bor¢/6zkaynak orani yoktur, ¢iinkii i¢
fonlar ve dis fonlar vardir, biri hiyerarside en iistte digeri de en altta yer alir. Her bir

firmanin gézlemlenen borg orani dis finansman i¢in kiimiilatif ihtiyaci gosterir.

Finansal hiyerarsi teoremi pek ¢ok durumda, yiiksek karliliklart olan firmalarin
neden daha az bor¢ kullandiklarini, diisiik karliliklar1 olan firmalarin da neden

yiiksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla yatirimlari finanse etme yoluna gittiklerini

166 A.e., s. 5.

167 Nikolay HALOV, a.g.e., s. 2.

168 Stewart C. MYERS, “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, Vol. 39, No. 3, 28 —
30 Aralik 1983. (Temmuz 1984), S. 581, (cevrimigi)
http://ecsocman.edu.ru/images/pubs/2007/10/25/0000314524/myers_-_cs_puzzle 1983.pdf
(12.12.2009).
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aciklamaktadir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar dis fonlara ihtiya¢ duymamakta, diigiik
karliliklart olan firmalar da yeterli i¢ fon yaratamamalar1 ve borcun hisse ihracina
nazaran daha diisiik ihra¢ etme ve bilgilendirme maliyetlerine sahip olmasi
sebepleriyle borg ihracini, hisse senedi ihracina tercih etmektedirler (Drobetz, Fix,

2003)'%.

Asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya ¢ikan bagka bir yaklagim da Ross
(1977) tarafindan gelistirilen “sinyalleme yaklagimidir”. Yoneticiler firmanin
gelecekteki gelirleri hakkinda yatirimecilardan daha ¢ok bilgiye sahiptirler. Firmanin
finansal sikintiya diismesi durumunda ydneticilerin cezalandirilacak olmasi ve bu
nedenle yoneticilerin firmay1 sikintiya diisiirecek diizeyde bor¢ almaktan kaginmasi
gerektigi diisiincesi, firmanin bor¢ kullanimini yatirimeilar i¢in giivenilir bir sinyal
haline getirmektedir. Bu yaklagima gore yatirimecilar, artan borglanma diizeyini
yiiksek kalitenin bir sinyali olarak gormektedir. Diisiik kaliteli firmalar da herhangi
bir bor¢lanma diizeyinde yiiksek kaliteli firmalara gore daha fazla marjinal iflas
maliyetine sahip olduklarindan, bor¢lanma diizeylerini artirarak yiiksek kaliteli
firmalan taklit edemeyeceklerdir (Harris ve Raviv, 1991). Sonug olarak firma degeri
veya karlilig1 ile bor¢/6zsermaye orani arasinda pozitif bir iliski olacaktir (Ross,

1977)'7°.

Asimetrik bilginin sermayenin maliyetini arttirip arttirmadigr konusunda ise
farklh goriisler vardir. O’Hara (2003), Easley ve O’Hara (2004) ve Hughes vd. (2007)
bilgi asimetrisinin firmalarin sermaye maliyetini arttiracagi sonucuna varmislardir.
Ozellikle Easley ve O’Hara (2004) kamuya agik ve ozel bilgi arasindaki bilgi
kompozisyonu farkliliklarini analiz etmistir. Daha az bilgili olarak ticaret yapanlar,
bilgi dezavantajlarinin farkindadirlar ve sonug¢ olarak daha az varligi ellerinde
tutarlar. Bunun aksine Wang (1993), ekonomideki bilgili yatirimcilarin ylizdesinin
artmasmin sermaye maliyetini azaltacagini belirttikten sonra, bilgi asimetrisi ile
ortalama fiyat beklentisinin birlikte ele alinmasi gerektigini belirtmektedir. Baska bir

deyisle icerdekilerin artmasi, ekonomide bilgi asimetrisinin artmasina yol agiyor olsa

' Burak TERIM, Cevdet Alptekin KAYALI, a.g.e., s. 128.
" Dilek DEMIRHAN, a.g.e., s. 680.
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bile, ortalama olarak iceridekilerin ticareti, hisse senedi fiyatinin artmasina da yol
171

acacaktir .

Konuyla ilgili olmasit ve metin biitiinliiglinii koruyabilmek adina, son olarak
“sifir kaldiragli firmalar bulmacas1” (SKF) meselesine deginelim. SKF’ler rahatlikla
borglanabilecek firmalar olmalarina karsi dis borglanma yoluna gitmeyen firmalardir.
Bu tiir firmalarin endiistrilerindeki ortalama firmalardan genellikle biraz daha kiigiik
olduklari, daha fazla piyasa/defter (market/book) oranina, nakit bilangosuna, karliliga
sahip olduklar1 ve vergi Odedikleri, duruma goére de temettii dagittiklart
goriilmektedir. SKF’ler kontrol firmalarindan daha geng¢ degillerdir. ABD’deki
finans dis1 sirketlerin 1987 — 2003 yillar1 arasinda ortalama olarak %11 inin higbir
borcunun olmadigi, %36’sinin da sifir ya da negatif net borcunun bulundugu
goriilmistlir. Bu durum kisa siiren bir moda da degildir ve belirtilen ddonemde borcu
bulunmayan firmalarin %60’ 1n1n, bir sonraki yi1lda bor¢lanacagina yonelik bir egilimi

bile olmamustir' "%,

1.2.6.2. Kredi Tayinlamasinin Sermaye Yapisi Uzerine Etkisi

Bankalar, miisteri oran1 olarak da adlandirilan faiz oranlarmni belirler ve
alicilarin finansal durumuna gore de istedigi krediyi belirli bir limite kadar bu faiz
oranindan verirler. Bankalarin bu sekildeki davranislar1 kredi tayinlamasi olarak
tanimlanir. ki cesit kredi tayinlamasindan s6z etmek miimkiindiir; Zayif kredi
tayinlamas1 ve smnirli kredi taymnlamasi. Zayif kredi taymlamasimi uygulayan
bankalar  verdikleri  kredi  miktarini, belirledikleri  faiz  oranmma  gore
cesitlendireceklerdir. Bunun yaninda sinirli kredi tayimlamasi uygulayan bankalar ise,

onceden faiz oranlarini belirli bir kredi miktarina kadar belirleyecek ve bunun

7! Richard A. LAMBERT, Christian LEUZ, Robert E. VERRECCHIA, “Information Asymmetry,
Information Precision, and the Cost of Capital”, Nisan 2009, ss. 1 - 2, (¢evrimigi)
http://www.nber.org/papers/w14881.pdf?new_window=1 (02.02.2010).

' Tlya A. STREBULAEV, Baozhong YANG, “The Mystery of Zero-Leverage Firms”, ss. 1-2,
Agustos 2006, (¢cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=890719 (18.10.2008)
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tizerinde kredi vermeyi, faiz orani ne olursa olsun kabul etmeyeceklerdir (Freimer ve

Gordon, 1965)'".

Odiing verenlerin piyasayr dengeye getirmek icin faiz oranlarmi yiikseltmek
yerine, verdikleri kredi miktarini kisitlamalarinin nedeni ters secim ve ahlaki
tehlikedir. Ters secimde, Odiing verenlerin faiz oranii yiikseltmeyip kredi
taymlamasini tercih etmelerinin sebebi, faiz orani arttikca daha ¢ok sayida riskden
kacinan bireyin bor¢lanma havuzundan ¢ikacak olmasidir. Piyasada diiriist olmayan
bireylerin veya riskli projelere sahip firmalarin oldugunun bilinmesi ve bunlarin
birbirlerinden ayirt edilememeleri bankalarin kredi tayinlamasina, yani bankalarin

verdikleri kredilerin miktarini azaltmalarina neden olacaktir'”.

Broecker (1990), Riordan (1993) ve Shaffer (1998) ¢alismalarinda, bir bankadan
kredi talebinde bulunup reddedilenlerin, bankalarin sayis1 arttiginda bagska
bankalardan kredi talebinde bulunabileceklerini ve bdylece fonlanmis proje
havuzlarinin daha diisiik ortalama kalite sergileyerek, artan rekabet kosullar1 altinda
kotii se¢im sorununu daha da siddetlendireceklerini 6ne siirmiistiir. Buna karsilik
Koskela ve Stenbacka (2002), yogun kredi piyasasi rekabetinin daha diisiik bor¢
verme oranlarina ve daha az riskli projelere yol acacagin1 ve dogal olarak bunun da

acente maliyetini azaltacagini savunmustur' .

' Meltem ERDOGAN, a.g.e., s. 13.
7" Ae., s. 3.
' A.e., s. 6.
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2. SINYALIZASYON MODELLERI

Sirketlerin temettiileri kullanarak yatirimcilara bir mesaj verdigi fikrinin temeli,
temettiileri agiklamaya c¢alisan ve literatiiriin baglamasina sebep olan Lintner’in
1956’da yaptig1 klasik c¢alismasina kadar gitmektedir. Bu calismanin hemen
arkasindan gelistirilen MM modelinde, temettii 6demelerinin hangi sartlar altinda
sitketin piyasa degerine bir etkisinin olmadigi aciklanmaya caligilirken, piyasa
aksakliklar1 oldugunda temettiilerin yatirimcilara mesaj verebilecegi de belirtilmistir.
Daha sonra gelistirilen Bhattacharya, Miller ve Rock (MR) ile John ve Williams
(JW) modelleri de temettiiler ile taginan bilgiye vurguyu yapan ilk calismalar olarak

sinyalizasyon literatiirlinde yerini almistir.

Bu boliimde, temettii 6demelerini sistematize etmeye c¢alisan Lintner Modeli,
temettii 0demelerinin sirketin piyasa degerini etkilemeyecegi iddiasinda bulunan
MM Modeli (ki belli sartlar altinda aksi durumlar1 da belirtilmektedir) ve sirketin
temettli Odemelerinin gelecekteki sirketin karliliginin bir gostergesi oldugunu

belirten 6nciil sinyalizasyon modelleri incelenmektedir.

2.1. Lintner Modeli

Klasik g¢alismasinda (1956) Lintner, 600 kote edilmis sirketten 28 adedini
arastirma ve miilakat yapmak i¢in se¢mis, istatistiki temsil yontemi segmek yerine de
cok farkli durumlar1 kapsayan oOrnekleri tercih etmistir. 28 firmanin yonetim
takimlar1 ile yapmis oldugu goriismeler neticesinde Lintner, ortalama temettii
dagittm oranmin %5 oldugunu rapor etmistir. Ornek biiyiikliigiiniin ¢ok kiiciik
olmasia ve neredeyse istiinden yarim yiizyil ge¢cmis olmasina ragmen, tiim ABD
firmalarinin hedef temettii oran1 ¢cok da farklilasmis degildir. Bu model onun 6rnek

sirketlerindeki temettii degisikliklerinin %85 ini agiklayabilmekteydi'.

' Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, “Payout Policy”, ss. 10 - 11, Nisan 2002, (¢evrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=309589 (21.03.2009).
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Lintner’e gore sirketin temettii kararlarinin belirleyicileri su sekildedir?;

- Var olan temettii oranlar1 sirketin temettii kararlarinin en Onemli
belirleyicisidir.

- Cari kazanglarin seviyesi, temettiilerin degistirilmesi gerektigi konusunda her
zaman i¢in yonetimin baslangi¢ noktasidir.

- Kazanglar her zaman esas faktordiir ve temettii oranini slirdiirmek ya da
degistirmek konusunda genel olarak baskindir.

- Temettii dagitma oraninda bir degisiklik yapmak i¢in neredeyse en 6nemli tek

faktor, cari kazanglar ve varolan temettii orani arasindaki iliskidir.

Lintner sirketin temettli politikasin1 belirlerken kullandig1 merkezi egilimleri su

sekilde ifade etmistir’;

ADj;; = a; + ¢;.(D it — Dig1y)+ Uit

D' =r1.Py

r : Hedef 6deme orani

P; : Vergi sonrasi cari kar

ADj : Temettii 6demelerindeki degisim

Dy, Dy.; : Birbirini takip eden yillardaki temettii 6demeleri

i : Tekil bir sirket

D : Hedef temettii oran1 olan r;’nin cari déonem karlarina uygulanmis olmasi
durumunda, sirketin cari yil i¢in 6demis oldugu temettii tutar

Ci : Cari y1l temettiisii olan D"} ve 6nceki yilda yapilmus olan temettii 6demesi

Dj.1) arasindaki farkin oran

% John LINTNER, “Distribution of Incomes of Corporations Among Dividens, Retained Earnings, and
Taxes”, The American Economic Review, Vo0l.46, No: 2, Mayis 1956, ss. 101 - 102, (¢evrimigi)
http://www.ecsocman.edu.ru/images/pubs/2007/10/25/0000314521/lintner _1956.pdf (12.02.2009)
3

A.e., ss. 107 — 109.
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3 : a sabiti [baz1 firmalarda O (sifir) olmakla birlikte sirketlerin temettiiytli
azaltmadan ziyade arttirma isteklerinde olmalarindan dolay1r pozitif bir
degerdir.]

u : ADj’deki gozlemlenen degisim ile esitlikteki diger sartlarin beklenen

degerleri arasindaki fark [hata payi]

Bununla beraber a’nin pozitif bir katsayr olmasi, sirketin kar payimi azaltmak
konusunda isteksiz oldugunu, ¢’nin bir oran olmasi da kar pay1 ayarlamasinin aninda
yapilmadigimi ifade etmektedir. a katsayisinin pozitif ve c’nin bir oran olmasi,

sirketlerin kar dagitimindaki istikrar egilimlerini ortaya koymaktadir®,
Lintner’in yapmis oldugu ¢alismadan elde ettigi sonuglar1 sdyle siralayabiliriz;

= Firmalar uzun vadeli hedef temettii oranlarina sahiptirler”.

» Yoneticiler  belirli  oranlarda temetti dagitmaktan ziyade, temettii
degisikliklerine odaklanmiglardir®.

» Temettii degisiklikleri uzun vadeli siirdiiriilebilir kazanglardaki degisiklikleri
takip ederler. Bagka bir deyisle gecici kazanclar, kisa vadede temettii 6demeyi
etkilememektedirler’.

» Yoneticiler temettiilerde tersine bir degisiklik yapma konusunda isteksizdirler.
Ozellikle de temettii artislarini iptal etme konusunda kaygihdirlar®. Lintner’in
(1956) mandal etkisine gore firmalar, daha yiiksek beklenen kazanglar varsa
temettiilerini arttiracaklaridir’.

» Temettiilerdeki herhangi bir degisiklikte en O©nemli belirleyici unsur

kazanglardir. Yoneticiler hissedarlara hareketlerinin gerekgelerini acgiklamak ve

* Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, s. 791.

> Joseph HARMON, Tom GRIFFIN, “Dividend Relevance Theory”, 28 Agustos 2006, s. 3 (¢evrimigi)
www.joeharmon.net/Papers%20and%20Pictures/Showcase%20Papers/Dividend%20Relevance%20T
heory.doc (07.02.2009).

5 A.e.

7 A.e.

¥ Ae.

? Christi WANN, D. Michael LONG, “Do liquidity induced changes in aggregate dividends signal
aggregate future earnings growth?”, s. 2.
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aciklamalarin1 da basit ve gozlemlenebilen indikatdrlere dayandirmak ihtiyact
icindedirler'.
» Yonetim temettii politikasin1 6nce belirlemekte, diger politikalar temettii

politikasi dikkate alindiktan sonra belirlenmektedir'".

Lintner’in modelinde dagitilan temettiiler nakittir ve yatirnmin tiim faydali 6mrii
boyunca nasil bir kazang saglayacagi yatirimci tarafindan bilinemedigi i¢in temettii,
sermaye kazancima gore daha az risklidir. Baska bir deyisle, temettii dagitiminin
yatirimeinin riskini azalttig ileri siiriilmektedir. Sonug olarak temettii dagitiminin

yiiksek olmasi, yatinmeilar tarafindan istenilen bir durumdur'?,

Soyle ki O tarihinde bir firmanin degeri Vo'dir. Eger ilk temettiiler simdiden

sonraki bir tarih olan 1 tarihinde 6denecek ise bunu su sekilde gosterebiliriz';

0

Vo= z (lJrDr/r)’

t=1

D;: Firma tarafindan t donemi sonunda 6denen temetti

1 t donemi i¢in yatirimeinin sermayesinin firsat maliyeti

Denklemden de goriilebilecegi gibi bir firmanin degeri, firmanin gelecekte

Odeyecegi temettiilerin bugilinkii degerine esittir.

Gordon temettiiler ve firma degeri arasindaki bu iligkiyi daha detayl1 olarak ele
almistir. Ona gore de karlarin firma bilinyesinde birakilmasi, fiilen alinan kar payina
kiyasla daha risklidir. Ortaklar ellerindeki bir kusu daldaki iki kusa yegleyerek,
gelecekte elde edecekleri kar paylarini daha yiiksek bir oranda iskonto edeceklerdir.
Daha acik bir deyisle ortaklar (diger kosullar aym1 kalmak {izere), kar 6deme orani

daha diisiik olan firmalarin pay senetlerini yiiksek iskonto oraniyla, buna karsilik kar

' Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., ss. 10— 11.
11
A.e.
2 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, isletmelerde Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi,
Eskisehir, 1993, s. 344.
" Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 5.
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pay1 6deme orani yiiksek olan firmalarin pay senetlerini daha diisiik iskonto orani ile

kapitalize edeceklerdir'*.

Bu modelde optimum kar dagitim politikasi, sirketin yeni yatirinmlarinin karliligi
(r) ile ortaklarin yatirimlardan bekledigi karlilik orani (k) arasindaki iliskiye gore
belirlenir. r>k ise hissedarlarin kar pay1 almasi yerine, karin daha biiyiik bir kisminin
sirkette alikonulmasi ve yeni yatirimlarda kullanilmasi dogaldir. r>k olan sirketler
genelde biiylimekte olan firmalardir ve yillik net karin biinyede birakilan kismi
arttikca, pay senedinin degeri de artmaktadir. r<k olan firmalar gerileyen sirketlerdir
ve kar paymin dagitilmas: gereklidir. r=k olan firmalarda ise biiyiime s6z konusu
degildir ve bu tiir sirketlerde kar payr dagitim politikasinin pay senedi fiyatlar

{izerinde bir etkisi yoktur'”.

Baska bir ifadeyle kar dagitim politikasinda iki firsat orani vardir. Bunlardan
birisi firma i¢in, digeri de yatinmcilar igindir. Firmanin firsat oram
yatimcilarinkinden daha yiiksek ise, firma kazancglariin %100’iini alikoyacaktir.
Yatirimcilarin firsat orani firmaninkinden daha yiiksek ise, kazanglarimin %100’
temettii olarak dagitilmalidir. Her iki oran da esit ise, temettii dagitim politikasinin

(mitkemmel sermaye piyasalarinda oldugu gibi) hi¢bir sonucu olmayacaktir'®.

Gordon (1963) hissedarlarin nakit temettiileri tercih edeceklerini, firmalarin da
temettii 0dedikce rating sirketlerinden yapilmayanlara gore daha yiiksek rating
alacaklarimi belirtmistir. Ratingi yiiksek olan firmalar da sermaye piyasalarindan
daha kolay borclanilabilecektir. Firmalarin temettii 6diiyor olmalari, onlarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek yetenekte olduklarini géstermektedir”.

1: Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 780 — 781.

A.e.
' M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 73.
17 Rajshree Deeptee PURMESSUR, Roshan BOODHOO, “Signalling Power of Dividend on Firms’
Future Profits A Literature Review”, s. 7, EvergreenEnergy — International Interdisciplinary
Journal, New York, Mart 20009, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1359495 (22.12.2009).
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Lintner ve Gordon tarafindan gelistirilen ve firmalar tarafindan dagitilan
temettliyli one cikartan bu teoriye finans literatiiriinde, “eldeki kus teorisi” adi
verilmistir'® .

Litner’in ¢aligmasi1 Baker, Farelly ve Edelman (1985), Pruitt ve Gitman (1991)
ve Baker ve Powell (2000) tarafindan anket metodolojisi uygulanarak yapilan
arastirmalar ile de onaylanmis ve temettii dagitimlarinin firma performansi hakkinda

sinyal verdigi tespit edilmistir®.

Eldeki kus teorisinin mantifina karst ciddi bir saldiri, temettii geri yatirim
planlarinin varligindan kaynaklanmaktadir. Cilinkii bu planlar hissedarlarin nakit
tahsil etmeksizin gelir vergisine muhatap olmalarin1 saglamaktadir. Bu da parayi
ortaya birakmayla esdegerdir. Baska bir ifade ile eldeki kus arglimani, hisse senedi
fiyatinin beklenen nakit akislarmin firsat maliyeti {izerinden iskonto edilmesine
esdeger oldugunu vurguladigina goére, neden ekonomik olarak rasyonel olan bireyler
hem paray1 sirket i¢inde birakip, hem de gereksiz bir vergi yiikiimliiliigii altina

giriyor olsunlar ?*!

Gordon’un (1959) yaninda Walter (1956) ve Solomon (1963) da hisse fiyatlari
ve temettli 6demeleri arasindaki pozitif iligki ic¢in teorik modeller gelistirmislerdir.
Onlarin benzer modellerinin altinda yatan temel mantik uzun doénemde hisse

fiyatlarinin, beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esit oldugudur?.
2.2. Modigliani Miller Modeli

Temettii politikasina 1s1k tutan ¢calisma MM’ nin 1961 yilindaki ¢alismasidir. Bu

calismadan onceki genel kani, bir firmanin ne kadar ¢ok temettii 6derse o kadar ¢ok

18] oseph HARMON, Tom GRIFFIN, “Dividend Relevance Theory”, s. 2.
1 Gordon &zel bir yazigmasinda, teori i¢in hicbir zaman “eldeki kus” teorisi adini kullanmadigini, ama
bunun iyi bir 6zetleme olabilecegini belirtmistir. M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD,

a.g.e., s. 72.
2 Ozgiir ARSLAN, “Firma Yéneticilerinin Temettii Dagitimlarina Dair Algilari”, H.U. iiBF Dergisi,
Cilt 26 Say1 1, 2008, S. 87, (cevrimici)

http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi=TPRJ%2CTTAR%2CT
TIP%2CTMUH%2CTSOS&ano=86003_3aca9b3ef51694d1affdf5593ce07357 (18.12.2009).
> M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 74.
22

a.e., s. 72.
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degerli olacag1 yoniindeydi. Bu goriisiin altinda yatan ise firma degerinin, ddeyecegi

temettiilerin bugiine indirgenmis degerlerinin toplami olarak algilanmastydi®.

MM (1961) Lintner ve Gordon’un temettii politikas1 bakisinin eksik oldugunu
belirttikten sonra, temettii politikasini analiz etmek icin giiglii bir cat1 gelistirmistir.
Boylelikle firmalarin yatirnm politikalarini belirlerken gercekten neleri dikkate
aldiklar1 gosterilmistir. MM modeli kendisinden sonra gelen temettii ve temettii
O0demesi calismalarinin da baslangici olmustur. MM teorik ¢alismasinda, yonetimin
temettli politikasini belirlerken dikkate almasi gereken bes olasi kusuru su sekilde

51ralamaktad1r24;

i. Vergiler: Eger temettiiler sermaye kazanglarindan daha yiiksek bir vergi
yiikiine tabilerse, yatirimcilar dinamik ticaret stratejisini kullanmak yerine temettiileri

minimize ederek optimal davranirlar.

ii. Asimetrik bilgi: Eger yoneticiler firmanin ger¢ek degeri hakkinda
digerlerinden daha fazla bilgiye sahiplerse, (bir maliyet gerektirse bile) temettiileri

piyasaya bilgi tasimak i¢in kullanabilirler.

iii. Eksik sozlesmeler: Sozlesmeler eksik ya da tam olarak uygulanabilir
degillerse, bazi durumlarda 6zkaynak sahipleri yoneticileri disipline etmek igin

temettileri kullanabilirler.

iv. Kurumsal kisitlar: Yasal zorunluluklardan dolayi ¢esitli kurumlarin sifir ya
da diisiik temettii 6deyen hisse senetlerine yatirim yapmalar1 yasaklanmis ise firma
yonetimleri, bireysel yatirimcilara vergi yiikii getirse bile temettii 6demeyi optimal

bulabilir.

v. Islem maliyetleri: Temettii o&demeleri sermayedarlara olan islem

maliyetlerini minimize ediyorsa, temettii 6demek optimal olabilir.

Biitiin MM 6nermelerinde kullanilan ortak varsayimlar ise su sekildedir;

> Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., ss. 3 — 5.
24
A.e., s. 5.
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i.  Her firma bir risk grubuna dahildir® *°*. MM ye gére ayni risk grubunda yer
alan ve gelir bekleyisleri aymi olan isletmeler homojendir. Isletme degerini belirleyen
faktorler de varlik riski ve kardir. Homojen mallarin tam sermaye piyasasi kosullar
altinda, fiyatlar esit ya da toplam sermaye maliyeti oranlar1 aymidir. Farkli sermaye
yapilar1 nedeniyle fiyat farklilagmalar1 ortaya cikarsa, tam rekabet piyasasindaki
arbitraj stireci fiyatlar1 yeniden dengeye getirecektir. Arbitrajcilar rasyonel davranan
yatirimcilardir  ve isletmelerin kaldirag politikalarina kendi kigisel kaldirag
politikalari ile karsihik verirler”’.

ii.  Vergi oranlar1 tiim vergi ddeyenler ve kaynaklar i¢in aynidir. Bagka bir
deyisle vergi sistemi ayirt edici degildir”®. Firmanin sermaye yapisinda yer alan borg
/ 6zsermaye orani iizerindeki vergilerin 6nemine, MM’ nin 1958’deki ¢alismasinda
yer verilmistir. Borcu Ozsermayenin yerine ikame etmek, hiikiimete Odenecek
vergilerin azaltilmasini saglayarak bir artik yaratmaktadir. Daha sonra firmalar bu
art1g1, daha ytliksek getiri olarak yatirimcilara aktarmaktadirlar. Miller (1977) borg /
O0zsermaye oranini arttirarak daha yliksek vergi sonrasi gelir iiretilebilecegini, bu ek
gelirin  hissedarlara ya da bono sahiplerine daha yiliksek temettii olarak
donebilecegini, ancak firmanin degerinin artmak zorunda olmadigini géstermistir. Bu
tartismanin odak noktasi, borcun 6zsermayenin yerine ikame edilebilmesidir. Faiz
O0demeleri tizerindeki vergilerin Ozsermaye iizerindekinden daha fazla olmasi,
firmanin bor¢lanma avantajimi azaltir ya da yok eder’””. Miller ve Upton (1976)
firmalarin kiralamak ve satin almak segenekleri karsisinda (farkli vergi oranlari

harig) farksiz kaldiklarini géstermistir”.

» R. E. BAILEY, “Corporate Finance: The Modigliani-Miller Theorems”, ss. 6 — 8.

* Ancak Stiglitz bu varsayimin gerekli olmadigini gostermistir. Bkz. Joseph E. Stiglitz, “A Re-
Examination of the Modigliani-Miller Theorem”, Review of Economics and Statistics, S. 59, 1969,
ss. 784 — 793, (¢evrimigi) http://cowles.econ.yale.edu/P/cp/p03a/p0314.pdf (27.02.2009).

*" Han E. KIM, “A Mean — Variance Theory of Optimal Capital Structure and Corporate Debt
Capacity”, Journal of Finance, Mart 1978, Vol: 33, No. 1, ss. 45 — 63, (¢evrimigci)
http://www.jstor.org/ (06.04.2010).

R, E. BAILEY, a.g.e.

¥ Anne P. VILLAMIL, “The Modigliani-Miller Theorems”, ty., s. 1, (¢evrimigi)
http://www.econ.uiuc.edu/~avillami/PalgraveRev_ModiglianiMiller Villamil.pdf', (09.02.2009).

3% Metron H. MILLER, Charles W. UPTON, “Leasing, Buying and the Cost of Capital Services”, Vol.
31, S. 3, ss. 761 - 785, Haziran 1976, The Journal of Finance, (gevrimigi)
http://www.jstor.org/stable/2326424 (07.04.2009).
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iii. Miikemmel sermaye piyasalari s6z konusudur. Bu da sifir islem maliyeti ve
varlik ticaretinde higbir kurumsal kisitlamanin olmamasi anlamima gelmektedir’'.

iv.  Yatinmcilar firmalar ile aym sartlarda borg alip vermektedir>.

v.  Her firmamin mali politikasi, onun kazang kaliplar: hakkinda yeni bir bilgi
tasimamaktadir. Baska bir deyisle firmalar yatinmeilara sinyal gondermemektedir™

vi. Iflas yoktur®.

vii. Firmalarin gelecekteki yatirimlar1 ve karlar1 konusunda bir belirsizlik

yoktur™.
MM makalelerinde (1958, 1961 ve 1963) dort adet 6nerme yapmistir. Bunlar;
1. Firmanin piyasa degeri, onun temettii politikasindan bagimsizdir.

2. Bazi durumlarda bir firmanin borg/6zsermaye orani, onun piyasa fiyatini

etkilemez.

3. Firma kaldiracinin onun agirlikli ortalama sermaye maliyeti {izerinde bir etkisi

bulunmamaktadir.
4. Ozsermaye sahipleri, firmanin finansal politikalar1 konusunda kayitsizdr.

MM Onerme 1: Firmanin piyasa degeri onun temettii politikasindan

bagimsizdir.

MM’ye gore (1961) firmamin yatirim politikasinin veri oldugu bir durumda
temettii odemeleri, ne firma hisselerinin cari degerini ne de hissedarlarin elde ettigi
toplam getirileri etkiler’®. Baska bir deyisle milkemmel piyasalarda, ne sermaye

yapist tercihleri ne de temettii politikasi kararlar1 onemlidir.

' R. E. BAILEY, a.g.e.

2 Ae.

3 Ae.

 Ae.

3% Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 857 - 859.

3¢ Merton MILLER, Franco MODIGLIANI, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”,
s. 414, The Journal of Business, V. 34, N. 4, Ekim 1961, (¢cevrimigi)
http://www.jstor.org/stable/2351143 (07.04.2009).
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Bu tartigmanin temel onciilii firma degerinin, optimal yatirimlarin secgilmesiyle
belirlendigi seklindedir. Net temettli, kazanglar ve yatirimlar arasindaki farktir ve

temel olarak bir artiktir®’.

Bu Onermelerin arkasindaki tartismayr canlandirabilmek igin vergisiz bir

ortamda, miikemmel ve tam sermaye piyasalarinin var oldugunu kabul edelim®®;
t tarihinde firmanin degeri olan,

V, = Odemelerin bugiinkii degeridir. Odemeler temettiileri ve geri satin almalari
icermektedir. Gosterme kolayligr acisindan t ve t+1 adli 2 periyotumuz olsun. t

tarihinde bir firmanin elinde,

E/’lik bir kazan¢ bulunmaktadir ve bu kazan¢ 6nceden kazanilmis olan, halihazirdaki

bir kazangtir.

Bir firma sunlar iizerinde karar vermek zorundadir,

I;= Yatirimin seviyesi

D= Temettiilerin seviyesi

AS = Arz edilecek hisse senedi miktar1 (Ya da AS. negatif ise geri satin almalar)

t +1°deki kazang seviyesi,

I yatinm seviyesi ve ... rassal degisken seviyesine bagli olarak E...(Z,®..))

seklinde ifade edilebilir.

t +1 son tarih oldugu icin de tiim kazanclar t+1’de 6denecektir. Veri olan tam

piyasalarda,

37 Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., ss. 12 - 17.
3% Aciklamalarda kullanilan notasyonlar Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e.’den alinmistir.
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p(O©..1) = O durumunda, tiiketimin t zamani fiyat ise,

Vt=DI_AS/+J.pr(®r+1)El+l([z,®r+l)d®r+1 (1)
Olacaktir. Fonlarin kullanim ve kaynaklar cari zaman olan t’de sunu gostermektedir:
E+AS=1+D. (2)

D.~AS: olan cari 6demeleri yerine koyarsak,
Vr:Er_Ir+J.pz(®z+1)Et+l(]r,®:+l)d®r+l (3)

3. esitlikten MM’nin ilk Ongoriisiinii anlayabiliriz. Soyle ki E; veri oldugunda,

firmanin degerinin tek belirleyicisi cari donem yatirimi olan I; olacaktir.

Bu analiz ikiden daha fazla doneme yaygin olarak da genisletilebilir;

Vi=E—~L+V... 4)
Burada
Vr+l:Et+l(L,®t+l)_Ir+l+I/r+2 (5)

Olacaktir ve bu durum ard arda devam edebilir.
Bu esitlikten sonra firmanin degerini belirlemede 6nemli olanin sadece

yatirimlarin sirast oldugu sonucu ¢ikartilabilir I, T4, .... Bagka bir deyisle firmanin

degeri, uygun yatirim politikasinin se¢ilmesi ile maksimize edilebilir.
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Firma degerini maksimize etmek icin secilen yatirnmlar veri oldugunda, t
zamanindaki firmanin 6demesi olan D.—AS:, kazanglar ve yatirimlar arasindaki fark

olan E:— 1 ’ye esit olmak zorundadir.

Buna ragmen temettiilerin seviyesi olan D, herhangi bir degeri alacaktir, ¢iinkii
hisse arzinin seviyesi olan AS her zaman bunu dengelemek i¢in kullanilacaktir. Bu
durum temettii politikasinin firma degerini etkilemeyecegi anlamina gelir. Bu sadece
bir yatirnm meselesidir. Yukarida belirtilen analiz %100 6zkaynak finansmaninin
kullanildigin1 kabul eder. Bu durum bor¢ finansmaninin dahil edildigi bir durum

olarak da ifade edilebilirdi.

MM (1961) cergevesinde, firmanin degeri sadece onun yatinm firsatlarina
baghdir. Temettiiler ise sadece artiktir. Firmalar ek fonlar1 uygun maliyetle
kendilerine ¢ekebilirler ve tiiketim soklar1 ile yiiz yilize olan yatirimcilar, kendi

hisselerinden bazilarim satarak “ev yapimi” temettiiler elde edebilmektedirler®”.

Eger yatinmcilar istedikleri temettii 6deme oranini saglayabilmek i¢cin menkul
kiymetleri alip satabiliyorlarsa, yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutmak igin
bekledikleri gerekli getiri, yeni hisse arzlarindan ve briit temettii 6demelerinden
etkilenmez. Ciinkli temettii politikasi, beklenen gelecek nakit akislarinin iskonto
oranini  etkilememektedir. Firmanin piyasa degeri temettii politikasindaki
degisikliklerden bagimsizdir. Dolayisi ile sirketler, sistematik temettii politikasi
izlemek konusunda bir tesvike sahip degillerdir. Sadece temettii politikasindaki bir
degisiklik, yatirnmcilarin sahip olmadigi bir bilgiyi tasiyor ise temettli politikasi

onem arz edecektir®.

MM analizinin en onemli ongoriisii, temettii politikasinin firma degerini
etkileyebileceginin  gosterildigi  durumlardir. Bu durum “geleneksel olarak
tartisilan” temettiilerin sermaye kazanglarindan daha giivenilir olmasindan dolay

degil, asagidaki varsayimlardan birisinin saglanamamasindan kaynaklanmaktadir;

** Ev yapinu temettii: Hissedarlarin sahip olduklari sirket paylarini satarak elde ettikleri kazang. Bkz.
http://www.investopedia.com/terms/h/homemadedividends.asp (25.02.2009).
% M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., ss. 73 - 74.
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a) Piyasa sorunlar

i. Vergilenme durumu: Vergisiz durumda bir firmanin temettii 6demesi ya
da hisse senedi satin almasinin, sirketin degeri iizerinde bir etkisi yoktur ve dnemli
olan D.—AS.’dir. Varsayalim ki temettiiler, hisse geri satin almalarindan
kaynaklanan sermaye kazanclarindan daha yiiksek bir oranda vergilendirilmektedir.
Artik temettli 6demek yerine hisseleri geri satin alarak fazla fonlar1 kullanmak daha
optimaldir*'.

ii. Bilginin asimetrikligi: Modelde firmalar dahil tiim katilimcilar, tamamen
birbirlerinin ayni olan bilgi seviyelerine sahiptirler. Oysaki bu durum uygulamada
nadirdir ve dahasi igerdekiler firmanin degeri hakkinda piyasanin algilamasin
isteyerek bile degistirebilirler*”. Dolayisiyla temettii politikasmim bir isaret arac
olarak kullanilabilmesi miimkiindiir*.

iii. Sozlesme imkanlarimin  eksikligi: Ornegin yoneticiler ve hissedarlar
arasinda temsilci problemi bulunmamaktadir. Bu durumda yoneticileri motive etmek,
zorlayict sozlesmelerin kullanimi araciligi ile miimkiin olabilmektedir. Tam s6zlesme
imkanlart olmadan da temettii politikalari, yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmelerini saglayabilmektedir. Ornegin temettii 6deme
oraninin yiiksekligi, yonetimin sirket kaynaklarini daha disiplinli kullanmalar
konusunda zorlayabilir ve sonug olarak da sirket degerini arttirabilir*.

iv. Islem maliyetleri: Bu durum karsimiza ¢ok farkli formlarda gikabilmektedir.
Eger ihra¢ maliyetleri 6nemliyse, daha sonra sermaye piyasalarina yapilan her ziyaret
firma degerini azaltacaktir. Bu ise degisen temettii politikalariin firma degerini
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir™®.

v. Piyasalarin eksikligi: Ticaret imkanlarinin kisitl olmasinin yaninda, gelecek

ve buglinkii tiiketim arasinda farkli marjinal ikame oranlar1 bulunan iki grubun var

! Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 15.
42

A.e.
“ R.E.BAILEY, a.g.e., ss. 12— 13.
* Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 16.
45

A.e.
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oldugunu kabul edelim. Temettii politikasin1 ayarlamak i¢in bir firma, bu gruplardan

birisine ¢agrida bulunarak kendi degerini arttirabilir*.

b) Bir firmanin piyasa degeri ve onun temettii dagitimindaki godzlemlenen
degisiklikler, her ikisini de etkileyen genel esas sebeplerden birisinin sonucu da
olabilir. Ornegin bir firmanin karliligindaki beklenmeyen bir artis, onun hem piyasa

degerinde hem de temettiilerinde bir artisa yol acabilir*’.

¢) Temettii politikalar1 firmanin piyasa degerini etkileyen diisiincelerden farkli bir

sekilde de belirlenebilir*®.

MM Onerme 2: Bazi durumlarda bir firmanin borg / 6zsermaye oram onun

piyasa fiyatini etkilemez.

Bir yatirnmcinin U ve L firmalarindan birisini satin almayr disiindiigiini
varsayalim. Kaldirag kullanan L firmasini1 satin almak yerine yatirimci, kaldirag
kullanmayan U firmasinin hisselerini satin alarak, L firmasinin yaptigi gibi B
miktarli borcu 6diing olarak alabilir. Bu durumda yatirimlarin her biri ayn1 getiriyi
saglayacaktir. Clinkii L’nin fiyat1 U’nun fiyati1 eksi borg¢lanilan B’nin degerine esit

olacaktir.
Vu=VL (Vergisiz)

Burada zimnen su varsayim kabul edilmektedir: Yatirimcinin borglanma
maliyeti firmaninki ile aynidir. Ancak asimetrik bilginin varlig1 ve etkin piyasalarin

eksikligi durumunda bu durum gergek olmayacaktir.

Firmalarin borglanabilmesi avantaj anlamina gelmektedir, ¢iinkii sirketler faiz
O0demelerini indirebilmektedir. Bu yiizden bor¢lanma vergi 6demelerini azaltir, ancak

temettii 6demeleri indirilebilir degildir.

“ A.e.
*"R. E. BAILEY, a.g.e.
% A.e.
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Vy: Kaldirag kullanmayan (borgsuz) firmanin degeri (sadece Ozsermayeden

miitesekkil bir firmay1 satin alma fiyat1)

V1. Kaldirag kullanan (bor¢lu) firmanin degeri (bor¢ ve 6zsermayeden olusan bir

firmay1 satin alma fiyati)
TcD: Vergi orani (Tc) x Borcun degeri (D)
VL-Vy:TD (Vergili)

MM 1958 yilindaki “Sermaye Maliyeti, Sirket Finansman1 ve Yatirim Teorisi”
baslikli makalesinde, herhangi bir firmanin piyasa degerinin onun sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu ve kendi sinifina ait olan beklenen getiri oraninin

sermayelestirilmesi ile belirlenecegini ifade etmistir™.

Bir firmanmn piyasa degeri ve sermaye maliyeti, onun sermaye yapisindan
tamamen bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, gelecekte saglayacagi para
akisinin, s6z konusu firmanin girdigi risk kategorisine uygun olarak saptanmis

iskonto orani ile indirgenmesine esittir’’.

Bu 6nermeyi ispat etmek i¢in kullanilan metot arbitrajdir. MM arbitraj1 icat
etmemekle birlikte, modern finansin kurulusunda kullanmistir. Yatirimcilar yatirim
firsatlarin1  sOmiirerek fazla degerlenmis hisselerin fiyatlarii dusiiriirken, aksi
durumda olanlarin fiyatlarinin artmasini saglayip, firmalarin piyasa degerleri
arasindaki farkliliklar elimine edecektir’'. Miller’e gore arbitraj hicbir zaman mali

araclar ve kurumlar tarafindan kisitlanmamalidir. Onun diisiincesine gore, gercek

* Franco MODIGLIANI, Merton H. MILLER, “The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment”, The American Economic Review Vol. 48, S. 3, s. 268, Haziran 1958,
(cevrimigi) http://links.jstor.org/sici?sici=00028282%28195806%2948%3A3%3C261%3ATCOCCEF-
%3E2.0.CO%3B2-3, (10.04.2009).

%% Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 497 — 498.

>! Franco MODIGLIANI, Metron H. MILLER, “The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment”, s. 269.
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diinyadaki arbitraj firsatlar1 finansal yeniliklerden dolayr Oniinde sonunda

bitecektir>.

MM’ye gore vergi unsurunun bulunmadigi etkin sermaye piyasalarinda,
firmanin piyasa degeri firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir. Dolayisiyla MM,
firmalarda optimal sermaye yapisina ulagilamayacagini savunmaktadir (Ryen ve
dig.,1997). Ancak sermaye piyasalarinin, MM nin ¢alismalarini dayandirdiklari etkin
piyasalardan oldukga farkli bir yap1 sergilemekte olmasindan dolayi, ¢esitli elestiriler
ortaya atilmistir. MM (1963) oOnceki caligmalarinda One siirdiikleri Onerilerini
kurumlar vergisi faktoriinii g6z Oniine alarak yeniden formiile etmis, borcun faizinin
vergiden muaf olmasi ve kar paymin bu muafiyeti saglamamasi gerekcesine
dayanarak, firmalarin en yiiksek piyasa degerine sermaye yapilarini %100 borg ile
olusturduklart zaman ulasacaklarini savunmustur. 1966 yilindaki ¢alismalarinda da

bu diizeltilmis 6nerilerini ampirik olarak test etmislerdir (Durukan, 1997)>.

Jensen ve Meckling gostermistir ki kaldirag arttikca hissedarlar, baz1 projelerin
negatif NBD’ye sahip olmasia ragmen, yiiksek 6deme yapmasi muhtemel riskli
projelere bono sahiplerinin avantajlar1 ile girmek konusunda isteklilerdir’*. Bono
sahipleri ve hissedarlar arasindaki zitlik, borcu daha maliyetli hale getirmektedir.
Ciinkii firmalar kaldiracin bir sonucu olarak etkinligi saglamadan ¢alismakta ya da
bono sahiplerini ikna etmek i¢in gergek kaynaklarimi harcamak durumunda

kalmaktadirlar’>.

Kurumlar vergisi uygulamasinda firma i¢in borcun maliyeti, vergiler sonrasi
maliyettir. Cilinkii bor¢tan dolayr Odenen faiz, sirket seviyesinde vergiden
indirilebilir. Bundan bir noktada uzaklasilmaktadir, o da sirket bor¢larina saglanan
vergi siibvansiyonlaridir. Ancak siibvansiyonlari maksimize etmek i¢in asir1 bir

bor¢lanmaya gidilecektir. Gergek hayatta kaldirag ampirik olarak cok yiiksek

2 Rene M. STULZ, “Merton  Miller”, S. 3, Nisan 2006, (cevrimigi)

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=902350 (05.02.2009).

3 Dilek DEMIRHAN, a.g.e., ss. 678 — 679.

**Michael C. JENSEN, William H. MECKLING, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”, S. 47, 1976, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=94043 (26.02.2009).

> Rene M. STULZ, a.g.e., s. 5.
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degildir. Kald1 ki bor¢glanma oraninin kisitli oldugunu gosterebilmek i¢in kullanilan
ara¢ iflas maliyetlerdir. Iflas maliyetleri ve vergi siibvansiyonlarmin oldugu bir

durumda her bir firma, optimal bor¢lanma / vergi siibvansiyonuna sahip olacaktir™®,

MM onerme 3: Firma kaldiracinin firmanmin agirhkh ortalama sermaye

maliyeti (WACC) iizerinde bir etkisi yoktur.

Sekil 4: WACC
Kk ke: Sermayenin gerekli getiri oran1 ya da
* y sermayenin maliyeti
e
ko ko: Biitlin sermaye sirketleri i¢in sermaye
\/ Id maliyeti
> DE kq: Bor¢glanmanin gerekli getiri orani ya

da bor¢lanma maliyeti

D/E: Borg / sermaye orani

Kaldirag (D/E) arttikga WACC (ko) sabit kalmaktadir.
ke= kotD/E(ko-kq) (Vergisiz) (1)

(1) Daha yiiksek bor¢lanma / sermaye orani daha yiiksek sermaye kazancini
gerektirmektedir. Ciinkii bor¢lu bir sirkette sermayedarlar, daha yiiksek bir riske
sahiptirler. Bu formiill WACC’dan elde edilmistir.

ke= kotD/E(ko-ka)(1-T;)  (Vergili) 2)
T¢: Vergi orani

(2) Sermaye yapisina vergiler ilave edilirse, ucuz bor¢ ile sermaye seviyesi yer

degistirdiginde WACC azalir.

% Ae.,s. 4.
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MM c¢alismalarinda kaldiracin sadece maliyetli oldugunu, ¢ilinkii sirketin borg
icin ddeyecegi faiz oranini arttiracagini belirtmistir. Milkemmel piyasalarin oldugu
bir diinyada, kaldira¢ arttiginda bor¢lardan kaynaklanan kupon 6demeleri artar, fakat
bu ayni zamanda bono sahiplerinin daha fazla risk tagimasi anlamina geldigi i¢in, ek
riskin tazmin edilmesi de gerekir. Dahas1 Miller’e gore, bor¢lanma riskindeki artigin
sosyal bir maliyeti yoktur, ¢iinkii firmanin toplam riski kaldiractaki degisiklikten

etkilenmeyecektir’’.

Bir firmanin bor¢lanmasi nedeniyle finansman riskinin arttigi bir durumda 6z
sermaye maliyeti de artar. Firmanin ortaklar1 artan finansman riskini karsilayacak
Olclide daha yiiksek bir kar pay1 beklemeye baslarlar. Daha agik bir ifade ile, ucuz
yabanci kaynak bulmanin ortalama sermaye maliyeti lizerine olabilecek olumlu

etkisi, 6z sermaye maliyetini arttirarak ortadan kalkmaktadir™®.

Asir1 bor¢lanma durumunda borg¢ verenlerin karlilik taleplerinin de artmasi,
pozitif kaldirag katkisin1 kiigiiltmekte ve 0z sermaye maliyetlerindeki artisi

dengeleyememektedir™.

MM Onerme 4: Sermayedarlar firmanin finansal politikalar1 hakkinda

kayitsizdir.

MM’ye gore pay senetlerinin degeri, firmanin kar dagitim politikasindan
bagimsizdir ve pay senedinin degerini belirleyen en 6nemli degisken, firmanin net
kar tutar1 veya pay basina elde edilen gelir tutaridir. Karin dagitilmasi veya sirketin
biinyesinde alikonulmasi, pay senedinin degerini etkilememektedir. Yatirimecilar da

kar pay1 veya deger artis1 secimi arasinda kayitsizdirlar®.

MM’ye gore, kar payr dagitimi azalan firmalarin pay senetlerinin fiyatinin
diistisii ve yliksek oranda kar dagitan firmalarin pay senetlerinin piyasa fiyatlarmin

artis1, birikim sahiplerinin kar pay1 almay1 yeglediklerini kanitlamaz. Firmanin kar

7 Merton MILLER, “Leverage”, The Journal of Finance, V. 46, N. 2, Haziran 1991, ss. 479 — 488
(cevrimigi) http://www.jstor.org/stable/2328832, (07.04.2009).

*¥ Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 497 — 498.

* Niyazi BERK, a.g.e., s. 330.

50 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 857 — 859.
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payt dagitimindaki degisiklikler, gelecekte firmanin saglayacag gelirlerdeki
degisiklik konusunda iyi bir gosterge oldugu igin, pay senetlerinin fiyatini

etkilemektedir®'.

Miller (1991) teoremini basit bir 6rnekle su sekilde agiklamaktadir: Firmay1 siit
dolu dev bir kiivet olarak diisiiniin. Cift¢i tiim siitii, siit olarak satabilir. Ya da onu
kaymagindan ayirir ve tiim siitiin getirebileceginden oldukg¢a yiiksek bir fiyattan
satabilir. MM Onermesinde (ayirma i¢in bir maliyetin ve elbette hiikiimetin siit
destekleme programinin olmadig1 varsayimlar: altinda), kaymak + yagsiz siitiin tiim
siitlin getirdigi fiyatin aynisini getirecegini belirtmektedir. Bu tartismanin 0z,
giivenilir nakit akiglarinin borg verenlere transferinin, toplam firmanin degerinde bir
degisiklik yaratmadan firma Ozsermayesinin degerini azaltigi, baska bir sOylemle
artan bor¢ (kaymak) oraninin, 6zsermayenin (yagsiz siitiin) degerinin azalmasin

saglamadigi seklindedir®.

Oysaki firma yoOneticilerinin, sahiplerinin veya diger menfaat sahiplerinin
hareketlerinin, sirketin piyasa fiyatim1 etkileyecegi konusunda herkes hemfikirdir.
Yatirim projelerinin se¢imi firmanin karliligini, o da hisse senedinin piyasa fiyatini
etkilemektedir. Benzer bir sekilde calisanlar, mal tedarik edenler ve miisteriler ile

yapilan anlasmalar da sirketin piyasa fiyatim etkilemektedir®.

MM modeli “eldeki kus teorisyenleri tarafindan” siddetli bir sekilde elestirilmis
olmasina ragmen, Walter-Solomon-Gordon modellerinin sadece 6zel bir durumunu
yansitryordu. Iki firsat oram birbirine esit oldugunda MM ilgisizlik énermesi, dnceki
modellerin temettii 6deme farksizligi ile ayni olacaktir. Sadece milkemmel olmayan
sermaye piyasalart durumunda, ayni riskli varliklar i¢in farkli firsat oranlar

olabilecektir®.

' A.e., s. 781.

62 Anne P. VILLAMIL, a.g.e.

% R.E. BAILEY, a.g.e., s. |.

% M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 74.
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MM’ye karsi olan goriislerin dayandig kanitlar soyle dzetlenebilir®;

i. Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksekligi ve iflasin gerektirecegi giderler
ve deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda yabanci kaynak orani yiiksek olan
firmalara yatinm yapmanin ¢ekiciligini azaltmaktadir. Firmanin iflasi halinde
firmanin varliklarinin gercek degerlerinin ¢ok altinda paraya ¢evrilmesi olasilig,
iflasin 6nemli bir maliyetini olusturur. Ancak bir firmanin iflas etme olasiligl,
yabanci kaynak / 6z sermaye oraninin dogrusal bir fonksiyonu degildir. Bu olasilik
ancak yabanci kaynak / 6z sermaye orani kritik olarak nitelendirilebilecek bir esigi
astiktan sonra artmaktadir. Iflas sonucu ugranilacak olan olasi kayiplardaki artis

bekleyisi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti iizerinde olumsuz etki yapar.

ii. Sermaye piyasalariin etkin olmayisi, kredi maliyetinin bireyler i¢in biiyiik

firmalara oranla daha yiiksek olmasina yol agar.

iii. Sermaye piyasasinda arbitraji geri biraktiran ve sinirlayan kurumsal etmenler

bulunmaktadir.

iv. Sermaye piyasasinda hisse senetlerini satin alma ve satma gibi islemlerin bir

maliyetinin olusu da arbitraji sinirlamaktadir.
2.3. Sinyalizasyon Teorisindeki Onciil Modeller

Temettli politikalarin1 konu alan sinyalizasyon modelleri Bhattacharya (1979,
80), Talmor (1981), Hakansson (1982), John ve Williams (1985), Miller ve Rock
(1985), Bar — Yosef ve Huffman (1986), Makhija ve Thompson (1986), Ambarish
vd. (1987), Ofer ve Thakor (1987), Kumar (1988), Kale ve Noe (1990) ve Rodriguez
(1992) tarafindan yapilmistir. Bu teorisyenlerin ¢ogu, sirket temettii politikasi
araciligr ile verilen sinyalin, ayni sonuca ulastiracak baska yontemler ile
karsilastirildiginda daha diisiik maliyetli oldugunu kabul etmislerdir. Daha diisiik
maliyetli alternatiflerin s6z konusu olmasi durumunda basiretli sirket yoneticileri,

i¢sel bilgi hakkinda sinyal vermek i¢in bu alternatifleri tercih edeceklerdir (Ambarish

65 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 498 - 499.
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vd., 1987; Ofer ve Thakor, 1987). Bagka bir deyisle, isaret olarak temettiilerin
kullanimi, alternatif sinyalizasyon yontemlerinin miikemmel ikameler olmadigini da

ima etmektedir (Asquith ve Mullins, 1986)®°.

Ik gelistirilen modellerden encgok bilinenleri Bhattacharya (1979), MR (1985)
ve JW (1985) modelleridir®”. Bu modeller varsayim ve yaklasimlarindaki detaylardan
dolay1 farkliliklar sergileseler bile, ayni genel sonuca erisirler: Firmalar yatirimcilara
bilgi tasisin diye temettii dderler®. Bhattacharya, MR ve JW modellerinde daha iyi

firmalar, sinyal verme konusunda daha diisiik marjinal maliyete sahiptirler69.

Asagida sinyalizasyon literatiiriinde kendilerine siklikla atifta bulunulan

modeller hakkinda kisaca bilgi verilmektedir.
2.3.1. Bhattacharya Modeli

Bhattacharya (1979) tarafindan gelistirilen ve temelini Ross’dan (1979) alan
temettii sinyalizasyon modelinde, biitiin sermaye firmalar1 i¢in daha yiiksek temettii
O0demesi yapilmasinin, firma degerini arttiracagi sonucu ¢ikmaktadir. Temettiilerdeki
beklenmeyen artislar, yoneticilerin gelecek nakit akislari hakkindaki essiz bilgilerini
tasityan olumlu isaretlerdir. Temettii 6demelerinden kaynaklanan maliyetlerden
dolay1, olumlu bilgisi olmayan firmalar bu durumu taklit edemeyecektir. Spence’den
(1974) farkli olarak firma, stratejiden cari donemde yarar saglamasina karsin,
isaretlemenin maliyetleri ile gelecekte karsilasacaktir. Sinyale eslik eden hisse senedi
degerindeki artis, temettii gelirinden kaynaklanan hissedarlarin vergi yiikiimliligiinii
dengelemektedir. Bu ¢ergcevede hisseleri ¢ok az sayidaki kiginin elinde bulunan

sirketler, dis hissedarlara kendi degerlerini ifade etmek i¢in daha yiiksek temettii

% M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 93.

57 Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 52.

% Rajiv SANT, Arnold R. COWAN, “Do Dividends Signal Earnings? The Case Of Omitted
Dividends”, Journal of Banking and Finance, 1994, S. 2,
http://www.bus.iastate.edu/arnie/OmittedDividendsPaper.pdf (31.12.2009).

% Aloisio ARAUJO, Humberto MOREIRA, Marcos TSUCHIDA, “Do dividends signal more
earnings?”’, Nisan 2006, s. 1, (¢evrimigi) http://w3.impa.br/~aloisio/pdf/153.pdf (07.01.2010).
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O0demesi yapma konusunda isteklidirler. Kari en az olan sirketler sifir temettii

derlerse, temettii ve kazanglar arasindaki iliski lineer olacaktir’’.

Bhattacharya’ya (1979, 1980) gore bir sirketin gelecek nakit akisi, bugilinden
yatirimlart yapilan projelerin niteligi tarafindan belirlenir. Bu projeler yiiksek
kalitede oldugunda yiiksek seviyede temettii saglayacaklardir. Bu ylizden yoneticiler,
stirdiiriilebilir ve tercihen de yiiksek seviyedeki temettiileri agiklayarak, yatirimcilara
projelerin niteligi ile ilgili kendi iyimserliklerinin sinyalini verebilirler’'. Boylelikle

de piyasa katilimcilarinin sirketin degerini belirlemelerine yardimer olunmaktadir”.

Bhattacharya (1979) miidiirlerin hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

ettiklerini kabul ederek iki zamanli (0 (sifir) ve 1 (bir)) bir model kurmustur.

0 zamaninda midiirler, bir proje i¢in yatirnm yaparlar ve bu yatirimin beklenen
karliligim bilirlerken, yatinmcilar bu bilgiye sahip degillerdir. Ayrica 0. zamanda
miidiirler bir temettlii politikasin1 da taahhiit etmektedirler. 1. zamanda proje O.
zamaninda taahhiit edilen temettiileri 6demek i¢in kullanilacak bir gelir {iretir. Bu
modelin 6nemli bir varsayimi, firmanin geliri 6denecek temettiileri kapsamakta
yetersiz ise, firmanin dis kaynak finansmanina ve islem maliyetine katlanmak

zorunda kalmasimin séz konusu olmasidir’>.

0. zamanda 1. zamandaki biiyiik temettiileri taahhiit eden miidiirler, firmanin
projesinin iyi oldugu konusunda isaret verebilirler. Firmanin elindeki proje ger¢cekten
de iyi ise dis kaynaklara miiracaat etmeden temettiileri karsilayacak ve buna eslik
eden islem maliyetlerine firma katlanmayacaktir. Kotii bir projesi olan firma ise
boyle bir sey yapmayacaktir, ¢iinkii dis finansmana basvuracak ve daha yiiksek islem
maliyetlerini tasimak zorunda kalacaktir. Temettiiler yeteri kadar yiiksekse, bu ekstra
maliyetler 1 zamanindaki fiyattan elde edilecek kazancin saglayacagi avantajdan

daha fazla olacaktir. Modeldeki énemli ddiinlesme biiylik temettii taahhiit etmekten

M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 94.

! Jeffrey C. HOBBS, “Dividend Signaling and Sustainability”, 15 Eyliil, 2006, s. 2, (¢cevrimici)
http://scholar.lib.vt.edu/theses/available/etd-11072006-102402/unrestricted/Dissertation.pdf
(25.01.2010).

72 Rajiv SANT, Arnold R. COWAN, a.g.e.

7 Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 52.
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kaynaklanan islem maliyetleri ile 1. zamanda 6denen fiyat arasindadir. Bu sonuca
temettiiler vergilendirildiginde de ulasilacaktir. Temettiiler 6dendikten hemen sonra,
firma yeni bir grup hissedara satilir ve bunlar 2. zamanindaki bir projeden
kaynaklanan 6demeyi alirlar. Iki dénemdeki ddemeler de birbirlerinden bagimsiz ve
0zdes olarak dagilmistir. 1. zamanda yeni hissedarlarin 6demek i¢in hazirlandiklari

fiyat, projenin karlihig ile ilgili inanglara baglidir’*.

Bhattacharya’nin modeli 6nemli bir adimdi ve firmalarin vergilenmis olsalar
bile temettii 6dedikleri gozlemleri ile tutarliydi. Ancak Bhattacharya’nin modeli,
firmalarin kendi bekleyislerini agiklamak i¢in neden temettii lizerinden isaret
verdiklerini agiklayamamaktadir. Soyle ki, firmalarin temettiiler yerine geri satin
almalar aracilig1 ile isaret vermesi de miimkiin goziikmektedir. Bhattacharya’nin
modeli ¢ogu temettii isaretleme modelinde oldugu gibi, temettii ve geri satin
almalar1 birbirinin miikemmel ikamesi olarak kabul etmistir. “Iyi” firmanin kendi
degeri hakkinda hisse senedi geri satin almalar1 ya da temettii 6deyerek mesaj
vermesi arasinda bir fark yoktur, ¢iinkii sonu¢ ayni olacaktir: Odeme bir firma i¢in

maliyetli olan dig finansmana ihtiya¢ duyma ihtimalini arttiracaktir 7

Bhattacharya’nin modeli temettli isaretleme literatiiriiniin saglamliklarini ve
zayifliklarini da agiga c¢ikartmaktadir. Onun modelinin esas katkisi, temettii
artiglaria ve geri satin alma anonslarina kars1 piyasanin vermis oldugu pozitif piyasa
tepkisinin agiklanmasidir. Bu agiklama temettiilerin firmanin gelecek Ongoriileri
hakkinda bize bazi seyler anlatabilecegi tezine dayanmaktadir. Bu model i¢sel olarak
tutarlidir ve yatirimcilar ile yoneticilerin rasyonel bir sekilde hareket ettiklerini kabul

6
eder’.

Ancak benzer cogu model gibi onun varsayimlar1 da elestirilere maruz kalmistir.
Ornegin yonetim neden gelecek dénem hisse senedi fiyatina énem vermektedir ?
Ozellikle gercek degeri gelecek donemde ortaya ¢ikacak iken, neden sadece firmanin

degerini simdi arttiracak olan gereksiz para harcanmasinda bu kadar istekli ve dar

™ A.e., ss. 52 - 53.
5 A.e., s. 53.
% A.e., s. 54.
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ufuklu olunmaktadir ? Bu modelden ayrica neden temettiilerin diiz oldugu da net
olarak anlagilamamaktadir. Son olarak firmalar isaret vermek i¢in neden temettiileri

(va da geri satin almalar) kullanmaktadir sorusu da cevapsiz kalmaktadir’’.
2.3.2. Miller ve Rock Modeli

MR (1985) firmanin yatirim karart bir kez verildiginde beklenmeyen
temettiilerin, kazanclarda ve nakit akislarindaki degisiklikler hakkinda sinyal

verdigini ifade etmektedir’®.

MR (1985) net temettii konseptini (beklenmeyen net temettii, ddenen toplam
temettlilerden dig finansmanin ¢ikartilmasiya bulunmaktadir) modellemistir. Model
temettiileri ve dis finansmani aymi paranin farkli yiizleri olarak bir araya
getirmektedir. Cari kazanclarin sinyali Bhattacharya (1979) ve JW’den (1985)
farklilagmaktadir. Modeldeki sinyalin maliyeti optimal olmayan yatirim politikasidir.
Kazanglar, temettiiler ve finansman anonslar1 ¢ok yakindan birbirleriyle ilgilidirler
ve temettiiler ile kazang anonslari modelin varsayimlarina gore miikemmel
ikamelerdir. Temettiilerdeki beklenmeyen artiglar, hissedarlarin varliklarinda bir

artisa yol agmaktadir’’.

MR (1985) sinyalin gilivenilirligi {izerine odaklanarak, Bhattacharya ile ayni
gerekceyi takip etmistir. Yazarlar bekleyislerinin iyi olup olmadig ile ilgisiz olarak,
hemen hemen tim firmalarin hissedarlarina goreli olarak kiiciik temettiiler
Odeyebilecegini tartismiglardir. Bunun yaninda bir temettlinliin iyi haberlerin
giivenilir bir isareti olabilmesi ig¢in, sadece iyi bekleyisleri olan firmalarin

yapabilecekleri kadar biiyiik olmasi gerektigini de belirtmislerdir®.

MR (1985) sinyalizasyon modeli digerleri gibi firmalarin benzer yatirim
firsatlarina sahip olduklarin1 varsayar. Bu modellerde daha yiiksek cari kazanglari

olan firmalar daha yiiksek temettiiler 6deyerek, daha yiliksek kalitede olduklarinin

77
A.e.
7® Rajiv SANT, Arnold R. COWAN, a.g.e., s. 2.
7 M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 95.
% Jeffrey C. HOBBS, a.g.e.
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isaretlerini vermektedirler. Firmalarin farkli yatirim firsatlarinin olmasi durumunda
ve bu yatirim firsatlarinin herkes tarafindan bilinememesi durumunda, farkli
kalitedeki firmalar ayirt etmek i¢in temettii politikalarin1 kullanmak zor olacaktir.
Daha diisiik degerli yatirim firsatlar1 olan ve dolayisi ile gelecek kazanglar1 da az
olacak olan bir firma, daha yiiksek temettii ddemeyi iyi yatirim firsatlar1 olan baska
bir firmaya gore daha ¢ok tercih edecektir. Isaretin maliyeti diisiik getirili projeleri
olan firma i¢in, daha diisiik olacaktir. Boylece temettiiler artik, firma kalitesi igin

mitkemmel bir gdsterge olmayacaktir™'.

MR da iki zamanli bir model kurmustur. Modelinde 0. zamaninda firmalar bir
projeye yatirnm yapmakta, ancak projenin karlilig1 yatinmcilar tarafindan
gozlemlenememektedir. 1. zamanda proje kazang liretmekte ve firma bu kazanglar
temettii 6deme ve yeni yatirimlarini finanse etmekte kullanmaktadir. Yatirimcilar
kazanglarinin veya yatirimlarmin yeni seviyesini gozlemleyememektedir. MR
modelindeki 6nemli bir varsayim, bazi hissedarlarin 1. zamanda ellerinde
bulundurduklar1 hisse senetlerini satmak istemeleridir. Bu durum miidiirlerin yatirim
ve 0deme kararlarini etkilemektedir. 2. zamanda firmanin yatirimlar tekrar kazang
tiretmektedir. Modelin 6nemli bir varsayimi da firmanin kazanglarinin zamanla
iliskilendirilmis olmasidir. Bu kurgu bir firmanin, 1. donemde ¢ok yiiksek kazang
saglayacagl ve hissedarlarin yiiksek fiyattan paylarini satabilecekleri konularinda
hissedarlar1 ikna etmek i¢in bir gerek¢e olusturur. Kazanglar ve yatirimlar
gozlenemez oldugu i¢in kotii bir firma, yatirimlarini azaltarak ve onun yerine yiiksek
temettiiler 6deyerek iyi firma numaras1 yapabilir. Iyi firmalar 6yle bir temettii oran1
O0demelidirler ki, kotii firmalar ancak yatirimlar1 azaltarak bu seviyeye ulasabilsinler

ve dolayist ile bu seviye onlara ¢ekici gelmesin®?.

Firmalar daha fazla temettii 6demek ve yiiksek kazanglar hakkinda isaret
verebilmek i¢in yatirimlarini kismak durumundadir. Bhattacharya (1979) modelinin

aksine MR modelinde, firmalarin belli bir temettii seviyesini taahhiit etmek gibi

1 Bogdan STACESCU, “Payout and Investment Decisions under Managerial Discretion”,
27.02.2007, S. 5, (cevrimigi)  http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=966011
(19.10.2008).

%2 Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., ss. 54-55.
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aciklanmas1 zor varsayimlart bulunmamaktadir. Ancak vergilerin isin i¢ine girmesi
durumunda, temettiilerin en iyi isaret verme sekli olmaya devam edip edemeyecegi

konusu acik degildir®.

Bhattacharya (1979) modelinde sinyalizasyonun meydana gelmesine olanak
saglayan istenmeyen maliyet, dis finansmana bagvurulmasindan kaynaklanan iglem
maliyetidir. MR modelinde ise istenmeyen maliyet yatirim kararinin bozulmasindan
kaynaklanmaktadir®. Baska bir deyisle, MR (1985) temettiilerin gercekten de sinyal
verme roliiniin oldugunu, bunlarin da firmanin yatirim kararlar1 iizerinde bozucu

maliyetlerinin bulundugunu belirtmektedir®.
2.3.3. John ve Williams Modeli

JW’nin (1985) gelistirdigi cok dengeli sinyalizasyon modeli, essiz bilgiye sahip
firmalarin temettli politikalarin1 degistirdikten sonra c¢esitli marjinal faydalar elde
edeceklerini varsayar. JW’nin modeli sadece temettiilerin vergilendirilebilecegi ayrik
bir gerceve iginde gelistirilmistir. Temettiilerdeki bir artis hisse senedi fiyatlarinm
arttirmaktadir (Bhattacharya’daki (1979) hedeften farkli, ancak hissedarlarin deger

maksimizasyonu amactyla uyumlu bir sekilde)®*®.

JW’nin baslangic noktasi, bir firmadaki hissedarlarin kendi hisselerinden
bazilarini satarak likidite ihtiyaclarim1 karsilayabilecekleri varsaymmidir. Firmanin
mudiirleri hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmektedirler. Oysaki

disaridaki yatirimetlar icin bu husus gegerli degildir®’.

Bir firma eksik degerlenmis ise, likidite ihtiyaglarini karsilamak zorunda olan
hissedarlar, hisselerini ger¢ek degerlerinin altindaki bir fiyattan satacaklardir. Ancak
bir firmanin vergilenmis olarak temettii 6dedigini varsayalim. Dis yatirimcilar bunu

1yi bir igaret olarak aliyorlarsa, hisse senedi fiyati artacaktir. Dolayisiyla hissedarlarin

8 A.e., s. 55.

% A.e.

$°Rajshree Deeptee PURMESSUR, Roshan BOODHOO, a.g.e., s. 5.
% M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 95.

%7 Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 55.
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likidite ihtiyaclarin1 karsilamak icin daha az hisse senedi satmalar1 gerekecegi icin

firmadaki ortaklik paylarinin yiiksek olmasi durumu devam edecektir™.

Baska bir deyisle JW (1985) modelinde bir firma, ancak yatinmcilar kendi
likidite ihtiyaglarini karsilamak durumunda kaldiklari zaman gegici olarak deger
kaybeder. Yatirimcilar firma az degerli iken kendi varliklarimi satarsa, eski
hissedarlardan yeni hissedarlara dogru bir refah transferi s6z konusu olacaktir. Aksi

halde firma temettii 5deyerek mevcut hissedarlarina zarar yazacaktir™.

Neden kotii firmalar i1yi firmalarn taklit etmeyi kayda deger bulmazlar ?
Temettiiler 6dendiginde bu durum hissedarlar i¢in maliyetli olacaktir, ¢linkii onlar
tizerinden vergi Odemek zorunda kalacaklardir. Ancak bu durumun 2 yaran
bulunmaktadir. Oncelikle hissedarlar satmis olduklar1 hisseler igin daha yiiksek bir
fiyat elde edeceklerdir. ikinci ve daha da dnemlisi bu hissedarlar, firmadaki daha
yiiksek olan nispi paylarmi korumayr siirdiireceklerdir. Firma gergekten eksik
degerlenmis ise daha yiiksek nispi pay hissedarlar i¢in daha degerli olacaktir. Eger
miidiirlerin  bilgisi yetersiz ise ve firma da c¢ok degerlenmis ise bunun aksi

gecerlidir®.

JW (1985) modeli firmanin temettii dagitma yerine hisseleri geri satin almasi
durumunda, daha diisiik bir maliyetle aymi isareti verebilecegi konusundaki
elestirileri de karsilamaktadir. Ciinkii MR ve Bhattacharya modelleri temettiilerin ve
geri satin almalarin birbirinin tam ikamesi oldugunu ima ederken JW modeli,
temettiiler ve geri satin almalarin birbiriyle tam olarak ikame olmadiklar1 ¢ikarimini
yapmustir. Bagka bir deyisle, bir firmanin daha yiiksek degerli olma amacim
gergeklestirebilmesinde bir $’lik temettii, 1 $’lik sermaye kazancini ikame

edemeyecektir’'.

88 A.e., s. 56.

% Hashem VALIPOR, Vahab ROSTAMI, Mahdi SALEHI, “Asymmetric Information and Dividend
Policy in Emerging Markets: Empirical Evidences from Iran”, Journal of Economics and Finance,
Vol. 1, No: 1, Subat 2009, S. 204, (cevrimigi)
http://ccsenet.org/journal/index.php/ijef/article/viewFile/224/211 (18.01.2010).

% Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 56.
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JW teorisinin zayifliklar1 nelerdir ? Varsayimlara baktigimizda hissedarlarin
nakit ihtiyaclarin1 kendi hisselerini satarak karsilamak zorunda olduklari, bir veri
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Firma ya da hissedarlar kendi kendilerine borcun
kullanimini inkar etmektedir. Firmanin neden bor¢lanmadig1 ve kazanglarini kendi
hisselerini geri satin almak icin kullandig1 konular1 sorgulanabilir. Hisseleri geri
alarak ve bdylece firma tarafindan tutulan nispi pay1 arttirarak, firmanin degeri

hakkinda maliyetsiz olarak isaret vermek miimkiindiir’.

Ross (1977) borglanmanin giivenilir bir isaret olarak hizmet ettigini gostermistir.
Baz1 sebeplerden dolayr kurumsal bor¢lanma miimkiin olmasa bile, hisse senetlerini
satmak yerine bireysel yatirimcilar kendi hesaplarina borglanabilirler. Ancak JW’ nin
ampirik sonuglarinin temettii diizgiinltigiinii desteklemesi belirgin degildir. Modeli
uzun bir zamana yaymak i¢in en iyi yol, tam olarak net degildir. Bir firmanin
Ongoriileri degismeyecek ise ongoriileri hakkinda birkez isaret vermesi yeterlidir ve
daha fazla temettii O6demesi gerekli degildir. Odemeler hisse senedi geri
satinalamalar1 vasitasiyla da yapilabilir. Bir firmanin goriisleri istikrarli bir sekilde
degisiyor ise ve bu daha mantikli gdziikiiyor ve temettiilerde buna isaret ediyorsa,
temettlilerin de istikrarli bir sekilde degismesini bekleriz. Modelin bu tahmini
sirketlerin temettiilerinin diizgiin olmasi ve ¢ogu zamanda da hi¢ de§ismeden
kalmas1 gozlemi ile uyusmakta sikinti yasamaktadir. Benzer elestirileri diger

isaretleme modelleri i¢in yapmak da miimkiindiir®.

Ambarish, John ve Williams (1987) yiiksek degerli firmalarin yatirnm ve
temettiilerini birlikte belirleyerek, diisiik degerli firmalardan kendilerinin ayirt
edilmesini sagladiklarin1 belirtmistir. Diger bir deyisle, klasik finans teorisinin

vurguladig gibi temettiiler, bakiye ddemeler degildir™.

” A.e., ss. 56 - 57.
" Ae.,s. 57.
% Rajiv SANT, Arnold R. COWAN, a.g.e., s. 2.
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3. TEMETTU POLITIKALARI

Sirketlerin temettii 6deyip 6dememeleri veya ne kadar ddemeleri gerektigine

dair aldiklari kararlar, temettii politikasi olarak adlandiriimaktadir’.

Hollanda’daki ve Ingiltere’deki anonim sirket hissedarlarina yapilan ilk
O0demelerde, sermaye ve karin dagitilmasi, aynt zamanda anonim sirketlerin kendi
varligint da ortadan kaldirtyordu. Daha sonraki uygulamalarda yapilan ddemeler,
girisimin net kar1 ile sinirlandirildi. Boylece isletmelerin yatirim sermayesini etkin,
sozlesme iligkilerini daha iyi ve yonetim bilgisini daha iiretici kullanmalarina izin
veren sonsuz bir hayatlar1 oldu. Goriiniisteki tartismali ekonomik dogasina ragmen
temettii 6demeleri, kabul edilebilir ya da hatta gerekli bir sirket uygulamasi olarak

(300 yildan fazladir) var olmayi siirdiirmektedir®.

Bu boliimde “temettii politikalarini acgiklamaya calisan teoriler”, “temettiiler
aracilifiyla yatinmcilara mesaj verilmesi”, “sirketlerin temettii politikalarini
etkileyen hususlar” ve “temettii 6demelerine piyasalarin tepkileri” basliklar1 ele

alinacaktir.
3.1. Temettiu Politikalarini Agiklamaya Calisan Teoriler

Temettii politikalarin1 agiklamaya calisan dort belirgin teori bulunmaktadir;
Temettli Sinyalizasyon Teorisi, Serbest Nakit Akis Teorisi, Miisteri Grubu Teorisi
ve Yasam Siiresi Teorisi. Temettii 6demelerinde Miisteri Grubu Teorisinin gegerliligi
hakkinda ¢ok az delil olmakla birlikte, ampirik yaris daha ¢ok Sinyalizasyon ve

Serbest Nakit Akis Teorileri arasinda yasanmaktadlr3 ‘

" Ozgiir ARSLAN, a.g.e., s. 86.

M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 11.

3 Kathleen FULLER, Anjan THAKOR, “Signaling, Free Cash Flow, and “Nonmonotonic”
Dividends”, s. 1, 14.06.2002, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=343980
(12.07.2009).

* Bu teorilerin yaninda “eldeki kus” ve “aktarma” (Catering Theory) teorileri de bulunmaktadir.
Aktarma teorisinde yoneticiler, sermaye sahiplerinin temettii dagitilmas1 konusundaki isteklerini de
dikkate alarak temettii politikalarini belirlemektedirler.
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Calismamizin esas konusunu olusturan sinyalizasyon teorisi ve ilgili literatiirii
ile temettli politikalarin1 acgiklamaya c¢alisan diger ana teorilere asagida

deginilmektedir.
3.1.1. Sinyalizasyon Teorisi

Sinyalizasyon literatiiriinde iyi firmalarin kendilerini kotii firmalardan ayirt

etmek icin temettii ya da geri satin alma islemlerini kullandiklar1 konu edilmistir’.

Temettii artiglar1 yatirimcilara gelecek hakkinda iyi mesajlar verirken, azalislar
yatirimeilara kotii mesajlar vermekte, hicbir degisiklik olmamasi durumunda da

gelecekte onemli bir degisiklik olmasinin beklenmedigi anlami1 cikartilmaktadir®.

Sinyalizasyon teorisinde, temettii 6demeye baslama ve 6demeyi kesme 6nemli
olarak kabul edilir. Bir firma temettii ddemeye baslarsa, yatirimcilarin sonraki

performansi net olarak dlgmelerini saglayacak bir gosterge de ortaya koymus olur’.

Sinyalizasyon teorisinin en giicli tahmini, beklenmeyen cari temettii
degisiklikleri ile yoOneticilerin gelecek kazanglar hakkinda sahip oldugu bilgileri
arasindaki monoton iligkidir. Bu tahmin statik bir model ¢ercevesinde
genellestirilmistir. Soyle ki, piyasadaki firmalarin “a priori” olarak birbiri ile benzer
olduklar1 gozlemlenmekle birlikte, bu firmalarin yoneticileri tarafindan oldukga iyi
bilinen farkli gelecek getiri seviyeleri bulunmaktadir. Ancak bu ¢aligmay: yaparken,
yoneticinin 6zel olarak ne bildigi ile tiim piyasanin ne bildiginin ayirt edilebilmesinin
yaninda, piyasa ile ayni olan gézlemlenebilen firmalar setinin ne olduguna da karar

veriliyor olmasi gerekmektedir®.

> Jacob ODED, “Payout Policy, Financial Flexibility, and Agency Costs of Free Cash Flow”, 13 Mart
2008, s. 5, (cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1096146 (30.01.2009).

¢ Kenneth KHANG, Tao-Hsien Dolly KING, “Is Dividend Policy related to Information Asymmetry?
Evidence from Insider Trading Gains”, Kasim 2002, Ss. 1-2.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=342621&rec=1&srcabs=440380 (29.01.09).

7 Hashem VALIPOR, Vahab ROSTAMI, Mahdi SALEHI, a.g.e., s. 203.

¥ Kathleen FULLER, Anjan THAKOR, a.g.e., s. 2.

87



Yoneticiler firmalarinin hisse senetlerinin cari piyasa degerinin, olmasi gereken
/ ig¢sel degerinden diisiik olduguna inaniyorlarsa, sahip olduklar1 6zel bilgileri

yatirimeilara génderme / sinyal verme konusunda bir tesvige de sahip olurlar’.

Sinyalizasyon teorisi, konusu geregi sirketlerin temettii dagitim politikalar1 ile
ilgili oldugu icin, asagida oOncelikle genel olarak temettii dagitim literatiirii ele
alinacak, daha sonra genel olarak sinyalizasyon literatiirii ve son olarak da Tiirkiye

icin yapilan sinyalizasyon ¢alismalar literatiirii konu edilecektir.
3.1.1.1. Temettu Dagitim Literatiru

Temettii politikasinin belirleyicileri hakkindaki onciil ¢alisma Lintner’in 1956
yilinda yaptigi calismadir. Lintner’in temettii politikas1 belirleyicisi olarak tespit
ettigi 15 degisken icinde firma Olgiisii, fabrika ve ekipman masraflari, dig kaynak
bulma istegi, hisse senedi temettii kullanimi, kazang istikrar1 ve kontrol grubunun
sahipligi bulunmaktaydi'®. Bu ¢alismadan sonra, sirket temettii politikalar1 iizerine

cok sayida caligma yapilmistir;

Brittain (1964, 1966) ile Fama ve Babiak (1968) Lintner’in modelini yeniden
formiilize etmis, Ozellikle Lintner modelindeki sabit terimi yok edip, daha g¢ok
gecikmeli kazancit modele dahil etmislerdir. Fama (1974) ayni1 ¢alismay1 daha fazla
ornekle yapmis ve bir kere daha temettii politikasinin istikrar1 hakkinda ayni sonuca

ulasmustir''.

Dewenter ve Warther (1998) Lintner modelini Amerikan ve Japon sirketlerine
uygulamistir. 1982 — 1993 déneminde Amerikali yoneticilerin, Fama ve Babiak’in
calismasinda (1946 — 1964) belirtilenden daha diiz bir temettii politikasi
uyguladiklarint1 bulmustur. Dahast Japon firmalar Amerikali firmalara gore,

temettiiyli daha da azaltip goreli olarak daha az istikrarli bir temettii politikasi

’ M. Kabir HASSAN, Joseph FARHAT, Bashir Al-ZU’BI, “Dividend Signaling Hypothesis and
Short-term Asset Concentration of Islamic Interest- Free Banking”, Islamic Economic Studies, Vol.
11, No: 1, Eylil 2003, (cevrimi¢i) http://www.docstoc.com/docs/19628247/Vol-11-1Kabir-
HassanDividend-Signalling-Hypothesis (28.01.2010).
' Cahit ADAOGLU, “Instability in the Dividend Policy of the istanbul Stock Exchange (ISE)
1(forporation: Evidence from an Emerging Market”, s. 5.

A.e., s. 6.
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izlemiglerdir. Daha 6nce Kato ve Loewenstein (1995) Japon firmalarinin istikrarlt
temettii politikalar1 izlediklerini bulmustu. Chateau (1979) ve Shevlin (1982) Lintner
modelini Kanada sirketlerine ve Avusturalya sirketlerine uygulamistir. Benzer
sekilde McDonald, Jacquillat ve Nussenbaum (1975) Fransiz piyasasini ¢alismistir.
Leithner ve Zimmermann (1993) Bati Almanya, Ingiltere, Fransa ve Isvigre’deki
firmalardaki temettii istikrarmm test etmistir. Lasfer (1996) Ingilteredeki ticaret ve
sanayi sirketlerinden sagladig1 panel datada Lintner modelini kullanmistir. Tiim bu
yapilan c¢alismalar gelismis sermaye piyasalar1 olan iilkelerde yapilmistir. Genel

sonug, sirketlerin istikrarli temettii politikalar1 izledikleri yénﬁndedirlz.

Gelismekte olan iilkeler iizerine odaklanan Glen vd. (1995), gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki onemli farkliliklar1 tespit etmistir. Calismada,
geligsmekte olan iilkelerdeki temettii 6deme oranlarinin, OECD fiilkelerindekinin 2/3’
kadar oldugu gosterilmistir. Dahast gelismekte olan piyasalarda bulunan sirketlerin
hedefledikleri temettii 6deme oranlarinin oldugu, ancak istikrarl temettii politikalar

izlemedikleri gosterilmistir'>.

Benartzi, Michaely ve Thaler (1997) Lintner’in modelinin sirketin temettii
politikas1 davranisini agiklayan en iyl model oldugunu ve temettii politikasinin
sadece gelirlerdeki siirekli bir degisiklik durumunda degistigini belirtmistir. Dahasi
gelecek kazanclar hakkinda kotii beklentiler varsa ve diizelme konusunda da higbir
timit yok ise yoneticiler temettiileri azaltma egilimindedirler. DeAngelo ve
DeAngelo (1990) mali zorluklarin olmasi durumunda bile, sirketlerin imajlarini
degistirmemek i¢in temettiileri kesmek yerine azaltmayi tercih ettiklerini ortaya
koymustur. Baker vd. (1985) ile Pruitt ve Gitman (1991) arastirma metodunu
kullanarak, yoneticilerin temettli politikalarinda temettii istikrarina ne kadar c¢ok

6nem verdiklerini gostermistir'®.

Baryosef — Huffman (1986) aciklanan temettiilerin biiyiikliigiiniin, beklenen
nakit akisinin artan bir fonksiyonu oldugunu gostermistir. Ofer-Thakor (1987)

2 Ae.
B Ae.,s. 7.
" Ae., ss.5-7.

89



firmanin genel olarak diisiik degerli oldugunda hisse senedini geri satin alacagini,
kiiciik fiyat yanlisliklarimi diizeltmek i¢in de temettii ddeyecegine dair hipotezi

gelis‘cirmistir1 °

384 mali isler genel miidiirii ve hazineciyi igeren bir arastirmada Lintner’in
doneminin aksine, yoOneticilerin kar artislarinda temettiileri arttirma konusunda
isteksiz olduklar1 ve temel karar degiskeni olarak karlarin belli bir yiizdesini
dagitmayr hedeflemedikleri tespit edilmistir. Kaldi ki, geri satin almalar da
simdilerde yaygindir. Yoneticiler geri satin alma anlagsmalarini temettii dagitma
politikasindan daha esnek bulmaktadirlar. Yoneticilerin esneklik konusundaki
istekliliklerinin yaninda, geri satin alma politikasin1 etkileyen baska faktorler de
bulunmaktadir. Soyle ki, baz1 iist yoneticiler geri satin alma karari verecekleri
zamani secebileceklerini, dolayisi ile kendi hisse fiyatlarimin diisiikk olduguna
inandiklart bir zamanda geri satin almalar1 hizlandirabileceklerini, ayrica geri satin
almalarin  hisse basina getiriyi nasil etkileyeceginden emin olduklarini da

belirlemislerdir'®.

Firmalarin uyguladiklar1 temettii politikalar1 birbirlerinden oldukg¢a farkli
olabilmektedir. Ornegin Coca Cola, Wal — Mart, General Electric ve Florida Power
and Light’in yiiksek oranda temettii 6demeleri ya da CISCO’nun ve Microsoft’un
temettii 0demek konusundaki isteksizliklerinde oldugu gibi. Mevcut teoriler neden
baz1 firmalar hi¢ temettii 6demezlerken digerlerinin istikrarli bir sekilde temettii
ddemeye devam ettiklerini agiklamamaktadir. Ornegin CISCO ve Microsoft yillardan
beri temettii 6demeyip likidite fazlasina sahip olurken, WAL-MART, General
Electric ve Florida Power and Light yiliksek oranda temetti Odemeyi
siirdiirmektedir'” '®.

Black’in tahmini (1990) vergilenmeye devam eden temettiilerin zamanla ortadan

kalkacag1 yoniindedir'®. Fama ve French’e gére firmalar, ge¢miste oldugundan daha

15 Seppo KINKKI, a.g.e.,s. 72.

' Alon BRAV, John R. GRAHAM, Campell R. HARVEY, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 2.
'7 Ralph BACHMANN, Anjan V. THAKOR, a.g.e., s. 1.

'8 Kathleen FULLER, Anjan V. THAKOR, “Flexibility and Dividend”, s. 7.

' M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 189.
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az temettli 0demeyi gerekli gormektedir. O kadar ki, firmalarin 1978’de %66,5’1
temettli 0derken, 1999°da bu say1 %20,8’e kadar diismiistiir. Temettii ddeyenlerin
sayica azalmasinin bir sebebi 1978 sonrasi yatirim imkanlarinin azalmasi ise, diger
bir sebebi de sirketlerin artitk gegmiste oldugu kadar temettlii 6demeyi gerekli
gormemeleridir®. DeAngelo, DeAngelo ve Skinner trendin diisiik temettii ddeyen
firmalarin 6dedikleri temettiileri azaltmalarindan kaynaklandigini, ancak daha fazla

temettii ddeyen firmalar sayesinde piyasanin dengelendigini belirtmektedirler?'.

Benzer bir durum o6zel temettiiler i¢in de s6z konusudur. 1940’larda temettii
O6deyen New York Borsasi (NYSE) firmalarinin %61,7’si en az bir kere 6zel temettii
Oderken, 1990’larin ilk yarisinda bu oran sadece %4,9 olmustur. Sadece 1950 yilinda
NYSE firmalarinin %45,8’1 6zel temettii 6derken 1995°de bu oran sadece %]1,4
olabilmistir. Gilinlimiizde bir avu¢ NYSE firmasi, sik sik 6zel temettii 6demeye

devam etmektedir. Ustelik bu firmalar genellikle ¢ok da bilinmeyen firmalardir®.
3.1.1.2. Temettu Sinyalizasyonu Literatliri

Aharony ve Swary (1980) ile Denis, Denis ve Sarin (1994) temettii artis ve
azaliglarina ciddi hisse senedi fiyat reaksiyonlarmin eslik ettigini, yatirnmcilarin daha

yiiksek temettii dagitan firmalar daha kaliteli olarak algiladiklarim belirtmektedir®.

Kane, Lee, Marcus (1984) yatirimcilarin kazanglar ve temettiilerin anonslarini
birbirleriyle kiyaslayip kiyaslamadiklarin1 test ederek, anormal kazancin ne

oldugunun diger kazancglarin degerine bagli olarak belirlendigini tespit etmistir.

% Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH, “Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics
or Lower Propensity to Pay?”, The Center for Research in Security Prices Working Paper No. 509,
Temmuz 2000, (¢cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=203092 (10.10.2008).
! Harry DeANGELO, Linda DeANGELO, Douglas J. SKINNER, “Are dividends disappearing?
Dividend concentration and the consolidation of earnings”, Journal of Financial Economics,
Temmuz 2002 (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=318562, (10.12.2008).
2 Harry DeANGELO, Linda DeANGELO, Douglas J. Skinner, “Special Dividends and the Evolution
of Dividend Signaling”, ss. 1-2, Kasim 1999, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract _id=198448 (03.09.2008).

» Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 67.
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Kazanglar beklentilerinin altinda ya da iistiinde oldugunda yatirimcilar, beklenmeyen

temettii artiglarina ya da azalislarina daha fazla giiven duymaktadirlar®.

MM firma seviyesinde optimal bir temettli politikasinin olmadiginm tartisirken,
makroekonomik seviyede ayni durumun oldugu sonucu ortaya c¢ikmamaktadir.
Marsh ve Metron (1987) toplam temettiilerin sistematik zaman serileri davranisi
gosterdiklerini  bulmustur. Toplulastirma firmaya 0zgii kazanglar bilgisini
ayiklayabiliyorsa ve makroekonomik trendleri ifade edebiliyorsa, toplam temettiiler
ve toplam kazanglar arasindaki iliski gercekten de firma seviyesindeki iliskilerden
daha giiclii olabilir. Marsh ve Metron firmalarin hedef temettii 6deme oranini

secerlerken, endiistri 6deme oranlarini da dikkate aldiklari tahminini yapmustir™.

Kazanclardaki gelecek degisiklikler ve temettiilerdeki cari degisiklikler arasinda
Watts (1973), Haely ve Papelu (1988) ve Brickley (1983) kiiciik ve anlamsiz etkileri

gosterdikleri gibi, yanls istikamette bir iliski de bulmuslardir®®.

Ambarish, John ve Williams (1987) temettiiler, yatirimlar ve geri satin almalar
ile ilgili tek zamanli bir model kurmustur. Williams (1988) bu elementleri i¢eren ¢ok
zamanl bir model gelistirip, etkin sinyalizasyon dengesinde firmalarin tipik olarak
temettli 6dediklerini, net bugiinkii degerleri maksimize etmek i¢in ise riskli aktiflere

yatirim yapmayi segtiklerini ve hisse senedi arz ettiklerini gostermistir®’.

Constantinides ve Grundy (1989) sinyalizasyon dengesinde yatirim kararlari,
geri satin almalar ve finansal kararlar arasindaki iliskiye odaklandi. Sabit yatirimlar
ve sabit faizli bonolarin bir isaret olarak hareket edemeyecegini, ancak hisse
senetlerine doniistiiriilebilir bono arzinin bunu yapabilecegini belirtmistir. Ancak

yatirimlarin sabit degil de optimal olarak se¢ilmesi durumunda, bunun daha fazla

#* Seppo KINKKI, a.g.e.,s. 72.

23 Christi WANN, D. Michael LONG, a.g.e.

% Arturo Ramirez VERDUGO, “Dividend Signaling and Unions”, 4 Ekim 2006, ss. 2 - 3, (¢cevrimi¢i)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=934950 (17.01.2010).

* Franklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 57.
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gecerli olmayacagini ve sabit faizli bono arzinin da igaret degeri tasiyabilecegini

belirtmistir’®.

Bernheim (1991) temettiilerin hisse senedi geri satin almalarindan daha fazla
vergilendirilmesi durumundaki isaretlemeyi konu eden bir model gelistirmistir. Onun
modelinde firmalar geri satin almalardan ziyade, temettii formundaki 6demelerin
miktar1 ile oynayarak, vergi miktarin1 kontrol etmektedir. Iyi bir firma isaret
verebilmek i¢in optimal vergi oranii se¢ebilmektedir. JW modeli gibi Bernheim’s

modeli de temettiiniin diizgiinliigii hakkinda iyi bir agiklama getirememektedir®’.

Brooks’a (1996) gore temettii anonslar1 bilgi asimetrisini azaltmadan farkli
konular i¢in 6nemli olmakta, ancak gercek anonslar ticaret yapanlar arasindaki
asimetriyi azaltmamaktadir. Laux, Starks, Yoon’un (1998) calismasina gore ayni

temettii anonslar1, aym endiistri icinde farkli etkilere sahip olabilmektedir’.

Jagannathan vd. (1999) daha yiiksek “siirekli” operasyonel nakit akis1 olan
firmalarin daha ¢ok temettii dagitma isteginde olduklarini, buna ragmen daha yiiksek
“gecici ve daha oynak™ nakit akislar1 olan firmalarin hisse senedi geri satin alimlarin
O0deme politikas1 olarak kullanmak istediklerini bulmustur. Dahas1 yatirimcilar

temettii artisin1 gelecek nakit akislari i¢in daha iyi bir isaret olarak gérmektedirler31.

Temettli ve kazanclar arasindaki iligki sinyalizasyon modellerinde ima edildigi
gibi bazen zayif olmakla birlikte, Penman (1983) tarafindan desteklenmistir. Nisam
ve Ziv (2001) temettii degisiminin, degisimi takip eden 2 yil icindeki kazang
degisiklikleri ile pozitif olarak uyustugunu gostermistir .

Bernatzi, Michaely ve Thaler (1997) ve Grullon, Michaely, Bernatzi ve Thaler
(2005) temettii degisiklikleri ve onu takip eden kazan¢ degisikliklerinin teori ile

uyusmadigini ve temettiilerin gelecek kazanglardan ziyade, ge¢mis ve cari kazanglar

% Ae.

2 A.e., s. 58.

30 Seppo KINKKI, a.g.e., s. 73.

31 Murali JAGANNATHAN, Clifford P. STEPHENS, Michael S. WEISBACH, “Financial flexibility
and the choice between dividends and stock repurchases”, Journal of Financial Economics, 2000, s.
22, (¢evrimigi) http:/fm.whut.edu.cn/lunwen/teacher%20fang/030.pdf (04.03.2009).

32 Kathleen FULLER, Anjan V. THAKOR, “Flexibility and Dividend”, s. 6.
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ile ilgili oldugunu tespit etmislerdir®. Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002)
temettii degisikliklerinin gelecek kazanglardan daha ziyade riskleri icerdigini

belirtmistir*.

Allen, Bernardo ve Welch (2000) vergi miisterileri ile sinyalizasyon /
monitoring fikirlerini birlestirmistir. Daha yiiksek temettiiler bireysel yatirimcilar
icin daha yiiksek vergi muafiyetleri anlamina gelirken, bunun kurumsal yatirimcilar
icin gecerli olmadigr vurgulanmistir. Ciinkii kurumsal yatirimcilar daha iyi gozlem
yapabilmekte ya da iyi firmalari teshis etmekte daha basarili olmaktadirlar’. Buna
karsin Grindstein ve Michaely (2001) fiiliyatta, temettii 6deme oran1 ve kurumsal

sahiplik arasinda zayif negatif iliski bulmustur®.

Allen ve Michaely’e (2002) gore, temettiilerin sinyalizasyon modelleri iki ana
ampirik tahmin yapmaktadir: Birincisi temettiilerdeki beklenmeyen degisikliklere
aynt dogrultudaki hisse fiyat degisikliklerinin eslik etmesi, ikincisi temettii

degisikliklerini ayn1 yondeki kazang degisikliklerinin takip etmesidir®”’.

Allen ve Michaely (2002) temettii degisiklik anonsu yapildiginda ortaya ¢ikan
hisse senedi fiyatindaki degisikliklere temettii degisikliklerinin eslik etmesi ve anlik
fiyat reaksiyonlarmin da temettiiniin biiylikliigline bagli olmasini, sinyalizasyon
hipotezinin destekleyici bir kaniti olarak ileriye slirmektedir. Ancak iki bulgu
setinden dolay1 ampirik veriler geleneksel sinyalizasyon modellerini pek de destekler
degildir: Temettii degisiklikleri ve ardindan gelen karlar, teori ile uyusmamaktadir.
Temettiiler gelecek karlardan ziyade geg¢mis karlar ile c¢ok daha fazla ilgili
goziikmektedirler (Benarthzi, Michaely ve Tahler (1997)). Ikinci olarak biiyiik ve

3 Ae.

* Ae.

35 Franklin ALLEN, Antonio E. BERNARDO, Ivo WELCH, “A theory of dividends based on tax
clienteles”, Journal of Finance, V. 55, N. 6, Aralik 2000, ss. 2499 - 2536, (¢evrimigi)
http://www.jstor.org/stable/222392 (07.04.2009).

36 Yaniv GRINSTEIN, Roni MICHAELY, a.g.e., ss. | —9.

37 Arturo Ramirez VERDUGQO, a.g.e., ss. 2 - 3.
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karli firmalar, donem karinin cogunu temettii olarak 6demekte ve sonraki yillarda da

bu egilimlerini devam ettirmektedir (Fama, French (2001))*.

Temettli sinyalizasyon literatliriindeki tartisma, temettiiler ve ardindan gelen

kazanglar arasindaki iliski iizerine devam etmektedir™.

3.1.1.3. Konusu Turkiye Olan Sinyalizasyon Literaturu

Aivazian, Booth ve Cleary (2003) gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde
temettii 0demelerinin goreceli olarak istikrarli bir durum gosterdigini, ancak
Tiirkiye’nin de dahil oldugu sekiz adet gelismekte olan iilkede, temettii 6demelerinin
nispeten daha istikrarsiz bir yapida oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla yazarlar,
finansal kurumlarin goéreceli olarak daha az gelismis oldugu iilkelerdeki temettii
O0demelerinin, sinyalleme giiciiniin de nispeten daha zayif oldugu kanisindadir. Glen,
Karmokolias, Miller ve Shah (1995) ise Tirkiye’nin de dahil oldugu yedi adet
gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari ¢alismada, firmalarin temettii dagitim oranindan
ziyade temettii dagitim tutarina onem verdiklerini, dolayisiyla temettii dagitiminin
gelismekte olan iilkelerde daha fazla istikrarsizlik gostermekte oldugunu ortaya
koymustur. Adaoglu’nun (2000) IMKB firmalar1 iizerine yapmis oldugu
caligmasinda, firmalarin temettii politikalarint etkileyen en 6nemli etmenin o yil
icerisinde elde edilen gelir oldugu, dolayisiyla temettii 6demelerinin istikrarsizlik
gosterdigi ve bu durumun da IMKB firmalari igin temettii 6demelerinin sinyalleme

giiclinii azaltmakta oldugu belirtilmistir*’.

Ote yandan Chay ve Suh (2005) Tiirkiye nin de dahil oldugu 24 adet iilkede,
temettii 6demeleri ile nakit akimlarinin belirsizligi arasinda negatif yonli ve anlaml
bir iliski oldugunu tespit etmistir. Yilmaz ve Giilay (2006) ise, IMKB firmalarinin
nakit temettii 6demelerinin, hisse senedi piyasasi iizerinde fiyat ve islem hacmi

acisindan anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna varmistir.*.

38
A.e.
3% Aloisio ARAUJO, Humberto MOREIRA, Marcos TSUCHIDA, a.g.e.
% Ozgiir ARSLAN, a.g.e., ss. 87 — 88.
T Ae., s. 88.
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IMKB’de islem goren firma yoneticilerinin, hangi temettii teorilerine ne

derecede destek vermekte olduklarini tespit edebilmek i¢in yapilan ampirik bir

calismada, 2003 ve 2006 yillar1 arasinda en az bir defa temetti dagitimi

gerceklestirmis olan IMKB firmalar1 iizerinde durulmustur. Anket ydntemi

kullanilarak yapilan ¢aligma ic¢in 165 adet firma yoneticisinden bilgi talep edilmis,

gelen cevaplardan 67 adedi degerlendirmeye alinmistir. S6z konusu ¢alisma

neticesinde asagidaki 6zet tablo (Tablo 3) hazirlanmistir. Tabloda yer alan her bir

panelde, temettii dagitimlarina iliskin olarak kurumsal finansman literatiiriinde ortaya

konan farkli temettii teorileri ele alinmigtir. Sinyalizasyon teorisi ile ilgili olmasi

sebebiyle, sadece Panel D ile ilgili kisim agiklamasina asagida yer verilmektedir®.

Tablo 1: Temettii Dagitimlarina Yapilan Aciklamalara iliskin Yéneticilerin

Gorisleri Onaylama Seviyesi (%)

Panel D: Sinyalleme Teorisi

Kesinlikle
Katilmiyorum

(-2)

Katilmiyorum

D

Kararsizim

(L]

Katillyorum
=D

Kesinlikle
Katiliyorum
(*2)

t istatistigi

Yatirimeilar genel olarak temettii
O0demelerini firmanin gelecekten
beklentilerinin ~ bir  yansimasi
olarak algilamaktadirlar

2,34

3,09

10,57

42,72

41,28

3,61 %k

Firma beklenmedik bir sekilde
temettli dagitimini azaltirsa genel
olarak hisse senedi fiyat1 diisme
gostermektedir.

3,28

16,74

44,51

35,47

1,83*

Firma beklenmedik bir sekilde
temettii dagitimini azaltirsa genel
olarak hisse senedi fiyati diigme
gostermektedir.

2,11

20,09

35,62

33,36

2,19%*

Yatirimcilar firma hisse
senetlerinin degerini bigmek i¢in
genelde temettii  bildirimlerini
kullanmaktadir.

8,08

27,05

34,38

29,49

1,69%*

Firma neden temettii seviyesinde
degisiklige gitmekte oldugunu
yeterli bir gekilde yatirimcilarina
bildirmelidir.

7,84

31,74

38,89

21,53

4,55%%%

Temettii artilart biiylime
potansiyelini yansitabilecegi gibi
yatirim firsatlarinin
bulunmadigini da isaret
edebilecegi i¢in karmagsik bir
anlam ifade etmektedir.

4,2

20,16

43,38

19,51

12,75

0,39

NOTLAR: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyesindeki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

2 A.e., ss. 88 — 89.
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Tabloda yer alan Panel D, firma yoneticilerinin sinyalizasyon teorisine iligkin
goriiglerine yer vermektedir. Panelde yer alan bes adet soru igerisinde yoneticiler
tarafindan en fazla onaylanan konu, yatirimcilarin genel olarak temettii 6demelerini
firmanin gelecekten beklentilerinin bir yansimasi olarak algilamakta olmalaridir. Bu

goriise yoneticilerin yaklasik %84’1 katilmaktadir.

Ote yandan ikinci sirada onaylanan konu ise, (istatistiksel olarak diisiik diizeyde
anlamli bir sonu¢ olsa bile) firmanin beklenmedik bir sekilde temettii dagitimini
azaltmast durumunda, genel olarak hisse senedi fiyatinin diisme egilimi
gostermesidir. Nitekim bu konuya yoneticiler tarafindan saglanmis olan katilim

yaklasik %80 diizeyindedir.

Sinyalizasyon teorisi dahilinde onay hiyerarsisi i¢erisinde ti¢lincii sirada bulunan
konu ise, firmanin beklenmedik bir sekilde temettii dagitimini azaltmasinin genel

olarak hisse senedi fiyatini diislirdiiglidiir. Bu konuya olan katilim yaklasik %69’dur.

Yoneticilerin %64 diizeyindeki bir katilimla dordiincii sirada 6nem verdikleri
unsur, yatirimcilarin firmanin hisse senetlerinin degerini bigmek i¢in genelde temettii
bildirimlerini kullanmakta olduklaridir. Ancak s6z konusu sonug, sadece %10

seviyesinde istatistiksel olarak anlamliliga sahiptir.

Besinci sirada oneme sahip olan konu ise firmanin temettli seviyesinde
degisiklige gitme sebebinin, yeterli bir sekilde yatirimcilarina bildirmesi gerektigidir.
Bu konuya yoneticiler tarafindan saglanan onay yaklasik %60 seviyesinde olup, elde
edilen sonu¢ ayni zamanda yoneticilerin temettiiler s6z konusu oldugunda
yatirimcilara ne derecede seffaf olma egiliminde olduklarini da yansitmaktadir.
Nitekim Baker vd. (2007)’nin Kanada firmalar1 i¢in yapmis oldugu calismada, ayni1
konu i¢in elde etmis olduklar1 seviye yaklasik %89’dur.

Son olarak, temettii artislarinin biiyiime potansiyelini yansitabilecegi gibi,
yatirim firsatlarinin bulunmadigini da isaret edebilecegine dair yoneticilerden elde

edilmis olan cevaplar, istatistiksel olarak anlamliliga sahip degildir.
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Ozetle elde edilen sonuglar, temettiilerin Tiirkiye firmalar1 i¢in sinyalizasyon
niteligine sahip oldugunu gostermekte olup, sinyalizasyon teorisini desteklemektedir.
Adaoglu’nun (2000) IMKB firmalar1 igin yapmis oldugu c¢alismasinda, temettii
dagitimlarinin sinyalizasyon giiciiniin zayif olduguna dair bulgusunun, bu ¢alisma

tarafindan desteklenmedigi de anlasilmaktadir.
3.1.2. Serbest Nakit Akis Teorisi

Berle ve Means (1932) karli yatirim imkanlarinin fazlaliginda, yoneticilerin
kaynaklar1 etkin olarak kullanamayabileceklerini ilk fark edenlerdir. Berle ve
Means’in ¢aligsmalar1 Jensen ve Meckling’in (1976) ajan paradigmasi ¢aligmalari i¢in
de temel olusturmustur **. Modern finansal ajan teorisi (Jensen ve Meckling, 1976)
sirket sahipligi ile kontroliiniin birbirinden ayrilmasini ve olusacak maliyetleri
minimize etmek icin yapilan caligmalarin sonucunda olusacak sirket sermaye
yapisini  agiklamaya calismaktadir. Ajan problemleri su sekillerde ortaya
cikabilmektedir; Bilgi asimetrisi, yoneticiler tarafindan yiiksek riskli ve getirili
projelerin kabul edilmesi, bor¢ verenlerden hissedarlara dogru yapilan potansiyel
servet transferi, pozitif net bugiinkii degeri olan projeleri kabul etmeme ve sirket
yoneticilerinin kaynaklar1 fazla tiiketmeleri. Temettii politikas1 bu iliskileri iki yolla
etkilemektedir. Hissedarlara yapilan biiyiik temettii 6demeleri, pozitif net bugiinkii
deger projelerinin reddine ve diisiik maliyetli sermayenin yanhs kullanimina yol
acabilir (Myers, 1977). Temettli 6demelerini minimize edecek bor¢ siézlesmeleri,
bor¢ verenlerden hissedarlara dogru yapilacak bir servet transferini dnlemek igin

gereklidir (John ve Kalay, 1982)*.

Serbest Nakit Akis Teorisi (Jensen, 1986) bu iddiayi, ajan teorisi ve bilgi
asimetrisini bir araya getirerek giincellemistir®. Jensen (1986) teorisinde, serbest
nakit akisinin NBD’si negatif olan projeler i¢in kullanilabilecegini belirtmektedir.
Lang ve Litzenberger’in (1989) fazla yatirim hipotezine gore, bir firmanin temettiiyii

arttirmasi, serbest nakit akis problemlerinin azalmasini saglayarak, kotii yatirimlari

* M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 102.
* M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., ss. 100 - 101.
* Vekalet maliyetleri teorisi (agency costs theory) olarak da literatiirde kullanilabilmektedir.
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engelleyecek ve firmanin degerinin artacagina dair isaret verecektir. Benzer sekilde
temettiiyli azaltmak, daha ¢ok negatif NBD’si olan projelerin sirket tarafindan
yapilacagini gdsterecegi i¢in firma degerinde bir azalmaya yol acacaktir*®. Basiretli
sirket yoneticileri hissedarlarin ¢ikarlarini en iyi sekilde kollayacak sekilde, tiim karli
firsatlar1 degerlendirerek yatirim yapacaklardir. Ancak yonetimin ve sahipligin farkli
ellerde olmasi, yoneticileri fazla fonlar1 harcama ya da israf etme yoniinde tesvik
edecektir. Tiim pozitif net bugiinkii degeri olan projelerin finanse edilmesinden sonra
kalan fonlar, yoneticiler ve hissedarlar arasinda bir ¢ikar catismasina yol agacaktir.
Temettli ve borg faizi ddemeleri yoneticilerin kullanabilecegi serbest nakit akislarini

azaltacaktir®’.

Grossman ve Hart (1982) yoneticilerin iflas riskine dikkat ¢ekmistir. Soyle ki,
kontrol ve 1iin kaybina ugramamak i¢in yoOneticiler daha ¢ok c¢aligmak,
harcamalarinda daha dikkatli olmak, daha iyi yatirim kararlar1 almak gibi konularda
daha dikkatli olmak durumundadir. Aksi davramis kendilerinin de zarar gormesi

anlamina gelecektir®.

Firmanin yonetim teorisinde yatirnmin temel belirleyicisi, i¢ finansman
kaynagiin varligidir. Yoneticilerin yatinm harcamalarini / programlarin1 fazla
yapmalart durumunda yatirirmin marjinal getirisi, hisse senedi sahibinin maksimum
fayda elde etmesini saglayacak noktanin altinda gerceklesir. Baska bir deyisle
yoneticiler fazla yatirim yaparlar. Bu baglamda i¢ finansman one c¢ikar, ciinkii dis
finansman ydneticilerin kendilerine ¢eki diizen vermelerini gerektirir (6rnegin
sermaye piyasalarindan borglanabilmeleri i¢in sermaye piyasasi kurallarina uymak

zorunda kalmalar gibi.)®.

Sirket varliklarin1 kontrol eden igerdekiler, dis yatirimcilarin ¢ikarlarin1 bozacak

bir siirii amag¢ i¢in bu varliklar1 kullanabilir. Daha basit olarak, sirket aktiflerini

% David J. DENIS, Diana K. DENIS, Atulya SARIN, “The Information Content of Cash Flow
Signaling, Overinvestment, and Dividend Clienteles”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 29, No. 4, Aralik 1994, S. 568, (cevrimigi)
http://business.scu.edu/asarin/PublishedPapers/Dividends.pdf (22.12.2009).

*7 M. George FRANKFURTER, Bob G. WOOD, a.g.e., s. 102.

* Cherian SAMUEL, a.g.e., s. 6.

¥ A.e.
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kendilerine yonlendirebilir, dogrudan dogruya hirsizlik yapabilir, igerdekilere
dagitilan hisse senetleri ile dis yatirnmcilarin varliklarini azaltabilir (sulandirabilir’®),
fazla ticret alabilir, aktiflerini kendine veya kontrol ettikleri sirketlere ucuz
fiyatlardan verilmesini saglayabilirler. Alternatif olarak igerdekiler, sadece
kendilerine kisisel fayda saglayacak yatirim stratejileri izlemek ugruna sirket

kaynaklarini kullanabilir’'.

Ajan modelleri hisse senedi geri satin almalarina gore temettii 6demelerini,
zimni olarak daha diisiik maliyetli olarak algilamaktadirlar. Clinkii temettiiler, serbest
nakit akislarindan kaynaklanan fazla yatirnmi Onlemeyi amaglayan daha iyi bir

aractir’”.

Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002) yatirnm firsatlarinin azalacaginm
tahmin eden firmalarin temettiilerini arttirmak istediklerini, Lee (2000) de
temettiilerini arttiran firmalarin endiistrideki benzer firmalara gore ellerinde daha

fazla nakit bulundurduklarini tespit etmistir™.

DeAngelo ve DeAngelo (2006) karlarin alikonulmasi ile olusabilecek serbest
nakit akis1 kokenli temsilci maliyetleri ve temettii 6dendiginde artabilecek olan yeni

arz maliyetleri®* arasindaki diinlesme iizerinde durmustur™.

%0 Sulandirma: Varliklarda ya da karlilikta es bir artma olmadan, sirketin adi hisse senedi sayisini
arttirma.

3! Rafael La PORTA vd., “Agency Problems and Dividend Policies Around The World”, s. 5.

32 Meenakshi SINHA, Jayanthi SUNDER, Bhaskaran SWAMINATHAN, “Payout Policy and Cost of
Capital”, s. 3, Nisan 2006, (Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=620382
(07.08.2008).

>3 Kathleen FULLER, Anjan THAKOR, a.g.e., s. 1.

>* Arz maliyeti (issuance cost): Firmadaki nakdin marjinal degeri, hisse senedi fiyatindaki bir diisiisten
sonra artar. Aksine beklenmeyen operasyonel karlarin artmasindan dolayr hisse senedi fiyatinin
artmasi, firma i¢indeki nakdin marjinal degerini azaltir. Yeni menkul degerlerin arz maliyetleri yiiksek
oldugunda, karli bir sirketin ayakta kalmasi likidite problemlerinden dolay1 tehlikeye girebilir. Jean-
Paul D’ecamps, Thomas Mariotti, Jean-Charles Rochet, St’ephane Villeneuve, “Free Cash-Flow,
Issuance Costs and Stock Price Volatility”, Eylil 2008, ss. 2 - 4 (cevrimigi)
http://www.enseignement.polytechnique.fr/economie/chaire-business-economics/Leverage 8.  pdf
(05.03.2009).

> Harry DeANGELO, Linda DeANGELO, “The irrelevance of the MM dividend irrelevance
theorem”, ss. 1 — 23, Mart 2005, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=
680855 (06.09.2009).
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3.1.3. Musteri Grubu Teorisi

MM’nin (1961) gelistirdigi vergi miisterileri teorisine gore yatirimcilar
portfoylerini, temettiilerin marjinal vergi oranlarina bakarak olustururlar.
Temettiilerdeki bir degisiklik yatirimcilarin vergi pozisyonlarini degistireceginden,
yatirimetlarin portfoylerini tekrar ayarlamalarmi gerektirir’®. Bu durum kurumsal

izleme teorisi olarak da adlandirilmaktadir.

Fisher Black ve Myron Scholes, MM goriisiiniin miikemmel olmayan
piyasalarda da gecerli oldugunu savunan goriislerini Clientele Effect olarak
tamimlamislardir. Ust vergi grubundaki yatirnmeilar, diisiik kar pay1 ddeyen hisseleri
tercih ederlerken, alt vergi diliminde olan yatirimcilar yiiksek kar payr getirisi
saglayan hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ancak bu durumun gegerli olabilmesi
icin, kar pay1 dagitim politikasinin uzun siireli olarak degismedigi varsayilmaktadir.
Eger sik sik kar payr dagitim politikasinda degisiklik yapan bir isletme s6z konusu
ise yatirnmcilar, (piyasalar da miikemmel olmadigi i¢in) bu duruma kayitsiz

kalmayarak tercihlerini degistirebileceklerdir (Kargun, 1999)°".

Allen, Bernardo ve Welch (2000) gdstermistir ki, yiiksek temettiiler kurumsal
yatirimeilar ¢ekerek temsilei sorunlarini azaltmaktadir. Allen, Bernardo ve Welch’in
bu konudaki caligmalarinda, kurumsal yatirinmcilarin bireysel yatirimcilardan daha
etkin olarak firma yoOnetimini izleyebildiklerini, yapilan yatirnmlarin biiyiikligii ve
tahsis edilen kaynaklar goz oniine alindiginda, kurumsal yatirimcilarin yatirimlar
hakkinda bilgi toplama, analiz etme vs. konularindaki ¢aligmalarinin, yatirimlarin
yapildig1 firmalarin yonetimlerini disipline ettigi, diisiik performans gosterildiginde

yatirim yaptiklar1 firmalara istedikleri degisiklikleri yaptirtabildiklerini, kurumsal

¢ Nalinaksha Bhattacharyya, Amin Mawani, Cameron Morrill, “Dividend Payout and Executive
Compensation: Theory and Evidence”, S. 1, Mayis 2003, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=326801 (30.08.2008).

7 Mehmet PEKKAYA, “Kar payr dagitimmin sirket degeri iizerine etkisi: IMKB 30 endeks
hisselerine bir analiz’, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 4, 2006, s. 191, (¢evrimigi)
http://iibf. karaelmas.edu.tr/sbd/makaleler/1303-9245/200602004183209.pdf (19.12.2009).
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yatimcilarin temel olarak vergi etkisinden dolay1 bireysel yatirimcilara gore daha

yiiksek temettiiyii tercih ettiklerini tespit etmislerdir™®.

Ancak bu teori, temettiilerin farkli piyasalardaki davraniglarim1 agiklayamadigi
gibi [0rnegin 1995°deki ortalama temettii orani telekomiinikasyon ekipmani
endistrisinde %1 iken, su kaynagi isleticisi firmalarda bu oran %79’dur.],
yatirimcilarin kendi kendilerine neden bazi (su kaynagi isleticileri gibi) sirketleri
tercih ettiklerini de aciklayamamaktadir™. Kaldi ki ¢ogu kurumsal yatirimei
(6zel/kamu sosyal giivenlik kurumlari, dernekler, iiniversiteler vs. olmalarindan
dolay1) vergiden muaftir, dahasi diisiik temettii 6deyen holding yatirimlaria

yonelmelerini dnleyici ¢ok sayida kisitlamaya da sahiptirler®.
3.1.4. Yasam Suresi Teorisi

Temettii 6demeye baslayan firmalar goreli olarak yiliksek karlilik ve diislik
bliyiime oranlart olan, biiyiilk ve istikrarli firmalardir. Hayatlarimin olgunluk
asamasinda bu firmalar ¢ok fazla nakit {liretmekte, ancak c¢ok fazla karli yatirim

firsatlar1 bulamamaktadirlar®'.

Firma yaslandik¢a baslangi¢c sermayesinin getirisi, Uretilen nakit ve yeni
yatirimlar 6nemli bir sekilde azalir. Bu durumda hissedarlar, yeni yatirim firsatlari
sunan firmalar tercih edeceklerdir. Firmanin biiyiime orani azaldikga, igeridekilerin
cikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlar1 farklilasmaya baglamaktadir (6rnegin firma
bliylimese bile yoneticilerin ¢alisan sayisini arttirmak istemeleri gibi). Bunun

yaninda hissedarlar bir bilgi sorunu ile de karsi karsiyadirlar: Igeridekiler firma

*¥ Yaniv GRINSTEIN, Roni MICHAELY, “Institutional Holdings and Payout Policy”, Nisan 2002,
ss. 1 - 28, (cevrimigi) http://www.afajof.org:443/pdfs/2003program/articles/grinstein_michaely.pdf
(15.02.2010).

> Ralph BACHMANN, Anjan V. THAKOR, “Payout Policy Design”, 27 Mayis 2003, s. 2 (¢evrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=411880, (07.01.2009).

% Alon BRAV, J. B. HEATON, “Did ERISA’s [The Employee Retirement Income Security Act of
1974] prudent man rule change the pricing of dividend omitting firms?”, Mayis 1998, ss. 1 — 6,
(cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/98060303.pdf?abstractid=98568 &mirid=1, (06.
04.2009).

6! Laarni BULAN, Narayanan SUBRAMANIAN, Lloyd TANLU, “On the Timing of Dividend
Initiations”, Ekim 2006, s. 5, (¢cevrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=962109
(03.02.2009).
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biiylimesinin yavagladigini ilk 6grenenlerdir. Bu temsilci ve bilgi sorunlari karsisinda
hissedarlarin yapacaklari/uygulayabilecekleri su alternatifler bulunmaktadir; 1.
hi¢cbirsey yapmamak ki bu ajan sorununu kabul etmek demektir. ii. daha 6nce
belirlenen bir program ¢ergevesinde firmayi temettii 6demeye zorlamak. Bu durumda
ise firma yatirimlarinin azalmasindan dolay1, firma getirilerinin diismesi s6z konusu

olabilecektir®?.

Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002) c¢alismalarinda, biiyiik nakit
O0demelerinin yiiksek artig gosterdigi sathanin diisiik biiyiime sathasina ge¢isin isareti
olabilecegini, azalan biiylimenin azalan risk ve yatirim getirisi anlamina geldigini,
bagka bir deyisle yiiksek temettii 6deyen firmalarin daha diisiik sermaye maliyetleri
tasidiklarini belirtmektedir®.

3.2. Temettuler Araciligiyla Yatirnnmcilara Mesaj Verilmesi

Sinyalizasyon teorisinde az degerli firma kendisini, fazla degerli firmadan
sermaye piyasalarina maliyetli bir sinyal gondererek ayirt ettirebilecegini kabul eder.
Az degerli olan firma kolay / ucuz konusma yaparak da dikkatleri {izerine ¢ekip ayirt
ettirebilir. Fazla degerli firma da bu hareketi taklit etmeyecektir, ¢iinkli degerli firma

kesfedilmekten dolay1 bir kazang saglamayacaktir®.

Yoneticilerin hissedarlara gore iistiin olan yanlari, firma i¢inde nelerin olup
bittigini daha iyi bilmeleri ve gercek bir taahhiidii icermeyen bir bilgilendirmenin
giivenilirliginin az oldugunu bilmeleridir®. Ancak hissedarlar bu bilgileri dogrudan
elde edemezler. Ciinkii igeridekilerin piyasaya dogrudan dogruya bilgi vermeleri,
ticari sirlarin agiga vurulmasi anlamina gelecektir ki bundan rakip firmalar da

menfaat saglayabilecektir. Ya da firmanin gelecek beklentileri hakkinda

62 Jacob ODED, a.g.e., s. 2.

% Gustavo GRULLON, Roni MICHAELY, Bhaskaran SWAMINATHAN, “Are Dividend Changes a
Sign of Firm Maturity?”, Journal of Business, 2002, vol. 75, no. 3, s. 390, (cevrimici)
http://www.journals.uchicago.edu/doi/pdf/10.1086/339889?cookieSet=1 (05.03.2009).

% Utpal Bhattacharya, Amy Dittmar, “Costless Versus Costly Signaling: Theory and Evidence”, s. 1,
Mayi1s 2004, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=250049 (08.08.2008).

6 Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e., s. 67.
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iceridekilerin yaptig1 yorumlar1 dogrulamak hissedarlar i¢cin ¢ok maliyetli olursa,

hissedarlar yoneticilerin yaptiklart yorumlar giivenilir olarak gérmezler®.

Myers ve Majluf’a (1984) gore, firmalarin yatirimcilara bilgi tasimasinda bir
tesvigi olsa bile, “gelecek hakkinda biiyiik beklentilerimiz var, ancak size detaylarin
anlatamay1z” seklinde bilgi tasimalari s6z konusu olmaz. Firmalarin isin esasini
isaret ederek, yeterli dogrulanabilir datayr arz etmeleri gerekmektedir. Bu bilgiyi
saglama, absorbe etme ve dogrulama maliyetleri 6nemli bir yer tutabilir. Kald1 ki,
bilgiyi kamuoyu ile paylagsmak, cogu durumda rakip firmalarin tamaminin bilmek

isteyecekleri bir durumdur®’.

Firmalar her periyot ayni temettii miktarin1 6dediklerinde piyasa, bu periyodik
O0demelerdeki sapmalar1 yonetimden gelen bir isaret olarak terciime eder. Diger
yandan geri satin almalarin zamanlamasi ve biiyiikliigii her hangi bir kalip takip
edemez. Dahasi firmalar, bilgi sinyalizasyonu ile alakasiz sebeplerden dolay1 da sik
sik geri satin alimlar yaparlar. Ornegin bir firma, iist yoneticilerin makam tazminat:
veya is¢gilere dagitilan hisse senedi sahipligi plani i¢in hisse senedi geri satin

alabilir®.

Yoneticilerin sirketin gelecek performansi hakkindaki pozitif degerlendirmeleri
hakkinda sinyal verebilmesi i¢in bir yol, firmanin nakdinin “hatir1 sayilir bir
bliytikliglnii” temettii olarak dagitilmasidir. Sinyalizasyon teorisinin bize temettii
bliyiikliigliniin ne kadar olmasi veya nakdin nasil dagitilmasi gerektigi konusunda
tam bir tanim vermesi s6z konusu degildir. Soyle ki biiyiik bir toptan 6deme ya da
uzun bir zamana yayillmis daha yiiksek yillik temettiiler s6z konusu olabilir. Dogru
ebattaki bir temettli biiyiikliigii giivenilir bir sinyal olacaktir. Eger bir firma gelecek
getirileri konusundaki tahminlerinde basarili olamazsa ve i¢ kaynaklar1 onun nakit

pozisyonunu diizeltme konusunda yetersiz kalirsa, yoneticiler piyasadan daha c¢ok

% Emre ERGUNGOR, “Dividends”, 01.04.2004, s. 2, http://www.clevelandfed.org/Research/
Commentary-/2004/04-01.pdf (12.01.2010).

57 Stewart C. MYERS, Nicholas S. MAJLUF, “Corporate Financing and Investment Decisions When
Firms Have Information That Investors Do Not Have”, s. 15, Aralik 1983, (¢evrimigi)
http://dspace.mit.edu/bitstream/handle/1721.1/2068/SWP-1523-
15376412.pdf:jsessionid=A3BB72027D99F73166F7B4F6F49A5B26?sequence=1 (05.04.2010)

% Emre ERGUNGOR, a.g.e., 2.

104



kaynagi bulmak zorunda kalabileceklerdir. Taze kaynaklar i¢in piyasaya bagvurmak
ise yatirim bankalari, yasal 6demeler ve yonetimin harcanan zamani vb. nedenleriyle
sirket icin pahaliya gelebilir. Bu yiizden sadece gelecekte giiclii nakit akislarini

tahmin eden firma yoneticileri, yiiksek temettii 6demeyi gz dniine alabilecektir®.

Bazi zamanlarda yoneticiler optimist anonslar yapip sirketlerinin temettiilerini
arttirirlar, ancak sirket yillarca kotii performans sergiler. Ciinkii yoneticiler
temettiileri kullanarak hem dogru hem de yanlis bilgileri es zamanli gonderebilirler
ve yatirimeilar bu ikisini ayirt edemezler. Temettli 6demeye baglama ya da arttirma

sirketin kesin olarak basarili olacagi anlaminda terciime edilemez™.

Bir temettli artisi, artisin yapildigi anda yoneticinin sahip oldugu bilgiler
1s181inda degerlendirildiginde, dnceleri iyi bir karar olabilir. Ancak zaman gegtikce ve
yeni bilgiler geldikgce daha az mantikli hale doniisebilir. Kanitlar yoneticilerin
temettiileri kullanarak piyasaya dogru olmayan isaretler gonderdigini de
gostermektedir. Sonug olarak yatirimcilar, ne tiim temettii anonslarinda mutluluktan

ugacak ne de temettii 5demediler diye firmalar cezalandiracaklardir”'.

Temettii 6demelerine yatirimcilarin yogunlasmasinin bir tehlikesi, yatirnmeilarin
temettiiler iizerine ¢ok durmasinin, firmalarin yatirimlarini kesip temettii dagitma
konusunda firma yoneticilerini tesvik etmesidir. Yiiksek temettii 6demek ugruna
diisik yatinm yapan firmalar, Onilinde sonunda piyasa tarafindan ortaya
cikartilacaktir. Bunun uzun donemli sonucu, firmanin gelecek kazanglar
konusundaki piyasa beklentisinde bir azalma ve sonug olarak firmanin hisse fiyatinda

. 2
bir azalmanin olmasidir’>.

% Sudipto BHATTACHARY A, “Imperfect Information, Dividend Policy, and "The Bird in the Hand"
Fallacy”, The Bell Journal of Economics, Vol. 10, No. 1. (Spring, 1979), ss. 259 — 270, (¢evrimigi)
http://82.179.218.37:8100/images/pubs/2007/10/25/0000314521/Bhattacharya - assymetry 1979.pdf
(24.12.20009).

70 Harry De ANGELO, Linda De ANGELO, Douglas J. SKINNER, “Reversal of fortune: Dividend
signaling and the disappearance of sustained earnings growth”, Journal of Financial Economics, V:
40, 1996, ss. 341 — 371, http://marshallinside.usc.edu/ldeangel/Publications/reversal.pdf (12.01.2010).
"' Emre ERGUNGOR, a.g.e., ss. 2 — 3.

 Merton H. MILLER, Kevin ROCK, “Dividend Policy under Asymmetric Information”, The
Journal of Finance, V. 40, No. 4., Eylil 1985, ss. 1031-1051. (gevrimigi)
http://89.249.21.76/data/806/126/123 1/miller_rock - asymmetry 1985.pdf (18.01.2010).
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Temettiiler isletmenin potansiyeli hakkinda yatirimcilara bilgi veren tek yol da
degildir. Hisse geri satin almalari, hisse senedi bdliinmeleri, bilangoda taginan
borglar, sermaye yatiriminin seviyesi, igeridekilerin firma hisselerini alma ve satma
yontemleri sinyal vermede kullanilabilen diger yollardir. Kaldi ki temettiiler bilgi

tasimada kullanilan, en ucuz ve en iyi yol olmak zorunda da degildir”.

Nakit temettiiler firmalarin hissedarlarina yaptigi bir transfer iken, bedelsiz hisse
senetleri illiizyondan bagka bir sey degildir. Cilinkii hissedarlar yeni hisse senetlerini
satin alir, ancak nakit alamazlar. Bu yiizeysel muhasebelestirme varliklarin ve net 6z
sermayenin etkilenmesini saglar. Son olarak hisselerin geri satin almalar1 konsept

olarak nakit temettiiler gibidir’*.
3.3. Sirketlerin Temettu Politikalarini Etkileyen Hususlar

Sirket temettii politikalarin1 etkileyen hususlara finans literatiiriinde sikca
deginilmistir. Asagida son zamanlarda tartisilan yeni bagliklara (yedi adet) yer
verilmis, son olarak da “diger etmenler” baslig1 altinda klasik olarak sayilan

etmenlere atifta bulunulmustur.
3.3.1. CEO’larin Kendinden Fazla Emin Tutumlari

Temettii 6deme seviyesi kendinden fazla emin (KFE) olan tepe yoneticiler
(CEO) tarafindan yonetilen firmalarda daha disiiktiir. CEO’larin bu durumu
hakkindaki alternatif 6lglimlerde de ayni sonug ortaya ¢ikmaktadir. KFE CEQO’larin
yonetmis oldugu yavas veya hizli bliylime trendi gosteren firmalardaki temettii
politikalar1 benzerdir ve temettii 6demeyi daha agresif olarak degistirebilmektedirler.

Soyle ki, asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda KFE CEQ’lar, i¢ ve dis fonlar

> Ambarish RAMASASTRY, John KOSE, Joseph WILLIAMS, “Efficient Signaling with Dividends
and Investments”, Journal of Finance, VOL. XLII, No. 2, Haziran 1987, ss. 321 — 343, (¢evrimigi)
http://www.jstor.org/ (06.04.2010).

™ Ricardo N. BEBCZUK, a.g.e., ss. 61 - 62.
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arasindaki makas1 daha biliylik olarak algilamakta ve i¢ fonlarm varligim

arttirabilmek icin daha diisiik bir temettii 6deme politikasin1 uygulamaktadirlar”.
3.3.2. Firmalarin Cok Uluslu Olmalari

Yurti¢i finansman ve/veya yatirim ihtiyact dogan ana firmalar dis finansmana
yonelmek yerine, yabanci iilkelerdeki istiraklerinden temettii elde etmek icin
girisimlerde bulunabilmektedir. Ornegin ana firmalar hissedarlarma &dedikleri
temettiileri bu 6demeler ile finanse edebilmektedir. Karli yurti¢i yatirim firsatlari
olan, ancak mali olarak kisitli olan ana firmalar da sermaye harcamalarini, yurtdis

istiraklerinin birikmis kazanglarini ¢ekerek finanse edebilmektedirler’.

Lintner (1956) calismasinda, yurtdisi istiraklerden alinan temettiilerin olduk¢a
diizenli oldugunu belirtmistir. Cok uluslu firmalar yurtdis istirakleri ile ilgili olarak
“hedef temettiiler” se¢mis gibi davranmakla birlikte, kazanglarindaki degisikliklere

gore asamali olarak zaman icinde temettii tizerinde ayarlamalar yapmaktadir’’,

Desai, Foley ve Hines (2001) firmalarin vergi yiiklerini azaltmak i¢in temettii
politikalarmi kurguladiklarint ortaya koymustur. Ancak daha ileri ¢aligmalar, vergi
miniminizasyonunun temettii politikalarinin  belirlenmesinde 6nemli bir yer

tutmadigini gostermistir’.
3.3.3. Yoneticilerin iste Kalma Beklentileri

Uzun siireden beri basta olan yoneticiler bor¢lanmayi, sadece iflas etme ya da
sirketin baskasimma devredilmesi ihtimalini azaltmak icin kullanmamakta, bunun

yaninda is akitlerinin dig hissedarlar”® tarafindan sonlandirilmasi tehdidine kars: da

" Sanjay DESHMUKH, Anand M. GOEL, Keith M. HOWE, “CEO Overconfidence and Dividend
Policy: Theory and Evidence”, S. 2, Mart 2008, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1107542 (30.01.2009).

7 Mihir A. DESALI, C. Fritz FOLEY, James R. HINES, “Dividend Policy Inside the Multinational
Firm”, Nisan 2006, s. 2, (¢evrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=317040
(30.01.2009).

7 A.e., s. 1.

A, ss. 1-2.

” Dis hissedarlarin sirketle baglantis1 yoktur, ama onun operasyonel performansindan dolay:r mali
¢ikarlar1 vardir. Bkz. http://www.vernimmen.com (12.01.2010).
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kullanmaktadirlar. Yoneticiler gerekli olan minimum borg¢ tutarini tahmin etmekte ve
hissedarlar tarafindan isten atilmalarini Onleyecek minimum temettii oranini
belirlemektedirler. Yoneticiler gorevde kalma stireleri arttikca daha diisiik
bor¢lanmay1 tercih etmekte, bu da yoneticilerin kontrol giiglerinin artmasi
durumunda daha az bor¢lanmayi tercih edeceklerine dair goriisii (Berger ve digerleri
(1997)) desteklemektedir. Yoneticiler hissedarlar i¢in optimal olandan (%55°e kadar)

daha az bor¢lanmaya gidebilmektedir®.

Ozkaynagin ve borcun piyasa fiyatlari, yonetici degistirildiginde diismektedir.
Riskli borglar1 bulunan firmalarin yeni yonetim tazminat planin1 uygulamaya
koydugunun kamuya ilan1 da sermaye piyasalarinda pozitif bir reaksiyona yol

agmaktadir®'.

Temettli 6demesi ve bor¢ finansmani, yonetimin kendi ¢ikarlarini igeren
aktivitelerini Onleyen ikame araclardir. Yoneticilerin glicii belli bir seviyeye
ulastiginda hissedarlara temettii 6denmesi durdurulabilecektir. Bagka bir ifade ile

hissedarlar, yonetimi disipline etmekte daha etkin olabilirlerse daha yiiksek temettii

elde edebileceklerdir®.

3.3.4. Hukuki Rejimlerin Farklihigi

Temettii politikalar1 farkli hukuki rejimlere gore degisik ampirik sonuglar
sergilemektedir. Ozellikle teamiil hukukunun uygulandig iilkelerde yatirimcilarin
korunmasi, medeni hukuk uygulanan iilkelere gore tipik olarak daha iyidir, bu durum
firmalar1 daha yiiksek temettii 6demeye iter. Bu sonug temsilci sorununun 6zellikle

de yeni yatinm imkanlarinin az oldugu ve yatirimcilarin korundugu bir iilkede,

% Hao WANG, “Managerial Entrenchment, Dividend Policy and Capital Structure”, ss. 1-3,
(cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=891295 (02.02.2009).

8! Elazar BERKOVITCH, Ronen ISRAEL, Yossef SPIEGEL, “Managerial Compensation and Capital
Structure”, ss. 4 — 5, Ekim 1998, (cevrimici) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id
=142951 (02.11.2008).

2 Hao WANG, a.g.e.
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yatirimeilarin yasal giiclerini kullanarak firmalardan temettii elde edeceklerine dair

bakis agisin1 desteklemektedir™.

Sahipliklerin dagilmis oldugu ABD, Ingiltere, Kanada ve Avusturalya’daki
biiyiik sirketlerin ¢ogunda kontrol, biiyiik 6l¢iide yoneticilerindedir. Diger tilkelerin
cogunda biiyiik firmalar tipik olarak, daha belirgin bir ortaklik yapisina sahiptir,
ornegin kurucu ailelerin sahip oldugu paylar gibi (La Porta, Lopez-de-Silanes ve
Shleifer 1998). Kontrol eden hisseler (ki gercekte yoneticiler kontrol eden aileden
gelir) yoneticilerin kararlarini belirleyebilir ve dolayisiyla yoneticilerin kontrolii
problemi, zengin ictihat hukuku iilkelerindeki kadar yaygin degildir. Igeridekilerin

kontroliiniin kurbanlari azinlik hissedarlaridir®*.

La Porta vd.nin yaptig1 bir calismada (1998), igtihat hukukunu uygulayan

iilkelerin azinhik haklarinda da en iyi kanuni korumay1 yaptiklari tespit edilmistir®.

La Porta vd.’nin (2000) yaptig1 bagka bir ¢alismada, Fransiz hukuk sistemini
benimseyen {lilkeler ile kiyaslandiginda, Anglo-Sakson hukuk sistemini benimseyen
iilkelerdeki  yoneticilerin, biliylime firsatlar1 ile karsilastiklarinda  temettii

dagitimindan vazgecmeye daha yatkin olduklarini da ortaya koymustur®.
3.3.5. Sermaye Piyasalarinin Seffaflig

Diinya c¢apinda artan yatirim imkanlari, firmalarin kendi yatirimlari i¢in en iyi
yerin neresi oldugunun arastirilmasi geregini de beraberinde getirmistir. Yurtici
piyasalar dis yatirimcilar i¢in daha geffaf hale gelirken, firmanin uluslararasi
piyasalarda menkul kiymet arzi i¢in olan tegvikleri de azaltmistir. 1988 — 1998
arasindaki 26 biiyiiyen piyasadan secilen firmalar ile yapilan bir ¢alismada,
uluslararasi piyasalardaki menkul kiymet arzinin, piyasa entegrasyonunun derecesine
ve bilginin agiklanma seviyesine bagli oldugu anlasilmistir. Ampirik ¢alismalarin

sonuglari teorik ¢ikarimlar ile uyumlu olup, piyasalar dis yatirimeilar i¢in daha da

8 Rafael La PORTA vd., “Agency Problems and Dividend Policies Around the World”, s. 3.
¥ A.e., s. 6.

% Ae.,s. 7.

% (Ozgiir ARSLAN, a.g.e., s. 87.

109



seffaf oldugunda, yurti¢i piyasalarda menkul kiymet ihract %7 kadar bir artis

gostermektedir®’.

Yatirimcilar ya da yatirimer gruplari arasindaki bilgi farkliliklari, menkul kiymet
diizenleyicileri ve ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) ag¢iklama diizenlemelerinin
merkezindeki uzun soluklu bir konudur. Ornegin SEC, son zamanlarda yiiriirliige
koydugu Adil Agiklama Diizenlemesi (REG FD) ile, firmalarin se¢ilmis yatirimci ve
analizci gruplarina sagladiklar1 bilgilerinin Oniine gecerek, yatirnmcilar arasindaki
bilgiyi esitlemeye calismaktadir. Ozellikle kiigiik yatirimcilar, icerdekilerin fazla
kazanacaklarini diisiindiiklerinde yatirim yapmaktan imtina edecekleri i¢in, bu durum

sermayenin maliyetinin artmasi sonucunu doguracaktir®.

Soyle ki, kamuya acik bilgilerin 6zel bilgilere goére mali pazarlarin daha iyi
islemesine hizmet edecegini diisiindiigii icin SEC, yiiriirliige koydugu REG FD ile
yoneticilerin belirli yatirimcilara yonelik olarak selektif agiklamalarda bulunmalarini
yasaklamaktadir. REG FD kamuya daha sik bilgi aktaran firmalarin yatirimcilar
arasindaki asimetri sorununu muhtemelen azaltacagimi da belirtmektedir®. Kaldi ki
yasal yiikiimliiliiklerin yaninda yoneticiler, idari sohretlerini koruyabilmek i¢in de

sirket hakkindaki olumsuz bilgileri bildirmek durumundadirlar®.

Bilgi vermenin zaman serisi etkileri {izerine yapilmis olan mevcut arastirmalar,
kazang ve temettii anonslar1 iizerinedir. Bu ¢aligsmalarda bilgi asimetrisinin yeni bilgi

vermenin hemen 6ncesinde ve sonrasinda arttif gozlemlenmistir’'. Zaman serisi

¥ Nuno C. MARTINS, “Asymmetry of Information in Emerging Markets: Should a Firm Issue its
Securities Locally or Abroad 7, 1 Mart 2002, S. 2, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=302828 (02.02.2009).

* Richard A. LAMBERT, Christian LEUZ, Robert E. VERRECCHIA, a.g.e., ss. 1 — 2.

% Srinivasan SANKARAGURUSWAMY, Jianfeng SHEN, Takeshi YAMADA, “The relationship
between the Frequency of News Releases and the Adverse Selection Cost of Trading: The Role of
Informed Trading and Uninformed Trading”, S. 2, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1100763 (30.12.2008).

% Utpal BHATTACHARY A, Murugappa KRISHNAN, “To Believe or Not to Believe”, Subat 1998,
(cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2288 (12.02.2009).

! Kar aciklamalarindan sonra piyasada asimetrik bilginin artmasina yonelik: Itzhak KRINSKY ve
Jason LEE (1996) “Earning Announcement and The Components of the Bid — Ask Spread”,
http://www.acsu.buffalo.edu/~keechung/MGF743/Readings/Earnings%?20announcements%20and%20
the%20components%200f%20the%20bid-ask%?20spreads.pdf; Temettii anonslarindan dnce asimetrik
bilginin artmasima ydnelik: Jennifer Lynch KOSKI, Roni MICHAELY, “Prices, Liquidity, and the
Information Content of Trades”, The Review of Financial Studies, Vol. 13, No. 3, Sonbahar 2000,
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analizlerinin genellestirilmis sonucu, daha sik bilgi veren firmalardaki asimetrik
bilginin daha az bilgi verenlere gore daha ¢ok oldugudur. Dolayisi ile bu sonug

SEC’in 6ngoriisii ile ¢celismektedir.

Fama ve French’in (1992) ¢alisma sonuglar1, menkul kiymetin ihrag¢ edildigi yer
ile olan ilgisinin, yiikselen piyasalarda ¢ok daha anlamli oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Ciinkii yerli yatinmeilar kendi {ilkelerindeki firmalar hakkinda yabanci yatirimcilara
gore muhtemelen daha fazla bilgi sahibidirler. Farkli hisse senedi piyasalari, ¢esitli
aciklama ve kote edilme sartlarna sahiptir. Ozetle hisse senedinin arz edilecegi yer,

firmanin degeri konusunda bilgi tagiyabilmektedir’.

Yerel yatirnmcilarin yabanci yatirnmcilara gore daha yiiksek ortalama ticari
kazanglar sagladigina dair baz1 &rnekler de bulunmaktadir. Ornegin Shukla ve van
Inwegen (1995) ABD hisselerinde ABD’li yatirim fonu yoneticilerinin Ingiltere’li
fon yoneticilerine gore daha yiiksek kazang sagladiklarini tespit etmistir. Benzer

calismalar Alman, Kore ve Ingiltere borsalari igin de yapllmlstlr93 )

Ancak geleneksel bakis acisinin tersi yoniinde sonug veren bir takim c¢aligmalar
da vardir. Bu caligmalarda yabanci yatirimcilarin, yerli muadillerinden daha iyi
performans gosterebilecekleri anlasilmistir. Ornegin Grinblatt ve Keloharju (2000)
ve Karolyi (1999) Finlandiya ve Japonya’daki ortalama ticaret karlili1 iizerine
odaklanmiglar ve yabanci yatirimcilarin performansinin yerel yatirimcilardan daha

iyi oldugunu bulmuslardir®.
3.3.6. Sirketlerin Miilkiyet Yapisi

Lintner’in (1956) c¢alismasinda belirtmis oldugu temettiilerin diizglin olmasi

egilimi, firmanin kamuya agik olup olmamasi ile yakindan ilgilidir. Kamuya agik

ss. 659 - 694, (¢evrimigi) http://forum.johnson.cornell.edu/faculty/michaely/Prices%20Liquidity%20
and%20the%20Information%20Content%200f%20Trades.pdf (30.12.2008).
2 Nuno C. MARTINS, a.g.e.
% Rui ALBUQUERQUE, Gregory H. BAUER, Martin SCHNEIDER, “Characterizing Asymmetric
Information in  International Equity Markets”, Aralik 2003, s. 1, (¢evrimigi)
gttp://129.3.20.4l/eps/if/papers/0405/0405005.pdf(14.02.2010).

A.e.
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firmalar, miilkiyeti kismen ya da tamamen belli kisilere ait olan firmalardan ¢ok daha

fazla temettli 6deme egilimindedirler%.

Daha fazla kurumsal mekanizmasi ve daha fazla azinlik yatirim korumasi olan
(0rn. kamuya agik) firmalar karlarinin %27’sini temettii olarak dagitirken, daha
diisiik hissedar korumasina sahip olan firmalar (6zel olup da sermayesi daginik olan

firmalar gibi) karlarinin %20’sini temettii olarak dagitmaktadir™.
3.3.7. Kurumsal Yoénetimin Derecesi

Firmalarin neden daha az seffaf olabilecekleri konusundaki muhtemel sebepler
sunlar olabilir: Girdilerin fiyatlarindaki keskin artiglar, yonetim takiminin degismesi,
kurumsal yonetimdeki degismeler ve sirketin odaklandig1 yatirnmlardaki degismeler.
Temelde sirketteki herhangi bir degisme, kaliplar1 kirar ve yatirimcilarin firma ile
ilgili olan ge¢mis tarihi bilgilerini de islevsiz bir hale getirir. Boylece firma menkul
kiymetlerinin  potansiyel dis yatirimcilar tarafindan dogru bir sekilde
degerlendirilmesi yetenegi azalirken yoneticiler, firma niteligi hakkinda daha dogru

bilgi sahibi olma konusunda avantajli bir konuma gelirler’”.

19 tilkeden alinan 365 firmalik bir 6rnekte, daha gii¢lii kurumsal yonetimi olan
firmalarin daha yiiksek temettii 6demesi yaptiklart ve bu durumun temettiilerin
temsilci modelleri ile tutarli oldugu anlasilmistir. Ayrica temettii 6demeleri ve
biiyiime firsatlar1 arasindaki negatif iliskinin, daha iyi kurumsal yonetimi olan
firmalarda daha yiiksek oldugu, bu durumun daha giiclii kurumsal yonetimi olan
firmalarin daha karli olmalarindan kaynaklandigi, ancak daha fazla karliligin daha
yiiksek temettii 6demelerinin sadece bir kismini agiklayabildigi de goriilmiistiir.
Kurumsal yonetim ve temettii 6demeleri arasindaki pozitif iligkinin, gii¢lii yatirimer

korumast olan iilkelerde kisitli oldugu da yapilan tespitlerden bir baskasidir’™.

% Roni MICHAELY, Michael R. ROBERTS, “Corporate Dividend Policies: Lessons from Private
Firms”, 22 Subat 2007, s. 2, (cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=927802
(03.02.2009).

A, s. 3.

7 Nikolay HALOV, a.g.e., ss. 3 — 4.

% Todd MITTON, a.g.e.
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3.3.8. Diger Etmenler
Kar dagitim politikasini belirleyen DIGER etmenler su sekilde siralanabilir’;

» Kanun ve sirket s6zlesmelerinde yer alan hiikiimler
* Bor¢ 6deme yetenegi

» Kredi sdzlesmelerinde yer alan sinirlayict hiikiimler
» Varliklardaki artis hiz1

* Yeni yatirim planlari

» Karlilik orani

= Karli olmak

» Karlarin istikrari

= Sermaye piyasalarina basvurma olanagi (dis finansman yetenegi)
= Kontrol yetkisini koruma

* Ortaklarin vergi durumlari

* Firmanin yas1 ve bliylikliigii

= Belirsizlik
3.4. Temettii Odemelerine Piyasalarin Tepkileri

1956 yilinda Lintner temettii politikasina modern bir anlayis getirmistir. Lintner
28 sirketin yoneticileri ile yapmis oldugu goriismelerde temettiilerin yapiskan, uzun
vadeli stirdiiriilebilir yatirimlara bagli, olgun firmalar tarafindan yapilan, yildan yila
fazla dalgalanmayan o&zelliklere sahip oldugunu ve yoneticilerin temetti
politikalarmi belirlerken de uzun vadeli bir temettii oranin1 hedeflediklerini ortaya
koymusturloo. Lintner’in temettii politikalarin1 a¢iklamaya c¢alisan bu makalesinden
sonra, dagitilan temettiilerin niteligi, miktari, zamanlamasi ve alternatifleri
konularina piyasalarin nasil tepkiler verdikleri hakkinda da ¢ok sayida c¢alisma

yapilmustir.

99 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 783 — 788; “J.F. WESTON, E.F. BRIGHAM, Essentials of
Managerial Finance, Printed in Japan, 1982.” Niyazi BERK, a.g.e., ss. 338 — 339.

1% Alon BRAV, John R. GRAHAM, Campell R. HARVEY, Roni MICHAELY, “Payout Policy in the
21. Century”, 7 Eylil 2004, s. 1, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id
=571046 (01.02.2009).
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Fama, Fisher, Jensen ve Roll’'un (1969) c¢alismasinda, hisse senedi
boliinmelerinin sik sik artan temettii 0demeleri ile 6zdeslestirildigini, dolayist ile
boliinme anonslarinin bazi ekonomik bilgileri igermesinin beklendigi, New York
borsasinda Ocak 1927 ve Aralik 1959 arasinda gergeklesen 940 adet boliinmede, bu
boliinmeyi de igine alan 60 aylik bir donem i¢in kiimiilatif ortalama bakiyelerin
hesaplandig1 ve hisse bdliinmesinin Oncesinde Onemli piyasa tepkilerinin oldugu
tespit edilmistir'®".

Firma yatirimlarinin bilindigi varsayildiginda isaret verme motifi olmasa bile
temettii anonslari, cari kazanglar hakkinda bilgi tasiyabilir. Yatirimlar bilindikten
sonra temettiiler sadece artiktir. Beklenen temettiillerden daha fazla olan temettiiler,
daha yiiksek kazanci ima eder. Ciinkii kazanglarin cari seviyesini bilmeyen bir
piyasa, beklenenden daha yliksek olarak gergeklesen hisse senedi kazancina pozitif

fiyat artis1 olarak yanit verecektir'*%.

Scholes (1972) ile Kraus ve Stoll (1972) biiyiik bloklarin satiginin, iki fiyat
etkisine sahip oldugunu gdstermistir. Birincisi bu satisla menkul kiymet hakkinda
baz1 bilgilerin tasindigina inaniliyorsa, fiyat yeni bilgiyi siirekli olarak yansitmak i¢in
degisecektir. Ikincisi de alicilarin blogu satin aldiklarinda ekstra maliyet
yiiklenmeleri s6z konusu ise, fiyatlarda bunu yansitacak gecici bir diisils
olabilecektir. Scholes’lin ¢alismas1 sadece stirekli fiyat degisiklikleri {izerine
odaklanmust1'®.

Aharony ve Swary (1980) kazang ve temettii avans anonslar1 arasinda en az 10
giinliik fark olan durumlar ¢calismistir. Temettiiler azaldiginda ortalama hisse senedi
fiyatinin -%3,76 azaldigin1 ve temettiiler arttiginda ortalama hisse senedi fiyatinin

+%0,72 arttigin1 bulmustur. Vermaelen (1981) hisse senedi geri aliglar1 sonrasinda,

o1 Eugene F. FAMA, “The Adjustment Of Stock Prices To New Information”, International
Economic Review, Vol. 10, Subat 1969, (cevrimi¢i) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=321524 (24.02.2010).

192 Eranklin ALLEN, Roni MICHAELY, a.g.e., s. 51.

19 Ishola Rufus AKINTOYE, “Efficient Market Hypothesis and Behavioural Finance: A Review of
Literature”, European Journal of Social Sciences, Volume 7, Number 2, 2008, s. 11, (¢evrimigi)
http://www.eurojournals.com/ejss_7_2 01.pdf (02.01.2010).
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miitekabil esitlikteki temettii artiglarina gore hisse senedi fiyatlarinda, daha anlaml

degisikliklerin oldugunu bulmustur'®.

Brickley (1983) ve Howe vd. (1992) 6zel temettiilerin anons edilmesi
durumunda, belirgin pozitif anormal getirilerinin oldugunu tespit etmistir. Brickley
ayrica 6zel temettii'” anonslarina karsi olan piyasa reaksiyonunun biiyiikliigiiniin,
diizenli temettiilerdeki bir artis anonsundan daha az oldugunu ve farkli piyasa
reaksiyonlar1 ile uyumlu olarak, ardisik yillarda diizenli temettii 6deme ve kazang
degisikliklerini anons eden firmalarda, 6zel anons yapan firmalardan daha belirgin

oldugunu gostermistir'®.

Yeni biiytlik hissedarlarin piyasaya gelisinin, hedef sirketlerin hisse senetlerinde
belirgin hisse senedi fiyati artislarina yol agtig1 anlasilmistir (Mikkelson ve Ruback,
1985; Holderness ve Sheehan, 1985). Bu durum yeni ve biiyiik pozisyonlarin
artmasmin, sirketin diger hissedarlar1 i¢in belirgin faydalar sagladigini
gostermektedir. Ama kazanglarin en fazla oldugu durum, biiyiik hissedarin hedef
sitketin kontroliinii kazanmaya ¢alistigi durumdur. Bu durumda biiylik hissedarin
sagladig1 faydalar, firmay1 uzun siire izleyecek olmasindan veya firmanin diisiik
performans gosterebilmesinin Oniine gecebilecek tedbirleri alabilmesinden dolay1
degil, biiyiik firmanin hedef firmay1 devralacag: baskisindan kaynaklanmaktadir'®’.

Bamber (1987) kiiclik firmalarin biiyiik firmalara gore daha az izlendigini, bu
durumun diger her seyin esit oldugu varsayimi altinda, kii¢lik firmalarin anonslarmin

biiyiikk firmalarin anonslarina gore daha fazla bilgi verici anlamina geldigini

1% Seppo KINKKI, a.g.e., s. 72.

195 Ozel temettii (special dividend): Sirket aktiflerinin hissedarlara tekrar etmeyen bir sekilde ve genel
olarak nakit olarak dagitilmasidir. Ozel temettiiler normallerle karsilastirildiklarinda daha biiyiiktiir.
Ayrica “extra” temettii olarak da bilinirler. Ozel temettiiler genellikle sirketin olaganiistii kazang elde
etmesinden sonra ortaya ¢ikar ve hissedarlara dogrudan kar dagitmak igin kullanilir. Ozel temettiiler,
firmalarin finansal yapida degisiklik yapmak veya bagl sirketlerinden gelen kazanglar1 dagitmak i¢in
de kullanilabilir. GenTek Inc. Sirketinin 16.03.2005 tarihinde hisse basina 31$ 6zel nakit temettii
O0demesi Orneginde oldugu gibi. Firma daha fazla borglanarak finansman stratejisine ge¢gmek icin
yeniden yapilanmaya gitmistir. (¢evrimigi) http://www.investopedia.com/terms/s/specialdividend.asp
(01.02.2010).

1% David GELB, “Payout Composition and Investor’s Reaction to Dividend and Stock Repurchase
Announcements”, s. 5, Ocak 2000, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=235103
(05.03.2009).

" Hubbard R. GLENN, a.g.e., ss. 149 - 150.
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belirtmektedir. Biiyiik firmalarin hisse senedi fiyatlar1 kii¢iik firmalarin hisse senedi
fiyatlarina gore, piyasa bilgisini daha hizli bir sekilde yansitma egilimindedir (Yu ve
Wu, 2001). Bhushan (1989) bu durumu, biiyiik firmalardan alinan bilginin kii¢iik
firmalardan alinacak bilgiye gore, daha diisilk maliyetli olmasina baglamaktadir.
Mevcut bilgi miktari, firma biiylikliigliniin artan bir fonksiyonudur (How ve Yeo,
2001). Dolayst ile kiigiik firmalarin anonslarinin biiyiik firmalarin anonslarindan
daha fazla piyasa reaksiyonuna yol agmasi beklenir'®. Firmanin degeri arttikca
menfi seleksiyon sorunu 6nemini kaybedecektir. Ayni sekilde firmanin degerinin
yiikselmesi, bor¢ alanlarin ahlaki risk teskil edecek davraniglari benimseme

ihtimalini azaltacaktir'®’.

Myers (1987) temettii politikasindaki degisiklik anonslarina karsi fiyat
tepkilerinin rasyonel oldugunu belirtmektedir. Hisse senetlerinin piyasa fiyati,
beklentiler arttiginda (azaldiginda) artmalidir (azalmalidir). Temettii politikasi
yalnizca yonetimin bir takdiri oldugu ic¢in ve hissedarlara dogru maliyetli bir nakit
cikis1 gerektirdigi i¢in, temettiilerin kullanilarak yonetimin beklentilerinin tahmin

edilmesi, kazang anonslarindan daha az muglaktir (Kalay, 1980)'°.

Karanjia (1990) anormal hisse senedi fiyat reaksiyonlarinin, miitekabil temettii
artiglarina gore, hisse geri satin almalarinda yaklasik 2 kat oldugunu bulmustur.
Schatzberg — Data (1992) sirket temettii anonslar1 ve hafta sonu etkisi ilizerine
calismistir. Calismaya gore hisse senedi getirileri, haftanin giinlerinde farkliliklari
gostermektedir ve pazartesi gilinlerinin ortalama getirisi gercekten de negatiftir.
DeAngelo — DeAngelo — Skinner (1994) zararda olan ve olmayan firmalarla ilgili
secilmis Orneklerle c¢alismis ve her iki grubun temettii kararlarinda anlamli

farkliliklar oldugunu bulmustur'"'.

18 Janice CY HOW, Caro X Huang, Peter VERHOEVEN, “Information Asymmetry Surrounding
Earnings and Dividend Announcements: An Intra-day Analysis”, s. 2, (¢evrimigi)
http://www.mssanz.org.au/MODSIMO03/Volume 03/B17/04 How.pdf (31.01.2010).

19 Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikas, s. 361.

10 Avner KALAY, “Signaling, Information Content, and the Reluctance to Cut Dividends”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 15, No. 4, Haziran 1980, ss. 855-869,
(cevrimigi) http://www.mirrossii.ru/images/pubs/2007/10/25/0000314521/kalay_-_signaling_1980.pdf
(05.05.2009).

"1 Seppo KINKKI, a.g.e., ss. 72 - 73.
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Ocak 1970’den Kasim 2000’e kadar olan artan ve azalan piyasalarda S&P 500
kazanglari, temettii 6deyen ve Odemeyen firmalarin davranislari hakkinda bilgi
edinmek i¢in incelendiginde, temettii 6deyen firmalarin kazanglarinin 6demeyenlere
gore fazla oldugu, bu sonuglarin “diisen piyasalarda” daha da belirgin oldugu tespit
edilmistir. Dahas1 piyasa tepkisi temel olarak, hisse senedinin temettii 6demesi veya
O0dememesi ile ilgilidir, yoksa temettii 6demesinin biiylikligl ile ilgili degildir.
Ozellikli bir durum olarak belirtmek gerekirse diisen piyasalar, faiz oranlarindaki bir
artis ya da firmalarin gelecek nakit akis beklentisinde bir azalmayi isaret eder.
Ekonomideki gelecek projeler zayif ya da belirsiz oldugunda, yatirimcilarin firmanin
mali yapist ve gelecek bakis agisinin nasil oldugu konusunda sirket yoneticilerini
izlemek konusundaki istekleri daha fazladir. Azalan piyasalarda temettii 6demesini
siirdiiren ya da yiikselten firmalar, temettii 6demesini azaltan ya da piyasay1 terk
eden firmalara gore daha pozitif isaretler vermektedir. Dogal olarak temettii
O0demeyenler bu mesaj1 veremezler. Diger yandan ylikselen piyasalarda herseyin iyi
gittigi konusunda yatirimcilarda genel bir kani oldugu i¢in, temettiilerin verdigi

isaretler diisen piyasalara gore daha diisiik diizeyde kalmaktadir' 2.

Her tekil temettii 6demesinin biiyiik bir sinyalizasyon degerine sahip oldugu da
sOylenemez. Bunun yerine bir firmanin gelecek donemlerde de ayni oranda temettii
dagitacak olmasi, firmanin gelecek planlarinin aynmi sekilde pozitif oldugunu
gostermesi agisindan faydalidir. Daha da Onemlisi yatirimcilar, diizenli temettii
Odeyenlerde isaretin ne zaman beklenecegini bilirken, temettii 6demeyen firmalarda
boyle bir “zaman” bilgisi bulunmadig i¢in, onlardan gelecekte ne zaman giivenilir

bir bilgi alacaklarini da bilemezler'"”.

Yabanci piyasalarda kote olmay1 secen firmalar, benzeri olan firmalardan birisi

yurtdis1 piyasa(lara) kote edildigi anons edildiginde, negatif bir fiyat reaksiyonu

12" Kathleen FULLER, Michael GOLDSTEIN, “Dividend Policy and Market Movements”, 21
Agustos 2003, ss. 1 - 4, (¢evrimic¢i) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=437700,
(20.11.2008).
" Aee.,s. 4.
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14 15 Dahasi negatif fiyat reaksiyonu yiiksek temsilci maliyeti olan

gostermektedir
firmalarda daha yiiksektir. Literatiirdeki “bir araya getirme hipotezine” gore,
firmalarin1 farkli piyasalara kote ettiren hakim hissedarlar ile yoneticiler, boyle
yaparak kote edilen sirketlerinde eski durumda sahip bulunduklar1 6zel bilgilerinden

vazgegtikleri sinyalini de yeni hissedarlara vermektedirler''®.

"% Michael MELVIN, Magali VALERO — TONONE, “The Effects of International Cross-listing on
Rival Firms”, s. 1, Kasim 2003, (¢evrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id
=472723 (03.02.2009).

15 Cross Listing (¢apraz kotasyon): Sirketin adi hisselerinin esas ve orijinal hisse senedi piyasasi
disinda islem gormesidir. Sirketin ¢apraz kotasyona alinmasi i¢in, kote edilecegi borsadaki minimum
kriterlerin yerine getirilmesi gerekir. Capraz kotasyonun bazi faydalari sunlardir: Hisseler farkli
zaman dilimlerinde ve farkli para birimlerinde islem goriirler. Bu ise sirketlere daha fazla likidite ve
sermaye artist yapabilme imkani saglar. (¢evrimici) http://www.investopedia.com/terms/c/cross-
listing.asp (28.02.2010).

"1® Michal BARZUZA, “Lemon Signaling in Cross- Listing”, ss. 1 - 3, 1 Ekim 2007, (¢evrimici)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1022282 (03.02.2009).
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4. IMKB’DE AMPIRIK UYGULAMA

Calismanim bu béliimiinde, ampirik analiz verilerinin temin edildigi IMKB nin
diinii ve bugiinii, Tiirkiye’deki kar dagitim politikasin1 yonlendiren yasal mevzuat,
ampirik ¢alismada kullanilan veri seti ve kullanilan metodoloji ile yapilan ampirik

analiz, ilgili basliklar altinda siralanmaktadir.
4.1. Genel Olarak IMKB

IMKB’deki eski temettii uygulamalari, giiniimiiz IMKB’sindeki temettii
uygulamalar1 ve hisse senedi piyasasina ait bazi bilgiler, asagida ilgili basliklar

altinda siralanmaktadr.
4.1.1. Ge¢gmisteki Temettli Uygulamalan

1982 — 1994 doneminde dagitilabilir karlarin en az %350’sinin nakit temettii
olarak dagitilmasit zorunlulugu, sirketlerin ellerindeki sermayeyi hissedarlara
dagitmalarina neden oluyordu. Bu yiizden IMKB sirketleri bir yandan nakit temettii
dagitirken, bir yandan da dagitilan nakit temettiiyii bedelli sermaye artirimlari ile geri
toplamaya c¢aligmislardir. Nakit temettii dagitimiyla ayni giin yapilan sermaye
arttirim1 uygulamalari, bedelsiz hisse senedi seklindeki temettiilerden farkli degildir.
Bu konuda yapilan bir calismada, 6zellikle finans kuruluslarinin dagitilan sermayeyi
bedelli sermaye artirimi yoluyla geri topladiklarint ortaya koymustur. Bu donemdeki
onemli bir diger bulgu da, IMKB sirketlerinin dnemli miktarlarda bedelsiz hisse
senedi dagitmalaridir. IMKB sirketleri i¢ kaynaklarmi (6zellikle de yeniden
degerleme fonunu) kullanarak, hissedarlara bedelsiz olarak hisse senetleri
dagitmiglardir. Yine bu donemde, hissedarlara birinci temettii nakit olarak
O0denmeden, diger tiim temettii 6demelerini ve/veya yedek akgelerin ayrilmasi
islemlerinin yapilmasi yasaklanmis ve hesap doneminin bitisini takip eden ilk 9 ay

icinde hissedarlara temettii 5demesi yapilmasi zorunlulugu getirilmisti'.

' Cahit ADAOGLU, “Yasal Diizenlemelerin istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) Sirketlerinin
Temettii Politikalarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt: 3 Sayr: 11 Temmuz — Agustos — Eyliil 1999, ss. 2
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IMKB sirketlerinin eskiden nakit temettii 6demeden kaginmalarmi Aytag
(1997), hissedarlarin tatmin edilmesinin yaninda, yine hissedarlarin korunmasi
istegine baglamaktadir. O zamanlar Tiirk sermaye piyasasinin geri kalmis olmasi,
kamu sirketlerinin ¢ok diisiik temettli dagitip karlarim1 biinyelerinde tutmak
istemelerine baglaniyordu. Ciinkii 1986 Oncesinde sermaye piyasasinda likidite
neredeyse yoktu ve hissedarlarin gelir kaynaklar1 sadece temettii gelirinden ibaretti.
Ancak IMKB sirketleri nakit temettii 6demelerine es zamanli olarak, riichan hakki
uygulamasini devreye sokmus ve nakit temettii 6deme zorunlulugundan kaginmaya
calismislardir. Cogu hissedarlar, kendi nakit gelirlerini kullanarak riichan hakki
pazarinda yer almalar1 konusunda zorlanmistir. Ciinkii riichan hakki piyasasi likit
degildi ve yeni hisse arzindan dolayr meydana gelecek ‘“hisse senedi fiyatinin

azalmas1” etkisinden kaginilmak isteniyordu®.

1995 yilinda dzellikle IMKB’de islem goren sirketler igin, temettii politikasini
kapsayan diizenlemelerde onemli degisiklikler olmustur. Ilk degisiklik, temettii
odeme siiresinin 9 aydan 5 aya indirilmesi seklinde olmustur. Ikinci 6nemli
degisiklik ise IMKB’de islem goren sirketler igin birinci temettii Odeme
zorunlulugunun ortadan kaldirilmasidir. IMKB’de islem gérmeyen diger halka agik
anonim sirketlerde bu zorunluluk kaldirilmamistir. Bu yeni diizenlemeler ile IMKB
sirketleri, birinci temettii dagitim1 kararini aldiklar1 takdirde, birinci temettiiyii nakit
ve/veya bedelsiz hisse senedi olarak dagitabilme haklarina sahiptirler. Bunun
yaninda, olagan genel kurulda kabul edilmesi kosulu ile en az limit olan %50 temettii

dagitim oranindan daha az temettii dagitabilme olanag da getirilmistir’.
4.1.2. Giiniimiizde IMKB

1986°da kurulmasindan sonra IMKB, ticaret hacmi, piyasa kapitilizasyonu, kote

edilen sirket sayilar1 ve yabanci yatirimlar konularinda c¢ok biiyiik gelismeler

- 8, (cevrimi¢i) http://www.imkb.gov.tr/Libraries/imkbdergi/IMKB_Dergisi_Turkcel 1.sflb.ashx
(17.12.2009).

? Cahit ADAOGLU, “Instability in the Dividend Policy of the Istanbul Stock Exchange (ISE)
Corporation: Evidence from an Emerging Market”, s. 3, Temmuz 2000, (Cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=248488 (06.03.2009).

? Cahit ADAOGLU, “Yasal Diizenlemelerin istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) Sirketlerinin
Temettii Politikalarina Etkisi”, ss. 2 — 3.

120



gdstermistir. IMKB’de islem gdéren firma sayis1 01.08.2009 tarihi itibariyle 324

adettir.

1990’lardan beri IMKB’ye kote edilmis olan sirketler incelendiginde, Tiirk
sirketlerinin su oOzellikleri dikkat c¢ekmektedir: Miilkiyet yapist Onemli Olglide
konsantredir, miilkiyet ve yonetim birbirlerinden ayrilmamistir. Genellikle kurucu
aile, yonetim kurulu {iyesi olarak yonetimdedir. Bankas1 olan bir grupta kurucu aile
piramit yapinin tepesinde yer almaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim sistemi tepe
yOneticisinin degismesi yolu ile islemektedir. Sirketin kurucu ailesinden bir iiyenin

yonetimde yer almasi satiglarin artmasini saglamaktad1r4.

1994 — 2003 yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB’de islem géren isletmelerin
kar payr (temettil) dagitim politikalar1 incelendiginde, isletmelerin biiyiik bir
kisminin nakit kar payr dagitim seklini tercih ettikleri, bedelsiz hisse senedi vererek
yapilan kar pay1 dagitimi ile kismen bedelsiz hisse senedi kismen de nakit ile yapilan
kar payr dagitim sekillerini fazla tercih etmedikleri goriilmektedir. Ayrica kar payi

dagitan isletmelerin oranin giderek azaldig: da tespit edilmistir.

2000 — 2008 yillar1 arasinda IMKB’de hisse senedi ve nakit olarak dagitilan
temettiiler incelendiginde (Tablo 1), 2001 yili disinda stirekli bir artisin oldugu,
“nakit olarak dagitilan temettii / hisse senedi olarak dagitilan temettii” oraninin

giderek arttig1 da goriilebilmektedir.

* Yuko HISA, “Turnover and Ownership Structure in Turkey”, s. 1, 2007, (¢evrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=965435 (21.08.2008).

> Adem ANBAR, “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Isletmelerde Kar Payr Dagitim Politikasi”,
Mali Coziim, 2006, S. 75, ss. 217 - 224, (cevrimigi)
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/75MaliCozum/18%20adem%?20anbar.pdf (18.12.2009).

121



Tablo 2: IMKB’de Yillara Gére Dagitilan Temettii Tutarlar
(2000 —2008)

Nakit Olarak Dagitilan Temettii (Briit)
Hisse Senedi Olarak

YL Dagitilan Temettii (TL) b uUsp*

2000 401.260.300 664.658.464 573.136.285
2001 241.113.935 656.393.473 472.649.811
2002 379.302.678 933.346.856 600.876.161
2003 423.277.749 1.839.163.651 1.303.089.271
2004 532.167.673 3.910.275.731 2.883.388.682
2005 669.718.062 5.147.574.107 3.566.828.013
2006 831.650.524 7.183.299.239 5.393.958.616
2007 1.474.933.134 7.581.262.663 5.997.780.361
2008 1.474.576.441 10.338.949.833 *x

Notlar:
* (Temettli 6deme glni olan) TCMB USD efektif alis kuru karsihgi
** [IMKB tarafindan 28.12.20009 itibariyle ifsa edilmemistir.

Kaynak: IMKB web sitesinden alinan verilerinden segilerek olusturulmustur. (¢evrimigi)

http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx (28.12.2009).

2000 — 2008 dénemi icin IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa
fiyatlari, fiyat/kazang oranlar1 ve temettii verim oranlar1 asagidaki tabloda (Tablo 2)

gésterilmektedir6.

% Fiyat Kazan¢ Orani: Firmanin ge¢mis verilerinden ya da aym is kolundaki diger firmalarin
verilerinden yararlanilarak, igletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda uygun bir katsay1
bulunmaya caligilir. Hisse Senedi Temettii Verimi: Donem basinda satin alinan bir pay senedine
Odenen paranin ne kadarinin y1l icinde temettii olarak geri kazanildigin1 gosterir. Niyazi BERK, a.g.e.,
s. 404; Pay senedi (aksiyon) rantabilitesi olarak da isimlendirilmektedir. Temettii verimi, hisse basina
diisen temettii miktarinin hisse senedi fiyatina boliinmesi ile, temettii dagitim orani ise, temettii verimi
ile fiyat/kazang oraninin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanir. Mustafa Kemal YILMAZ, “Hisse Senetleri
IMKB’de Islem Goren Sirketlerin Temettii Politikalar1 Uzerine Bir Analiz”, IMKB Dergisi, Cilt: 7,
Say: 25 - 26, Ocak -  Haziran 2003, ss. 18 — 40, (gevrimigi)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/imkbdergi/IMKB_Dergisi_Turkce25 26.sflb.ashx (28.12.2009).
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Tablo 3: IMKB’de Yillara Gére islem Géren Firmalarin

Piyasa Fiyatlar1 Toplam, P/E ve Temettii Verim Oranlar
(2000 — 2008)

Piy.Fiy.Top.(*) Fiyat/Kazan¢ Or.(P/E) Tem. Ver. Or.
Mil. TL | Mil. ABD$ (**) TL(*™) TL(****) | ABD$ (**) %
2000 | 46.692 69.507 16,82 16,11 14,05 1,29
2001 68.603 47.689 108,33 824,42 | 411,64 0,95
2002 | 56.370 34.402 195,92 26,98 23,78 1,20
2003 | 96.073 69.003 14,54 12,29 13,19 0,94
2004 |132.556 98.073 14,18 13,27 13,96 1,37
2005 |218.318 162.814 17,19 19,38 19,33 1,71
2006 |230.038 163.775 22,02 14,86 15,32 2,10

2007 |335.948 289.986 12,16 11,97 13,48 1,90

2008 |182.025 119.698 5,55 5,76 4,63 4,93

Notlar:

* TL degerlerinin ABD$'na g¢evrilmesinde T.C. Merkez Bankasi’nin giinlikk efektif alig
kuru kullanilmisgtir.

oo IMKB Yénetim Kurulu’nca hisse senetleri Borsa kotundan cikarilarak Kot Dis1 Pazar
kaydina alinan ve Borsa Pazarlarinda islem gérmekten gegici olarak men edilerek Borsa
disinda alim satim islemlerine tabi olan sirketler, toplam piyasa degerine dahil
edilmemistir.

Hokx Son iki altigar aylik donem.

ok Son dort tiger aylik donem.

Kaynakca: IMKB  web sayfasindan  alman  segilmis  bilgilerden  olusmaktadir.
http://www.imkb.gov.tr/Data/Consolidated.aspx (20.12.2009).

4.2. Turkiye’de Kar Dagitimi ve Yasal Mevzuat

Isletmelerin kar payr dagitim ve yatirim politikalar1, birbirlerini etkileyen ve
tamamlayan bir takim finansal kararlarin alinmasini zorunlu kilan politikalardir.
Tirkiye’de isletmenin kar dagitim politikalar1 halka a¢ik anonim sirketlerde ticaret

hukuku mevzuati, sermaye piyasast mevzuati, vergi mevzuati, sirket ana sozlesmeleri
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ve sirket genel kurul kararlari ile sekillenmektedir. Asagida temettii politikalarini

belirleyen / etkileyen yasal mevzuata kisaca deginilmektedir.
4.2.1. Sermaye Piyasasi Mevzuati

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasinin gelisimi, yatirimcilarin daha
yiiksek oranda kar payr almalart ve haklarinin korunmasi amaclaria doniik olarak
bazi 6nemli hiikiimler getirmistir. Halka agik anonim sirketlerde Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKa) birinci temettiiyii, Tiirk Ticaret Kanunu’ndan (TTK) farkli olarak

ayrica diizenlemistir.

Halka agik anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettii oraninin
gosterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul (Sermaye Piyasast Kurulu - SPK) tarafindan
belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz. Kurul, ihragcilarin
tirleri ve dagitilabilir kar tutarlar1 itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu
kaldirabilir veya erteleyebilir... Halka a¢ik anonim ortakliklar’, sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis ticer aylik ara
donemler itibariyle hazirladiklari mali tablolarinda yer alan karlarindan, kanunlara ve
esas sozlesmeye gore ayirmak zorunda olduklar1 yedek akgeler ile vergi karsiliklar
diistildiikten sonra kalan kismin yarisin1 gegmemesi, ana sozlesmelerinde hiikiim
bulunmasi ve genel kurul karariyla ilgili yilla siirli olmak iizere yonetim kuruluna
yetki verilmesi kosullariyla temettii avansi dagitabilir. Her ara donemde verilecek
temettii avansi bir 6nceki yila ait bilango karmin yarisim asamaz. Onceki donemde
Odenen temettli avanslart mahsup edilmeden ilave temettii avansi verilmesine ve
temettii dagitilmasina karar verilemez... Halka agik anonim ortakliklarin sermaye
artinnmlarinda bedelsiz paylar, artinm tarihindeki mevcut paylara dagitilir (SPKa

Madde 15)*.

7 Pay sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu
ortakliklar, halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. Bkz. 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 11.

$28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, (Degisik madde: 15/12/1999 4487/5 md.)
m. 15, (¢evrimigi) http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/551.html (27.11.2009).

124



Ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci temettli oraninin gdsterilmesi
zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap donemi karmndan kanunlara
gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis

yil zararlan diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kdrin %20’sinden az olamaz’.

Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin

alacagi karara bagli olarak temettiiyti;

a) Tamamen nakden dagitma,

b) Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

c¢) Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanini ortaklik
bilinyesinde birakma,

d) Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma,

. 10
konusunda serbesttir .

24.06.2004 tarih ve 25502 sayili Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon
Yonetmeligi'nin 24. maddesi, “Kamunun aydinlatilmasinda azami &zenin
gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim karari almasinda etkili olacak ve menkul
kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgenin derhal
en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak {izere ilgili diizenlemeler
cercevesinde Borsaya (IMKB) bildirilmemesi ve benzeri konularla ilgili olarak

b

getirilen diizenlemelere uyulmamasi ...”n1 “Borsa Kotundan Cikarmayi1 Gerektiren

Durumlar” baghg altinda ele almaktadir''.

? Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii
Avanst Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: 1V, No: 27), m. 4, (¢evrimigi)
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_3/3 1 11 SerilV_No27.pdf (27.11.2009).
10

A.e.,m. 5.
" istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligi, 24.06.2004 tarih ve 25502 sayili RG,
(cevrimigi) http://www.imkb.gov.tr/Regulations/Bylaws.aspx (23.03.2010).
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4.2.2. Ticaret Hukuku Mevzuati

“... Esas mukaveleye gore umumi heyetin muayyen zamanlarda yapacagi
adi toplanti giindemine... Sirketin bilango ve kar zarar hesabini ve kazancinin
dagitilmas1 hakkindaki tekliflerin tasdiki veya degistirilecek sekilde kabul yahut
reddi (TTK Madde 369/2).” de konulur denilerek, sirket yonetim kurulunun sirketin
bilanco ve tablosunun kabulii ve kar dagitimi tekliflerini sirket genel kuruluna

sunmas1 gerektigi belirtilmektedir.

(13

. umumi heyet asagidaki maddelerde bildirilen sartlar dairesinde esas
mukavelenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir. Su kadar ki, miinferit pay sahiplerinin
bu sifatla haiz olduklar1 miiktesep haklarda rizalar1 olmaksizin hicbir degisiklik
yapilamaz. Miiktesep haklar ... kar pay1 almak ... gibi haklardir (TTK Madde 385)”.

Her pay sahibi, kanun ve esas mukavele hiikiimlerine gore pay sahiplerine
dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca, pay1 nispetinde istirak hakkina haizdir (TTK
Madde 455)... Esas mukavelede aksine bir hiikiim yoksa kazang ve tasfiye paylari,
esas sermayeye mahsuben ortagin sirkete yaptigi 6demelerle miitenasiben hesap ve

tesbit olunur (TTK Madde 456)'%.

“Her yil safi karin yirmide birinin 6denmis esas sermayenin beste birini
buluncaya kadar umumi yedek akce [I. Tertip Yedek Akge] olarak ayrilmasi
mecburidir (TTK Madde 466)... Safi kardan, birinci fikrada yazili yedek akgeden
baska pay sahipleri i¢in % 5 kar pay: ayrildiktan sonra, pay sahipleriyle kéra igtirak
eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilmis olan kismin onda biri ... (TTK

Madde 466/3)” de II. Tertip Yedek Akge olarak ayrilacaktir.

Yedek akgeye safi karin yirmide birinden fazla bir meblagin ayrilacagi ve
yedek akcenin 6denmis olan esas sermayenin beste birini asabilece8i hakkinda esas

mukaveleye hiikiim konabilir ... (TTK Madde 467). Kanuni ve ihtiyari yedek

2 29.06.1956  tarih  ve 6762 sayth  Tirk  Ticaret  Kanunu, (cevrimigi)
http://www.vergiturk.com/ttk1b.htm (27.11.2009).
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akgelerle kanun ve esas mukavele hiikmiince ayrilmasi gerekli diger paralar safi

kardan ayrilmadikc¢a kar pay1 dagitilamaz... (TTK Madde 469).

... Kar pay1 ancak safi kardan ve bu gaye i¢in ayrilan yedek akcelerden

dagitilabilir (TTK Madde 470).

Ticaret hukukunda genel kabul goren goriise gore, kar dagitimina konu

olabilecek kalemler sunlard1r13;

e Son hesap doneminde elde edilen safi kar,

e  Onceki donemlerde elde edilmis karlardan dagitilmayan kisimlar,

o Kar dagitimina istikrar kazandirma amaciyla ayrilan yedek akgeler,
e Belli bir amaca tahsis edilmemis olaganiistii yedek akceler,

« Ihtiyari yedek akcelerden dagitilmas1 miimkiin olan kisim.

Mevzuatimizda kar dagitimi konusunda {i¢ temel ilkenin benimsendigi
sOylenebilir: (i) net kar ilkesi, (ii) esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz sekilde
etkilenmemesi 1ilkesi, (iii) kar dagitacak firmanin borg¢larin1 6deme giiciine sahip
olmasi ilkesi. Net kar ilkesi, kar paymin ancak cari yil net karindan veya ge¢mis
yillarda bu amagla ayrilmis yedek akgelerden (dagitilmamis karlardan)
Odenebilecegini ifade etmektedir. Esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz sekilde
etkilenmemesi ilkesi, sermayenin kar payr olarak dagitilmasimni onlemekte ve bu
sekilde sirket ortaklarini ve sirketten alacakli olanlar1 korumak amacimi giitmektedir.
Bor¢ 6deme yeteneginin varligi ilkesi de borg tutar1 net varligindan daha yiiksek olan

sirketin kar dagitimin1 yasaklamaktadir'®.
4.2.3. Vergi Hukuku Mevzuati

Sirketlerin karlarin1 sirkette birakmalarint 6zendirmek amaciyla, sadece kar
dagitimi halinde stopaj yapilmasi i¢in Gelir Vergisi Kanunu'nun 94/6 - B-i bendine

"Karm sermayeye ilavesi kar dagitimi sayilmaz" hiikkmii getirilmistir. Buna gore

" Murat CEYHAN, “Kar Dagitimu ve Muhasebesi”, (gevrimigi) http://www.alomaliye.com/eylul_06/
murat ceyhan kar dagitimi.htm, (27.11.2009).
' Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, ss. 783 - 784.
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sirketler, donem karlarin1 nakit olarak dagitmak yerine sermayeye ekleyerek
ortaklarina bedelsiz hisse senedi vermeleri halinde, gelir vergisi 6demeyecekler ve
ortaklar da bir temettii geliri elde etmediklerinden dolayr yillik gelir vergisi
beyannamesi vermeyeceklerdir. Bundan giidiilen amag, sirketlerin mali biinyelerini
kuvvetlendirmeye yonelik olarak karlarin1 dagitmayip sirket sermayesine ilave

etmelerini saglamaktir'®,

4.3. Veri Seti ve Metodoloji

Sinyalizasyon modelleri ampirik olarak iki sekilde test edile gelmistir. Ilki vaka
caligmalaridir ve bir degisken sinyaldeki degisiklikleri inceleyip piyasadaki
reaksiyonu gozlemlemeye dayanir. ikinci tiir ampirik calismalar seti, degisken sinyal
ile kazanglar ya da nakit akisi arasindaki dinamik baglantiyr zaman serileri

kullanarak aragtirmaya dayan1r16.

Onceki kullanilan baskin yontem, bir regresyon modelinden temettii
beklentilerini tahmin etmek ya da en giincel temettiileri beklenen temettii olarak
kullanmak seklindeydi. Boylece her zaman sonraki data ya da temettii
gergeklesmeleri kullanilmistir. Daha sonraki yaklagimda saf temettii degisimi, cari ve

gecmis temettiiler arasindaki fark olarak ele alinmistir.

Ancak saf temettii degisimine kars1 ciddi elestiriler de bulunmaktadir. Oziinde
saf beklentiler modeli, beklenen ve beklenmeyen degisiklikleri birbirinden ayirt
edemez. Yoon ve Starks’a (1995) gore saf temettii degisimi modeli “gercekei
olmayabilir”, ¢linkii model piyasanin en son temettii beklentilerini igermeyecektir.
Bajaj ve Vijh (1990) arastirma alanindaki problemi su sekilde ozetlemektedir:

“Temettli degisikliginin siirpriz olan parcasinin 6l¢iimii hakkinda bir kistas yoktur”.

!> Murat CEYHAN, a.g.e.

' Paul D. KOCH, Catherine SHENOY, “The Information Content of Dividend and Capital Structure
Policies”, Financial Management, Vol. 28, No. 4, Kis 1999, ss. 17 - 18,
http://www?2.business.ku.edu/pkoch/documents/Div-Lev.pdf (15.01.2010).
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Benzer sekilde Elton (1999), varlik fiyatlama arastirmasinin getiri ger¢eklesmeleri ile

beklentileri tahmin etme sorununa dikkat (;ekmektedir”.

Ampirik calismamiz ikinci tiir ampirik ¢alisma seklindedir. Baska bir deyisle,
sinyalizasyon teorisinin test edilmesi i¢in sirket temettiileri ile gelecek donemlere ait

sirket kazanglar1 arasindaki iligkiden yararlanilacaktir.

IMKB verilerine dayanarak yapilan ampirik analizlerdeki temel amacimiz,
sirketlerin t zamaninda dagitmis olduklar1 nakit temettiiler ile t+ zamanindaki sirket
karlilig1 arasinda bir iliskinin olup olmadiginin tespit edilebilmesidir. Bu anlamda
tiim veriler mikro veya firmasal nitelikte olup, Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’nin (IMKB) websitesinden alimustir'®.

Sinyalizasyon literatliriinde “temettii” kelimesi, genellikle nakdi temettiiyii
ifade edilmektedir. Sermaye piyasasi mevzuatimizda firmalar temettiilerini nakdi
veya gayrinakdi olarak dagitabilmektedir. Zaten Tirkiye oOlceginde firmalar da
cogunlukla nakdi temettii dagitma yoluna gitmektedirler'’. Dolayisi ile biitiin
analizlerimizde kullanilan temettii kelimesi, sirketlerin dagitmis oldugu “briit nakit”

temettilyii ifade etmektedir®.

17 Upinder S. DHILLION, Kartik RAMAN, Gabriel G. RAMIREZ, “Analysts’ Dividend Forecasts
and Dividend Signaling”, Haziran 2003, SS. 2 - 3, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=420782 (02.01.2010).

'8 Bunun i¢in bkz. http://www.imkb.gov.tr.

' Nakit temettiiyii ampirik analizlerinde dikkate alan son ¢alismalar i¢in mesela bkz. Amy Chun-Chia
CHANG, Praveen KUMAR, Shiva SIVARAMAKRISHNAN, “Dividend Changes and Signaling of
Future Cash Flows”, 09 Mart 2006, (cevrimigi)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=881511; Farzad FARSIO, Amanda GEARY,
Justin MOSER, “The Relationship Between Dividends and Earnings”, Journal of Economic
Educators, V. 4, N. 4, 2004, (¢evrimigi) http://www.mtsu.edu/~jee/pdf/farsio.pdf (07.09.2009).

? Kar Payr Dagitim Sekilleri; 1 - Nakden kar payr dagitim; 2 - Pay senedi seklinde kar
dagitimi: Bazi sirketler dagitilmamus karlarinin veya ihtiyari (olaganiistii yedek akgeler dahil) yedek
akgelerinin bir boliimiinii veya tamamini, ortaklarina pay senedi vermek yoluyla sermaye artisinda
kullanmaktadirlar; 3 - Pay senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmasi yoluyla pay senetlerinin
sayisinin arttirilmasi (stock split, hisse boliinmesi): Piyasa fiyatlarinin yiliksek olmasi nedeniyle,
sermaye piyasasinda alim satimi giiclesen pay senetlerinin fiyatlarin1 diislirerek, pay senetlerinin el
degistirmesini kolaylastirmak icin sirketlerce alinan bir 6nlem de, pay senetlerinin nominal degerinin
belirli bir oranda azaltilmasi yoluyla pay senetlerinin sayisinin arttirilmasidir. Bu uygulamada
paydaslarin elindeki pay senetlerinin adedi artar, ancak pay senetlerinin nominal degeri ayn1 oranda
azaldigindan her bir ortagin sirketteki goreli payr degismemis olur; 4 — Sirketin kendi pay
senetlerini satin alarak kar pay1 6demesi: Bir sirket pay senetlerini satin alarak, dolanimda bulunan
pay senedi adedini azaltmakta, bu islem sirketin net karmi etkilememe kosuluyla pay basina geliri
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Temettli ve karlilik arasindaki iliskiyi 1spatlayabilmek i¢in, literatiirde farkli
karlilik rasyolarinin kullanilabildigini de gormekteyiz. S6zgelimi karlilik rasyolarinin
temel ayaklarindan birisini olusturan 6zkaynak biiyiikliigii icin, “6denmis sermaye”
kalemi kullanilabilmektedir. Ornegin Tian vd. (2006) temettii degisimleriyle
gelecekteki sirket karliligini konu eden ¢aligmalarinda, paydadaki 6zkaynak defter
degerini ifade etmek iizere Odenmis sermayeyi (hisse senedi birim defter
degeri*hisse senedi sayisi) baz almistir. Gortildiigli gibi buradaki 6zkaynak tanima,
bizim mevzuatimizda daha ¢ok 6denmis sermaye veya (6denmemis sermaye olmasi

durumunda) sermaye kalemine denk gelmektedir.

Ote yandan Grullon vd.’ne (2003) baktigimizda dzkaynak defter degeri olarak,
tiim 6zkaynak grubunun (sirket bilangolarinin sermaye kalemi dahil) dikkate alinmig
oldugunu goriiyoruz. Yine s6z konusu yazarlar karlilik rasyosunun payinda, faaliyet
karinin kar rakami olarak kullanilabildigine dikkat ¢ekmislerdir. Bu ve benzeri
farkliliklart minimize edebilmek ve analiz sonucglarini genellestirebilmek igin,
asagida yer alan genel kabul gormiis 7 (yedi) farkli karlilik rasyosu tanimlanarak

analizlerimizde kullanilmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Degisken Tanimlar1

Degiskenler Tanimlar
Baguml Degiskenler
Aktif Karliligindaki % Degisim [= [(Bir sonraki
ROA1 donemdeki Donem Net Kar1 (Zarar))/(Bir sonraki

donemdeki Toplam Aktif Biiytikliigii) — (Cari donemdeki
Donem Net Kar1 (Zarari))/(Cari donemdeki Toplam Aktif
Biiytikliigii)]/ [(Cari donemdeki Doénem Net Kari
(Zarar1)/(Cari donemdeki Toplam Aktif Biiytikliigii)]

arttirmaktadir. Hisse basina gelirin yiikselmesi pay senedinin piyasa fiyatini1 arttirmakta, ortaklar nakit
kar payr yerine defer artist (sermaye kazanci) elde etmektedirler. Ulkemizde kural olarak
uygulanmamaktadir. 5 — Diger kar payr 6deme sekilleri: Diger iilkelerde, ayriksi olarak bono
temettii, ayni temettii gibi kar pay1 dagitma sekillerine rastlanmaktadir. Bkz. Oztin AKGUC, Finansal
Yonetim, ss. 792 - 798.
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ROA2

Aktif Karliigindaki % Degisim [= [(Bir sonraki
donemdeki Faaliyet Kar1 (Zarar1))/(Bir sonraki donemdeki
Toplam Aktif Biiyiikliigii) — (Cari donemdeki Faaliyet
Kari  (Zarar1))/(Cari  donemdeki  Toplam  Aktif
Biiyiikliigii)]/[(Cari  donemdeki Donem Net Karn
(Zarar1)]/(Cari donemdeki Toplam Aktif Biiytikliigii)]]

ROC1

Sermaye Karliligindaki % Degisim [= [(Bir sonraki
donemdeki Donem Net Kar1 (Zarar))/(Bir sonraki
donemdeki Odenmis Sermaye) — (Cari donemdeki Dénem
Net Kari (Zarar1))/(Cari dénemdeki Odenmis Sermaye)]/
[(Cari donemdeki Donem Net Kar1 (Zarar1)]/(Cari

donemdeki Odenmis Sermaye)]

ROC2

Sermaye Karliligindaki % Degisim [= [(Bir sonraki
donemdeki Faaliyet Kar1 (Zarar1))/(Bir sonraki donemdeki
Odenmis Sermaye) — (Cari donemdeki Faaliyet Kari
(Zarar1))/(Cari doénemdeki Odenmis Sermaye)]/ [(Cari
donemdeki Donem Net Kari1 (Zarar1)]/(Cari donemdeki

Odenmis Sermaye)]

ROE

Ozkaynak Karliligindaki % Degisim [= [(Bir sonraki
donemdeki Donem Net Kar1 (Zarar))/(Bir sonraki
donemdeki Toplam Ozkaynaklar) — (Cari ddénemdeki
Donem Net Kar1 (Zarar))/(Cari donemdeki Toplam
Ozkaynaklar)]/ [(Cari doénemdeki Doénem Net Kari
(Zarar1))/(Cari dénemdeki Toplam Ozkaynaklar)]

op

Faaliyet Karindaki % Degisim [= (Bir sonraki donemdeki
Faaliyet Kar1 [Zarari] — Cari donemdeki Faaliyet Kari
[Zarar1])/Cari donemdeki Faaliyet Kar1 [Zarar1]

NPAT

Donem Net Karindaki % Degisim [= (Bir sonraki
donemdeki Donem Net Kar1 [Zarari] — Cari donemdeki
Donem Net Kar1 [Zarari])/Cari donemdeki Doénem Net

Kari [Zarari]
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Bagumsiz (Aciklayicy) Degisken

TEMETTU Temettiideki % Degisim [= (Cari donemde ddenen temettii

— Bir 6nceki donemde 6denen temettii) / Bir 6nceki

donemde 6denen temettii]

Belirlenen bu degiskenlerin finansal olarak ne anlama geldikleri

konusundaki aciklamalara asagida kisaca deginilmektedir;

Net Kar / Aktif Toplamn Orami: Bir firmanin yapmis oldugu yatirimin
karliligimi, bagka bir deyisle aktiflerinin (varliklarinin) ne dlgiide verimli
kullanildigim gostermek icin kullanilmaktadir®’. Net Kar / Aktif Toplami orani
sonuglarin kuvvetlendirilebilmesi amaciyla, Faaliyet Kar1 / Aktif Toplami oran1 da

analize konu edilmistir.

Net Kar / Odenmis Sermaye Oram: Isletmenin elde ettigi karla, o firmaya
firmanin sahip veya sahipleri tarafindan saglanan sermaye arasindaki iligkinin
belirlenmesi, karlilik analizinde anlamli bir iliski olmaktadir. Karla sermaye
arasindaki iliskileri ifade etmek iizere “mali rantabilite” terimi kullanilmaktadir. Mali
rantabilite hesaplanirken donem net kari, firmanin (i) nominal sermayesine, (ii)
6denmis sermayesine, (iii) efektif sermayesine, (iv) 6z sermayesine oranlanabilir’.
Net Kar / Odenmis Sermaye orani sonuglarinin kuvvetlendirilmesi amaciyla, Faaliyet

Kar1 / Odenmis Sermaye orani da analize konu edilmistir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) [Faaliyet Kari] / Aktif Toplani Orani:
Ekonomik rantabilite olarak da nitelendirilen bu oran, bir firmanin kaynaklarini ne
ol¢iide karlt kullandigin1 gostermektedir. Anilan oranin kullanilmasiyla karla yatirim
arasindaki  iliski,  firmanin  finansman  yapisindan  bagimsiz  olarak

incelenebilmektedir?.

2! Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, ss. 67 — 68.
2 A.e., ss. 63 — 65.
2 A.e., ss. 68 — 69.
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Faaliyet Kar1 Degisimi: Briit satis karindan genel yonetim, Ar — Ge ve
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin indirilmesiyle faaliyet kar1 bulunmaktadir.
Faaliyet kar1 tam rekabet kosullarinda isletme yoneticilerinin yetenek ve basari

derecelerini gosteren iyi bir dl¢iidiir™®.

Net Kar Degisimi: Odenecek vergi ve benzeri yasal yiikiimliiliikler i¢in karsilik

ayrildiktan sonra kalan tutar, isletmenin o hesap déneminde sagladig net kardir®.

Yukarida belirtilen degiskenler su sekildede ifade edilebilirler (Tablo 5):

Tablo 5: Degisken Tanimlar1

Degiskenler Tanimlar
Bagimli Degiskenler
ROA1 (ROA11—ROAL) / ROAT [%]
ROA2 (ROA2;—ROA2;) / ROA2; [%]
ROC1 (ROC11—ROCIy) / ROCI [%]
ROC2 (ROC2i; —ROC2;) / ROC2; [%]
ROE (ROE:; — ROEy) / ROE; [%]
op (OPy1— OPy) / OP; [%]
NPAT (NPAT1 — NPAT,) / NPAT; [%]
Bagumsiz (Aciklayicy) Degisken
TEMETTU (TEMETTU; — TEMETTU,) / TEMETTU, [%]

Tabloda degisken altsimgelerinde yer alan “t” cari donemi (simdiki zamani), “t
+ 17 bir sonraki donemi (gelecek zamani) ve “t — 1” ise bir dnceki donemi (gegmis
zamani) sembolize etmektedir. Daha once de isaret edildigi lizere, literatiirde donem
kar1 daha siklikla kullanilmakla birlikte, faaliyet kar1 da sirketlerin ana
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar1 gdstermeleri agisindan 6nem arz etmektedir.
Baska bir deyisle, donem net kar1 ve faaliyet kari1 birbirlerinin alternatifi

durumundadir. Bu nedenle, aktif ve sermaye karliliklar1 i¢in iki farkli rasyo

2 Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, 13. Baski, Avciol Basim, istanbul 2008, s. 246.
25
A.e., s. 251.
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Ongoriilerek toplamda yedi farkli karlilik rasyosu (bagimli degisken) belirlenmis
olup, bu amacimiz i¢in olduk¢a yeterlidir. Bu bilgiler dogrultusunda hipotezimiz

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

“Hy: Temettii 6demelerindeki degisimler ile sirket karliligindaki degisimler

arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.”

Hipotezimizi sinyalizasyon veya temettliniin bilgi igerigi savi baglaminda

yeniden ifade edecek olursak:

“Hy: Onceki donemde yapilan temettii ddeme oranindaki artislar, takip eden

donemlerde sirket karlili§inin artacagi anlamina gelmektedir.

Temettii-karlihk iliskisini dngoren hipotezimiz, panel data analizi*® yontemiyle
test edilmistir. Panel regresyonu hem sabit hem de rassal etkiler modelleri

cercevesinde yapilandirilabilir.

Sabit etkiler modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Y=Q+OX, 45,

Rassal etkiler modeli ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
Q¥+

Yukarida sirasiyla Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, € hata terimini, 1
altsimgesi yatay kesit veya grubu (halka acik sirketleri) ve t altsimgesi ise zamani
gostermektedir. Diger bir ifadeyle; [0ncii] bagimli de§isken olan Y sirasiyla, ROAI,
ROA2, ROCI1, ROC2, ROE, OP ve NPAT anlamlarina, 6te yandan bagimsiz veya
aciklayict [gecikmeli] degisken olan X ise TEMETTU anlamina gelmektedir.
Verisetimiz STATA 10.1 programi kullanilarak analiz edilmistir.

% Panel veri analizi i¢in su kaynaklara bakilabilir: Recep KOK, Nevzat SIMSEK, “Panel Veri
Analizi”, t.y., (¢evrimigi) http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/ panel2.pdf (11.10.2009);
Robert YAFFEE, 2005, “A primer for panel data analysis”, http://www.nyu.edu/its/pubs/connect/
fall03/yaffee_primer.html (11.10. 2009).
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Analizlere gecmeden hemen Once belirtelim ki amacimiz, hipotezimizde de
belirtildigi {izere, IMKB’ye kote edilmis firmalarin odedikleri temettiilerdeki
degisimlerin, takip eden donemdeki karlilik degisimlerini istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde agiklayip agiklamadiklarinin sinanmasidir. Amacimiz karliligi en iyi
tahmin eden modeli saptamak veya karlilig1 en ¢ok aciklayan/belirleyen etkenleri
tespit etmek degildir’’. Asagidaki boliimde analiz bulgulari tiim detaylariyla birlikte

ele alinmaktadir.

4.4. Ampirik Analiz

IMKB’de bulunan sirketlerin temettiileri ile bu sirketlerin daha sonraki
donemlerdeki karliliklar1 arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi i¢in veriler dncelikle
bir ayiklamaya tabi tutulmustur. Bu ayiklamada Oncelikle bankalar, sigorta
kurumlari, aracit kuruluslar, holding sirketleri, faktoring sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, katilim bankalar1 gibi firmalar analize konu edilecek olan
firmalardan ayrilmistir. Neden bu tiir firmalarin ayiklandigi ise, bu kurumlarin bir
kisminin kamunun yakin menfaatini ilgilendirmesi sebebi ile devletin siki1 gbzetimi
ve denetimi altinda olmalari, kullandiklar1 hesap planinin diger firmalarin kullandigi
hesap planlarindan ¢ok ciddi farkliliklar tasimalari veya hesaplarinin kullaniminda
hesaplara yiiklenilen anlamlarin diger sirketler ile paralellik arz etmemeleri ile
ilgilidir. Gergekten de Tiirkiye oOrneginde, bankalarin ve sigorta sirketlerinin
kendilerine has kullandiklar1 hesap planlarinin bulunmasi, kamu otoritelerinin
bankalarin karliligin1 etkileyen bazi oranlar1 belirlemeleri veya holdinglerin kendi
biinyesi altindaki firmalarin mali tablolarin1 konsolide ederken, karlarinin kaynagini
diger faaliyet gelirleri olarak yansitmalari sdz konusu olabilmektedir. Ozellikli
olmalar1 sebebi ile analize konu edilmeyen firmalarin, analiz edilecek firma

listesinden ¢ikartilmasindan sonra, verilerin elde edilmis oldugu 01.08.2009 tarihi

" Bu nedenle bizim i¢in en iyi model, sozgelimi en yiiksek diizeltilmis belirlilik katsayis1 veren model
degil, temettii-karlilik iliskisinin en anlamli agiklandig1 model veya modeller olacaktir. Bakis agis1 bu
oldugu i¢in, panel regresyon modellerindeki bagimsiz degigsken tiim modeller i¢in ayni ve bir tane
olup, tanimi geregi temettii 6demelerindeki degisimin kendisidir. Bu bagimsiz veya agiklayici
degisken yapisal olarak gecikmeli (lag) nitelikte olup, bagimhi degisken pozisyonundaki karlilik
rasyosu dogal olarak dncii (lead) degisken durumundadir.
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itibariyle birlesen, devreden, 2007 senesinden sonra IMKB’ye kote edilmis olan, hig
veya en fazla bir kez veya st liste hi¢ temettii dagitmamis olan firmalar da analize

konu edilecek olan firma listesinden ¢ikartilmistir.

Yukaridaki siireglerin tamamlanmasinin ardindan firmalar, IMKB’ye kote olma
ve temettli dagitmalar esas alinarak ikili bir ayrima daha tabi tutulmuslardir. Her iki
ana ayrim sonrasinda da veriler 2000/2008 ve 2005/2008 doénemleri i¢in ayr1 ayri
siniflandirilarak analizler yapilmistir. Baska bir deyisle calismamizda, 2000/2008 ve
2005/2008 donemleri igin kote edilme esasina ve temettli dagitma esasina gore

yapilmis analizler s6z konusudur.

2000/2008 doneminin analiz donemi olarak belirlenmesi, analizin yeteri kadar
uzun bir zaman dilimine kavusmasini saglanmistir. Bunun yaninda 2005 — 2008
doneminin de analiz edilmesi, 2000/2008 donemi verilerinin kendi ic¢inde ciddi
ekonomik gelismelerin yasandigi ve etkilerini stirdiirdiigii donemleri barindiriyor
olmasmin yaninda [Tiirkiye’deki Kasim 2000’de baslayan ve Subat 2001’e kadar
devam eden ciddi bir kriz ortaya ¢ikmistir. Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP) %7,5
kadar kiigiilmiis, enflasyon (TUFE) yillik %68,5’e kadar yiikselmistir. Ekonomik
bliylime izleyen yillarda kendine gelmeye baslamis ve enflasyon 2004 yilindan
baglayarak %10’un altina diismiistiir.”®], IMKB’den alman ve analizlerimizde
kullanilan firma bilgilerinin [Firmalarin 2002 yili ve 6ncesine ait mali tablolarinda
net karlari/(zararlar1) enflasyona gore diizeltilmemisken (tarihi degerlere gore
yapilmigken), 2003 yili net karlari/(zararlar1) ise enflasyona gore diizeltilmis (veya
enflasyona gore diizeltilmis konsolide) net karlari/(zararlar1)’dir.] her yil i¢in aym

tipteki verilerden olusmamasindan kaynaklanmaktadir®.

Son olarak analizlerimizde kullanilan STATA programi, ekonomik analizlerde
siklikla kullanilan E-VIEWS’dan farkli olarak, panel regresyonun dengeli olmasa
bile hem sabit hem de rassal etkiler bakimindan yapilmasina izin vermektedir.

Boylelikle verisetinde bulunmayan veya eksik veri nedeniyle hesaplanmasi miimkiin

* Bkz. TUIK (gevrimigi) http://www.turkstat.gov.tr; Turkish Embassy - London http:/www.
turkisheconomy.org.uk (25.02.2010).
¥ Bkz. http://www.imkb.gov.tr/Data/sermaye_temettu_aciklama.aspx (20 Agustos 2009).
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olmayan (O0rnegin boliim sonucunda sonsuz sayist olarak elde edilen) veriler
arindirilarak, dengesiz olan panel degiskeninin (yatay kesit) ¢ok giiclii bir sekilde

dengeli versiyona transformasyonu miimkiin hale gelmektedir’.

4.4.1. Temettu Dagitma Esasina Gore Yapilan Analizler

Temettli dagitma esasina gore yapilan analizler, kotasyon temeline gore yapilan
analizlerden olduk¢a farkli olarak ele almmistir. Bu bolimde 3 ayr1 analiz
yapilmistir. Bu analizlerde kullanilan veri setinin hazirlanmasinda, firmalarin
IMKB’ye kote edilmis olmalar1 gerekli, ancak yeterli olmayan bir 6n sart olarak ele
alimmistir. SOyle ki, analiz donemi icinde temettii dagitmaya baslayan firmalarin
temettli dagitimima ara vermemesi baska bir sarttir. Analiz doneminin ara bir
noktasinda IMKB’ye kote edilmis olan firmalar, eger IMKB’ye girdikten sonra
temettii 6demeye baslamislarsa ve bunu se¢ilmis olan donemin sonuna kadar

siirdlirmiiglerse, analize dahil edilmislerdir. Aksi halde analiz dis1 birakilmislardir.

Genel durum bu sekilde ifade edilebilmekle birlikte, 2000/2008 doneminin
farkli ekonomik gelismeleride i¢inde bulunduruyor olmasi sebebi ile, 2000/2008
donemini kapsayan diger analizde, 2000 yilinda IMKB’ye kote edilmis olan ve 2008
yilina kadar siirekli olarak temettii dagitmis olan firmalar (ara donemde girenler

hari¢) i¢in yapilmistir.

Asagida 2005/2008 donemini (48 adet firma), 2000/2008 dénemini (14 adet
firma) ve 2000/2008 donemini (6 adet firma) kapsayan temettii kaynakli analizler yer

almaktadir.
4.4.1.1. 2005/2008 Donemi (48 adet firma)

2005/2008 dénemi igin yapilan analize, bu dénem i¢inde IMKB’de islem goren

ve temettli dagitimina bir kez basladiktan sonra ara vermeden devam eden firmalar

0 Olgek farkliligindan mesela firma biiyiikliigiinden kaynaklanan ve verisetinin yapisini bozan (outlie
eden) degisken sapmalarinin, kabul edilebilir seviyelerde olusmalarinin saglanmasini temin etmek
bakimindan, model degiskenlerindeki standart hatalar diizeltilerek analize sokulmustur. Boylelikle
yatay kesitler arasinda homojenizasyon saglanmis olmaktadir.
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dahil edilmistir. Analiz déneminin ara bir noktasinda IMKB’ye kote edilmis olan
firmalar da temettii dagitimina ara vermeden devam etmislerse, analize dahil

edilmislerdir. Aksi halde analiz dis1 birakilmislardir.

Bu sekilde elde edilen firma sayis1 48 adettir. Firmalar 2005 yilindan 6nce
IMKB’ye kote edilmis olsalar bile, en fazla 2004 yilinda dagitmis olduklari
temettiileri analize dahil edilmistir. Calismamizin ilerleyen sayfalarindan da
gorilebilecegi gibi, sirketin dagitmis oldugu nakit temettli tutarlar ile sirketin bir
donem (yil) sonraki karlilig1 arasinda gii¢lii bir iligki bulunmus, 2 veya daha uzun

gecikmeli bir iligki ise tespit edilememistir.

Hem zaman hem de yatay kesit faktorlerinin es zamanli etkilerinin
goriilebilmesi i¢in ampirik analiz, panel veri analizi esliginde icra edilmis, sabit ve
rassal modeller buna gore olusturulmustur. Panel veri bazinda toplam gozlem sayisi
131 ve yatay kesit sayis1 48°dir. Kullanilan STATA programinin verileri arindirip,
dengesiz olan panel degiskenini (yatay kesit) dengeli versiyona transfer edebilmesi

nedeniyle, yatay kesit sayis1 45 olarak verilmektedir (EK 1).

Tablo 6, 7 aktif karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettii degisimi

(bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 6) gore, temettii degisimi ile donem net karma
dayali aktif karliligi degisimi arasinda % 10 giiven araliginda istatistiksel olarak
anlamli (p<0,1) ve pozitif yonli (t>0) bir iliski s6zkonusudur. Temettiide meydana
gelen bir birimlik artig, karlilikta yaklasik 0,0587 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 2,41 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna
gore bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,41

oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 6: ROA1- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roal temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 131
Group variable: firms Number of groups = 45
R-sq: within = 0.0258 Obs per group: min = 2
between = 0.0174 avg = 2.9
overall = 0.0241 max = 4
F(1,44) = 2.89
corr(u_i, xb) = -0.0005 Prob > F = 0.0961
(std. Err. adjusted for 45 clusters in firms)
Robust
roal Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
temettu .0587068 .0345255 1.70 0.096 -.0108749 .1282885
_cons -.0042872 .0210606 -0.20 0.840 -.046732 .0381577
sigma_u .43721395
sigma_e .77935082
rho .2393808 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 7) gore ise, temettii degisimi ile donem net
karina dayali aktif karliligi degisimi arasinda % 5 giiven araliginda, istatistiksel
olarak anlamli (p<0,05)’', pozitif yonli (t>0) ve gicli (p—0) bir iliski
bulunmaktadir. Temettiide meydana gelen bir birimlik artig, karlilikta yaklasik
0,0586 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi ise globalde % 2,41
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yani bagimmsiz degiskendeki degisme, bagimh
degiskendeki degisimi % 2,41 oraninda ac¢iklamaktadir. Buna gore, rassal etkilerdeki
modelin tamaminin bagimli degiskeni agiklamadaki anlamliligi (F olasilik degeri)
sabit etkilerdekine nazaran c¢ok daha yliksek oldugu icin rassal etkilerin tercih
edilmesi yerinde olacaktir. Diger bir ifade ile, hem yatay kesit (firmasal) hem de
zamansal etkiler rassaldir, yani hata terimi/bileseni ile temettii degisimi arasinda

anlamli bir korelasyon bulunmamaktadir.**

Tp degerinin % 5’ten kiiciik olmas1 (p<0,05), yani istatistiksel olarak % 5 giiven arali§inda anlamli
olmasi, ayn1 zamanda % 10’dan da kii¢iik olmasi (p<0,1) veya istatistiksel olarak % 10 giiven
araliginda da anlamli olmasi1 demektir. Benzer sekilde; p degerinin % 10°dan biiyiik olmas1 (p>0,1) ,
yani istatistiksel olarak % 10 giiven araliginda anlamsiz olmasi, kuskusuz % 5’ten de biiyiik olmasi
(p>0,1), yani istatistiksel olarak % 5 giiven araliginda da anlamsiz olmasi demektir.

32 Bkz. Kok ve Simsek.
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Tablo 7: ROA1- TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roal temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 131
Group variable: firms Number of groups = 45
R-sq: within = 0.0258 Obs per group: min = 2
between = 0.0174 avg = 2.9
overall = 0.0241 max = 4
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2() = 6.02
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0142
(std. Err. adjusted for clustering on firms)
Robust
roal Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
temettu .058612 .023892 2.45 0.014 .0117845 .1054396
_cons -.0042294 .0752833 -0.06 0.955 -.1517819 .1433231
sigma_u 0
sigma_e .77935082
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 8, 9 sermaye karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettii

degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 8) gore, temettii degisimi ile donem net karma

dayali sermaye karlilig1 degisimi arasinda pozitif yonlii (t>0) bir iliski bulunmakla

birlikte, bu iliski ne % 5 ne de % 10 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli

degildir (p>0,1).

Tablo 8: ROC1- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. xtreg rocl temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 131
Group variable: firms Number of groups = 45
R-sq: within = 0.0150 Obs per group: min = 2
between = 0.0061 avg = 2.9
overall = 0.0127 max = 4
F(1,44) = 2.33
corr(u_i, Xb) = -0.0103 Prob > F = 0.1344
(std. Err. adjusted for 45 clusters in firms)
Robust
rocl Coef. std. Err. t P>|t| [95% cConf. Interval]
temettu .0498548 .0326889 1.53 0.134 -.0160253 .115735
_cons .0530207 .0199402 2.66 0.011 .0128337 .0932076
sigma_u .49127706
sigma_e .87346446
rho .24032138 (fraction of variance due to u_i)
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Bununla birlikte rassal etkiler tablosu (Tablo 9) bize, temettii degisimi ile
donem net karina dayali sermaye karlilig1 degisimi arasinda pozitif yonli (t>0) ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu raporlamaktadir. Anlamlihik % 5
seviyesi i¢in (p<0,05) sdzkonusudur. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis,
karlilikta yaklagik 0,047 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi
globalde % 1,27 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buna gore bagimsiz degiskendeki
degisme, bagiml degiskendeki degisimi % 1,27 oraninda agiklamaktadir. Kuskusuz

rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.

Tablo 9: ROC1- TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. xtreg rocl temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 131
Group variable: firms Number of groups = 45
R-sq: within = 0.0150 Obs per group: min = 2
between = 0.0061 avg = 2.9
overall = 0.0127 max = 4
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 4.86
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0274
(std. Err. adjusted for clustering on firms)
Robust
rocl Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
temettu .0474525 .0215177 2.21 0.027 .0052786 .0896264
_cons .0544861 .0832491 0.65 0.513 -.1086792 .2176514
sigma_u 0
sigma_e .87346446
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 10, 11 6zkaynak karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettii

degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 10) gore, temettii degisimi ile 6zkaynak karlilig
degisimi arasinda % 10 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,1) ve
pozitif yonli (t>0) bir iliski s6zkonusudur. Temettiide meydana gelen bir birimlik
artis, karlilikta yaklasik 0,0597 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik
katsayis1 globalde % 2,72 olarak karsimiza cikmaktadir. Buna gore bagimsiz
degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,72 oraninda
aciklamaktadir.
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Tablo 10: ROE- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roe temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 131
Group variable: firms Number of groups = 45
R-sq: within = 0.0291 Obs per group: min = 2
between = 0.0201 avg = 2.9
overall = 0.0272 max = 4
F(1,44) = 2.84
corr(u_i, Xb) = 0.0019 Prob > F = 0.0988
(std. Err. adjusted for 45 clusters in firms)
Robust
roe Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
temettu .0596971  .0353995 1.69 0.099 -.0116458 .13104
_cons .0025873  .0215937 0.12 0.905 -.040932 .0461065
sigma_u .42679869
sigma_e .74543273
rho .24688321 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 11) gore ise, temettii degisimi

ile 6zkaynak

karlilig1 degisimi arasinda % 5 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05),

pozitif yonli (t>0) ve giliclii (p—0) bir iliski bulunmaktadir. Temettiide meydana

gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,06 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

Belirlilik katsayisi ise globalde % 2,72 olarak verilmektedir. Bagimsiz degiskendeki

degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,72 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 11: ROE- TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roe temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 131
Group variable: firms Number of groups = 45
R-sq: within = 0.0291 Obs per group: min = 2
between = 0.0201 avg = 2.9
overall = 0.0272 max = 4
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 6.14
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0132
(std. Err. adjusted for clustering on firms)
Robust
roe Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
temettu .0600753  .0242367 2.48 0.013 .0125722 .1075784
_cons .0023566  .0726905 0.03 0.974 -.1401142 .1448273
sigma_u 0
sigma_e .74543273
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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Rassal etkilerdeki modelin tamaminin bagimli degiskeni agiklamadaki
anlamlilig1 (F olasilik degeri) sabit etkilerdekine nazaran ¢ok daha yiiksek oldugu
i¢in, rassal etkilerin tercih edilmesi yerinde olacaktir. Diger bir ifade ile yatay kesit
ve zamansal etkiler rassaldir. Dikkat edilecek olursa rassal etkiler modelli ROE-
TEMETTU panel regresyonu, temettii degisiminin etkisinin en c¢ok hissedildigi,
kendisini en ¢ok gosterdigi model olarak karsimiza cikmaktadir. Zira temettii

degisimi ile karlilik degisimi arasindaki iliski en ¢ok burada anlamlidir.

4.4.1.2. 2000/2008 Donemi (6 adet firma)

Yapilan bu analize 2000/2008 déneminin tamaminda IMKB’de islem gérmiis ve
stirekli olarak temettii dagitmis olan firmalar dahil edilmistir. Bu sekilde elde edilen
firma sayis1 6 adettir. Firma 2000 yilindan énce IMKB’ye kote edilmis olsa bile,
sadece 2000 yil1 ve sonrasinda 6demis oldugu temettiiler analize dahil edilmistir.
Diger analizden (14 adet firmay1 igerir) farkli olarak, 2000/2008 déneminin ara bir
noktasinda IMKB’ye kote edilmis olan ve temettii dagitimina ara vermeden devam
etmis olan firmalar, bu analize dahil edilmemislerdir. Calismamizin ilerleyen
sayfalarindan da goriilebilecegi gibi, sirketin dagitmis oldugu nakit temettii tutarlar
ile sirketin bir donem (y1l) sonraki karlilig1 arasinda giiglii bir iliski bulunmus, 2 veya
daha uzun bir donem i¢in ise bdyle bir gecikmeli iliski tespit edilememistir. Yatay

kesit sayimiz burada 6 olup, drnekleme donemimiz 9 yila ¢ikmaktadir (EK 2).

Tablo 12, 13 ve 14 aktif karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettiide

meydana gelen degisim (bagimsiz degisken) arasindaki iligskiyi raporlamaktadir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 12) gore, temettii degisimi ile donem net karina
dayali aktif karliligi degisimi arasinda % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlamli (p<0,05), oldukca giclii (p—0) ve pozitif yonli (t>0) bir iliski
sozkonusudur. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis karlilikta yaklasik 0,10
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 2,01 olarak
dokiimente edilmektedir. Buna gore bagimsiz degiskendeki degisim, bagimh

degiskendeki degisimi % 2,01 oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 12: ROA1- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roal temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0247 Obs per group: min = 8
between = 0.0247 avg = 8.0
overall = 0.0201 max = 8

F(1,5) = 63.58

corr(u_i, Xb) = -0.1064 Prob > F = 0.0005

(std. Err. adjusted for 6 clusters in firmalar)

Robust
roal Coef. std. Err. t P>|t] [95% cConf. Interval]
temettu .1027514 .0128863 7.97 0.001 .069626 .1358768
_cons .0247652 .0126333 1.96 0.107 -.0077098 .0572402
sigma_u .39652126
sigma_e 2.0833832
rho .03495755 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 13) gore ise bulgular, benzer olmakla birlikte
daha da giicliidiir. Buna gore temettii degisimi ile donem net karina dayali aktif
karlilig1 degisimi arasinda, % 5 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05),
son derece gliclii (p—0) ve pozitif yonli (t>0) bir iliski vardir. Burdaki giigliiliik
sabit etkilerdekinden az da olsa daha fazladir. Burada temettiide meydana gelen bir
birimlik artig, karlilikta yaklasik 0,09 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik
katsayist globalde % 2,01°dir. Yani bagimsiz degiskendeki degisme, bagimh
degiskendeki degisimi % 2,01 oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 13: ROA1- TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. xtreg roal temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0247 Obs per group: min = 8

between = 0.0247 avg = 8.0

overall = 0.0201 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(2) = 32.51
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)

Robust
roal Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
temettu .0903399  .0186057 4.86 0.000 .0538734 .1268064
_cons .036933  .2976068 0.12 0.901 -.5463657 .6202317
sigma_u 0
sigma_e 2.0833832
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

F olasilik degeri rassal etkilerde sabit etkilerdekinden daha fazla oldugu igin,
donem net karina dayali hesaplanan aktif karliligi orani rassal etkiler panel
regresyonuyla daha iyi tahmin edilmektedir sonucuna varabiliriz. Ancak P ve F

olasilik degerleri her iki modelde de birbirine ¢ok yakin bir pozisyondadir.

Emin olmak adina Hausman testi yapilmistir. Buradan da goriilecegi gibi,
p>0,05 i¢in rassal etkiler modelinin uygun olacagi yoniindeki sifir hipotezi kabul
edilmektedir.”® Bu nedenle yatay kesit ve zamansal etmenlerin, (aktif) karlilik

rasyosunun belirlenmesinde rassal bir rol oynadiklarini rahatlikla soyleyebiliriz.

Tablo 14: ROA1- TEMETTU iliskisi: Hausman Testi

. hausman random fixed, force

Coefficients
(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-V_B))
random fixed Difference S.E.
temettu .0903399 .1027514 -.0124115 .0134207

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1) (b-B) '[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
0.86
0.3551

Prob>chi?2

33 Bkz. Kok ve Simsek.
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Tablo 15 ve 16 aktif karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettiide

meydana gelen degisim (bagimsiz degisken) arasindaki iligskiyi sunmaktadir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 15) gore, temettii degisimi ile faaliyet karmna
dayali aktif karlilig1 degisimi arasinda % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlamli (p<0,05), oldukca giiglii (p—0) ve pozitif yonli (t>0) bir iliski
bulunmaktadir. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,068
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi globalde % 2,8 olarak
raporlanmaktadir. Buna gore bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki

degisimi % 2,8 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 15: ROA2- TEMETTU lliskisi: Sabit etkiler

xtreg roal temattu, fe vee(robust)

Fived-effects (within) regression nunber af abs = 1]
Group variable: firmalar Number of groups = [
Rsq: wikhion = 8. B33 Obs per groun: iy = s
averall = 0.0280 — g
corrfu_i, xb) = -0,0596 Prab = F = 00243
F{1,5) = 10,17

(std. Err. adjusted for 6 clusters in Firmalar)

RabuUsT
roa? “ coaf. Std, Err. t Pt
[9%% conf, rnzerval]
temetty JOEB4T2E 0214731 1,19 0.024 0132744 J1236712
_Cons - 0560759 0210515 -2.66 0,045 =, 1100905 - 0019614

sigma_u 39316836
sigma,s IIEIEM‘E?E {fraction of

artance due to U_1)

Asagida yer alan rassal etkiler tablosuna (Tablo 16) gore ise, bulgular
yukaridakine benzer olmakla birlikte daha da giicliidiir. Buna gore temettii degisimi
ile donem net karina dayali aktif karlilik rasyosu degisimi arasinda % 5 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), son derece gii¢lii (p—0) ve pozitif
yonli (t>0) bir iliski ortaya c¢ikmaktadir. Giigliiliik sabit etkilerdekinden O6nemli
oranda fazladir. Burada temettiide meydana gelen bir birimlik artig, karlilikta

yaklagik 0,062 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde %
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2,8’dir. Yani bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,8

oraninda agiklamaktadir.

Tablo 16: ROA2- TEMETTU lliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roa2 temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0354 Obs per group: min = 8
between = 0.0032 avg = 8.0
overall = 0.0280 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(2) = 18.87
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0001
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
roa2 Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
temettu .0621791  .0191868 3.24 0.001 .0245736 .0997846
_cons -.0499058 .1864625 -0.27 0.789 -.4153655 .315554
sigma_u .13146465
sigma_e 1.1551666
rho .01278615 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 17, 18 ve 19 sermaye karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile

temettii degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 17) gore, temettii degisimi ile donem net karina
dayali sermaye karlilig1 degisimi arasinda pozitif yonlii (t>0), % 5 giiven araliginda
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve giiglii (p—0) bir iliski meydana gelmektedir.
Temettiide meydana gelen bir birimlik artis karlilikta yaklasik 0,083 birimlik bir
artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi1 globalde % 1,21°dir. Yani bagimsiz
degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 1,21 oraninda
acgiklamaktadir.
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Tablo 17: ROC1- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. xtreg rocl temettu,

fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0162 Obs per group: min = 8
between = 0.0315 avg = 8.0
overall = 0.0121 max = 8
F(1,5) = 19.71
corr(Cu_i, Xb) = -0.0932 Prob > F = 0.0068
(std. Err. adjusted for 6 clusters in firmalar)
Robust
rocl Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
temettu .0836896 .0188494 4.44 0.007 .0352357 .1321435
_cons .0973515 .0184793 5.27 0.003 .049849 .144854
sigma_u .45858531
sigma_e 2.1087391
rho .04515715 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 18) gore, temettii degisimi ile donem net karina

dayali sermaye karliligi degisimi arasinda yine pozitif yonli (t>0), % 5 giiven

araliginda istatistiksel olarak anlamhi (p<0,05) ve gicli (p—0) bir iliski

bulunmaktadir. Buradaki anlamlilik ve giicliiliik sabit etkilerdekine nazaran daha

fazladir. Temettiide meydana gelen bir birimlik arti, karlilikta yaklasik 0,071

birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 1,21°dir. Yani

bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 1,21 oraninda

aciklamaktadir.
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Tablo 18: ROC1- TEMETTU lliskisi: Rassal etkiler

. xtreg rocl temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0162 Obs per group: min = 8
between = 0.0315 avg = 8.0
overall = 0.0121 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(2) = 13.36
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0013
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
rocl Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Intervall]
temettu .0711212  .0226107 3.15 0.002 .026805 .1154374
_cons .1096732 .302501 0.36 0.717 -.4832178 .7025642
sigma_u 0
sigma_e 2.1087391
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Hem p hem de F olasilik degerleri burada sabit etkilerdekinden fazla oldugu
icin, rassal etkiler modeli tercih edilmelidir. Zira yatay kesit ve zamansal etkilerin

rassal olduklarin1 gézlemliyoruz.

Nitekim Tablo 19°daki Hausman test sonuglari, tespitimizin hakliligini ortaya
koymaktadir. Burada p>0,05 oldugu i¢in sifir hipotezinin reddi veya alternatif
hipotezin kabul edilmesi s6zkonusu olamamaktadir. Diger bir ifadeyle sifir hipotezi

kabul edilmektedir.

Tablo 19: ROC1- TEMETTU iliskisi: Hausman Testi

. hausman random fixed, force

—— Coefficients —
® ® (b-B) sqrt(diag(v_b-V_B))
random fixed Difference S.E.
temettu .0711212 .0836896 -.0125685 .0124878

. . b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2@®) = (b—B)'[gvag—v_B)A(—l)](b—B)
Prob>chi2 = 0.3142
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Tablo 20 ve 21 sermaye karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettiide
meydana gelen degisim (bagimsiz degisken) arasindaki iligkiyi dokiimente

etmektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 20) gore, temettii degisimi ile faaliyet karina
dayali sermaye karliligi degisimi arasinda pozitif yonlii (t>0) ve % 5 giliven
araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) bir iliski bulunmaktadir. Temettiide
meydana gelen bir birimlik artig, karlilikta yaklasik 0,049 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayist globalde % 2,32°dir. Yani bagimsiz degiskendeki
degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,32 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 20: ROC2- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roc2 temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0254 Obs per group: min = 8
between = 0.0103 avg = 8.0
overall = 0.0232 max = 8
F(1,5 = 9.05
corr(u_i, xb) = -0.0024 Prob > F = 0.0298
(std. Err. adjusted for 6 clusters in firmalar)
Robust
roc2 Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
temettu .0497527 .016534 3.01 0.030 .0072509 .0922546
_cons -.1371779  .0162093 -8.46 0.000 -.1788452  -.0955105
sigma_u .41828335
sigma_e .99527967
rho .15011117 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 21) gore ise, temettii degisimi ile faaliyet karina
dayali sermaye karlilig1 degisimi arasinda pozitif yonlii (t>0), % 5 giiven araliginda
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve giiclii (p—0) bir iliski raporlanmaktadir.
Buradaki anlamlilik ve giigliiliik sabit etkilerdekine kiyasla daha fazladir. Temettiide
meydana gelen bir birimlik artig, karlilikta yaklasik 0,049 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayisi globalde % 2,32’dir. Yani bagimsiz degiskendeki
degisme, bagiml degiskendeki degisimi % 2,32 oraninda aciklamaktadir. Hem p
hem de F olasilik degerleri burada sabit etkilerdekinden belirgin 6l¢iide fazla oldugu

i¢in rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.

150



Tablo 21: ROC2- TEMETTU lliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roc2 temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0254 Obs per group: min = 8

between = 0.0103 avg = 8.0

overall = 0.0232 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(2) = 14.12
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0009

(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)

Robust
roc2 Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]

temettu .0495773  .0140908 3.52 0.000 .0219598 .0771948
_cons | -.1370059 .1956378 -0.70 0.484  -.5204489 .2464371

sigma_u .30799551
sigma_e .99527967
rho .08739404  (fraction of variance due to u_i)

Tablo 22, 23 ve 24 Ozkaynak karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile
temettlide meydana gelen degisim (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi

raporlamaktadir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 22) gore, temettli degisimi ile 6zkaynak karlilig
degisimi arasinda % 5 giliven aralifinda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), son
derece giiclii (p—0) ve pozitif yonlii (t>0) bir iliski bulunmaktadir. Temettiide
meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,10 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 2,36 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna
gore, bagimsiz degiskendeki degisme bagimli degiskendeki degisimi % 2,36

oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 22: ROE- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roe temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0284 Obs per group: min = 8
between = 0.0178 avg = 8.0
overall = 0.0236 max = 8
F(,5) = 101.44
corr(u_i, xb) = -0.1059 Prob > F = 0.0002
(std. Err. adjusted for 6 clusters in firmalar)
Robust
roe Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
temettu .1028604 .010213 10.07 0.000 .076607 .1291138
_cons -.0010339 .0100125 -0.10 0.922 -.0267718 .024704
sigma_u .36568374
sigma_e 1.9445191
rho .03415804 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler (Tablo 23) tablosuna gore ise, temettii degisimi ile 6zkaynak
karlilig1 degisimi arasinda, % 5 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05),
pozitif yonlii (t>0) ve ¢ok giiclii (p—0) bir iliski bulunmaktadir. Temettiide meydana
gelen bir birimlik artig, karlilikta yaklasik 0,09 birimlik bir artisa neden olmaktadir.
Belirlilik katsayis1 globalde % 2,36 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani bagimsiz
degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,36 oraninda
aciklamaktadir.
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Tablo 23: ROE- TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roe temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 48
Group variable: firmalar Number of groups = 6
R-sq: within = 0.0284 Obs per group: min = 8
between = 0.0178 avg = 8.0
overall = 0.0236 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(2) = 41.19
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
roe Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
temettu .0914695 .0167498 5.46 0.000 .0586406 .1242984
_cons .0101334  .2776388 0.04 0.971 -.5340287 .5542956
sigma_u 0
sigma_e 1.9445191
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Yukaridaki her iki tabloda da P ve F olasilik degerleri birbirine ¢ok yakin
oldugu icin, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine kesin olarak karar vermemize
yardimc1 olmasi agisindan yapilan Hausman testi sonucglari, Tablo 24’de yer
almaktadir. Buna gore p>0,05 oldugu i¢in sifir hipotezinin kabul edilmesi s6zkonusu
oldugu i¢in, rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerekecektir. Diger bir ifadeyle,
hem firmasal hem de zamansal etkiler rassaldir, yani hata terimi ile bagimsiz
degisken durumunda olan temettii degisimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

korelasyondan bahsedilememektedir.

Tablo 24: ROE- TEMETTU Iiliskisi: Hausman Testi

. hausman random fixed, force

— Coefficients — ]
) ® (b-B) sgrt(diag(v_b-V_B))
random fixed Difference S.E.
temettu .0914695 .1028604 -.0113909 .0132759

] ] b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(®) = (b—B)'[6V72—V_B)A(—1)](b—5)
Prob>chi2 = 0.3909
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4.4.1.3. 2000/2008 Donemi (14 adet firma)

2000/2008 dénemi igin yapilan analize, bu dénem icinde IMKB’de islem goren
ve temettii 6demeye basladiktan sonra siirekli olarak temettii dagitmis olan firmalar
dahil edilmistir. Analiz déneminin ara bir noktasinda IMKB’ye kote edilmis olan
firmalar da ara vermeden temettii 6demeye devam etmislerse, analize dabhil
edilmislerdir. Bu sekilde elde edilen firma sayis1 14 adettir. Firma 2000 yilindan
once IMKB’ye kote edilmis olsa bile, en fazla 1999 yilinda dagitmis oldugu
temettiiler analize dahil edilmistir. Calismamizin ilerleyen sayfalarindan da
gorilebilecegi gibi, sirketin dagitmis oldugu nakit temettli tutarlar ile sirketin bir
donem (yil) sonraki karlilig1 arasinda giiglii bir iligki bulunmus, 2 veya daha uzun bir
donem icin ise bdyle bir gecikmeli iligki tespit edilememistir. Yatay kesit sayimiz bu

analizde 14’°¢ ¢cikmaktadir (EK 3).

Tablo 25, 26 ve 27 aktif karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettii

degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 25) gore, temettii degisimi ile donem net karina
dayali aktif karliligi degisimi arasinda % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlamli (p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve ¢ok giiclii (p—0) bir iliski s6zkonusudur.
Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,0986 birimlik bir
artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi globalde % 2,67 olarak karsimiza
cikmaktadir. Buna gore, bagimsiz degiskendeki degisme bagimli degiskendeki
degisimi % 2,67 oraninda aciklamaktadir.
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Tablo 25: ROA1-TEMETTU Iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roal temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0225 Obs per group: min = 2
between = 0.2412 avg = 5.7
overall = 0.0267 max = 9
F(1,13) = 76.00

corr(u_i, xXb) = 0.0449 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)

Robust
roal Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
temettu .098643  .0113155 8.72 0.000 .0741974 .1230885
_cons -.1033325 .0074918 -13.79 0.000 -.1195176 -.0871473
sigma_u .3721597
sigma_e 1.6920997
rho .0461414 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler (Tablo 26) tablosuna goreyse, temettii degisimi ile donem net
karina dayali aktif karliligi degisimi arasinda, % 5 giiven araliginda istatistiksel
olarak anlamli (p<0,05), pozitif yonli (t>0) ve cok giigli (p—0) bir iliski
bulunmaktadir. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,104
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 2,67 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yani bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki

degisimi % 2,67 oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 26: ROA1-TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roal temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0225 Obs per group: min = 2
between = 0.2412 avg = 5.7
overall = 0.0267 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 23.69
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
roal Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
temettu .1048794 .0215492 4.87 0.000 .0626438 .147115
_cons -.1074616 .1773215 -0.61 0.544 -.4550053 .2400821
sigma_u 0
sigma_e 1.6920997
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Yukaridaki tablolardan da gortilebilecegi gibi, her iki analizde de P ve F olasilik
degerleri birbirlerine ¢ok yakindir. Bunun i¢in yapilan Hausman test sonuglari
Tablo 27°de verilmektedir. Burada p degerinin % 5’ten biiyiik oldugunu ve bu

nedenle rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini net olarak goriiyoruz.

Tablo 27: ROA1-TEMETTU iliskisi: Hausman Testi

. hausman RANDOM FIXED, force

Coefficients

(b) (®) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
RANDOM FIXED Difference S.E.
temettu .1048794 .098643 .0062365 .0183392

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) "[(v_b-v_B)A(-1)](b-B)
0.12
0.7338

chi2 (1)

Prob>chi2

Tablo 28 ve 29 aktif karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettiide

meydana gelen degisim (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.
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Sabit etkiler tablosuna (Tablo 28) gore, temettii degisimi ile faaliyet karina
dayali aktif karlili§1 degisimi arasinda % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlaml (p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve giiglii (p—0) bir iliski bulunmaktadir.
Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklagik 0,0675 birimlik bir
artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 3,43 olarak raporlanmaktadir.
Buna gore bagimsiz degiskendeki degisme, bagimlhi degiskendeki degisimi % 3,43

oraninda agiklamaktadir.

Tablo 28: ROA2- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0297 Obs per group: min = 2
between = 0.1201 avg = 5.7
overall = 0.0343 max = 9
F(1,13) = 7.47
corr(u_i, Xb) = 0.0455 Prob > F = 0.0171
(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)
Robust
roa2 Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
temettu .067542 .0247084 2.73 0.017 .0141628 .1209212
_cons -.1139931 .0163592 -6.97 0.000 -.1493349 -.0786512
sigma_u .34524501
sigma_e 1.0047676
rho .10559814 (fraction of variance due to u_i)

Asagida yer alan rassal etkiler tablosuna (Tablo 29) goére ise bulgular,
yukaridakine benzer olmakla birlikte daha da giicliidiir. Buna gore temettii degisimi
ile faaliyet karina dayali aktif karlilik rasyosu degisimi arasinda, % 5 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), son derece giiglii (p—0) ve pozitif
yonlii (t>0) bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Giigliiliik sabit etkilerdekinden belirgin bir
sekilde fazladir. Burada temettiide meydana gelen bir birimlik artig, karlilikta
yaklagik 0,0738 birimlik bir artigsa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde %
3,43’tlir. Yani bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi %
3,43 oraninda a¢iklamaktadir. Anlamlilik rassal etkilerde sabit etkilerdekine nazaran

daha fazla oldugundan, rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.
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Tablo 29: ROA2- TEMETTU lliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roa2 temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0297 Obs per group: min = 2
between = 0.1201 avg = 5.7
overall = 0.0343 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 19.79
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
roa2 Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
temettu .0738352 .0165964 4.45 0.000 .0413069 .1063634
_cons -.1181597  .1158363 -1.02 0.308 -.3451948 .1088753
sigma_u 0
sigma_e 1.0047676
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 30, 31 ve 32 sermaye karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile

temettii degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi raporlamaktadir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 30) gore, temettii degisimi ile donem net karina
dayali sermaye karlilig1 degisimi arasinda, % 5 giiven aralifinda istatistiksel olarak
anlaml (p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve ¢ok giiclii (p—0) bir iliski bulundugunu
gormekteyiz. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklagik 0,077
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayist globalde % 1,82’dir. Yani
bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 1,82 oraninda
aciklamaktadir.

Tablo 30: ROC1- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg rocl temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0135 obs per group: min = 2
between = 0.2338 avg = 5.7
overall = 0.0182 max = 9
F(1,13) = 29.34

corr(u_i, xb) = 0.0678 Prob > F = 0.0001

(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)

Robust
rocl coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
temettu .0779615  .0143922 5.42 0.000 .0468691 .109054
_cons -.0142798  .0095289 -1.50 0.158 -.0348658 .0063062
sigma_u 4098475
sigma_e 1.7339982
rho .05291009 (fraction of variance due to u_i)
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Asagidaki rassal etkiler tablosuna (Tablo 31) bakildiginda, temettii degisimi ile
donem net karina dayali sermaye karliligi degisimi arasinda % 5 giiven araliginda
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), yine son derece giiclii (p—0) ve pozitif yonli
(t>0) bir iliski raporlanmaktadir. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis,
karlilikta yaklasik 0,088 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi
globalde % 1,82 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore, bagimsiz degiskendeki
degisme bagimli degiskendeki degisimi % 1,82 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 31: ROC1- TEMETTU lliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg rocl temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0135 obs per group: min = 2
between = 0.2338 avg = 5.7
overall = 0.0182 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 8.82
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0030
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
rocl coef. std. Err. z P>lz| [95% conf. Intervall
temettu .0886609 .0298597 2.97 0.003 .0301369 .147185
_cons -.0213637 .1828262 -0.12  0.907 -.3796965 -336969
sigma_u 0
sigma_e 1.7339982
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Anlamlilik degerleri birbirine ¢ok yakin oldugu i¢in yapilan Hausman testi
sonuclar1 Tablo 32’de dokiimente edilmektedir. P degeri % 5’in ¢ok {izerinde oldugu

i¢in, rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini net olarak goriiyoruz.

Tablo 32: ROC1-TEMETTU lliskisi: Hausman Testi

. hausman random fixed, force

—— cCoefficients ——
(b

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
random fixed Difference S.E.
temettu .0886609 .0779615 .0106994 .0261624

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1) = (b-B)'[(v_b-v_B)A(-1)1(b-B)
0.17
0.6826

Prob>chi2
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Tablo 33 ve 34 sermaye karliligindaki degisim (bagimli degisken) ile temettiide
meydana gelen degisim (bagimsiz degisken) arasindaki iligkiyi dokiimente

etmektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 33) gore, temettii degisimi ile faaliyet karina
dayali sermaye karliligi degisimi arasinda pozitif yonlii (t>0) ve % 10 giliven
araliginda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir (p<0,1). Burada temettiide
meydana gelen bir birimlik artig, karlilikta yaklasik 0,048 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 2,31 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna
gore bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,31

oraninda agiklamaktadir.

Tablo 33: ROC2- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roc2 temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0164 obs per group: min = 2
between = 0.1026 avg = 5.7
overall = 0.0231 max = 9
F(1,13) = 4.35
corr(u_i, Xb) = 0.0735 Prob > F = 0.0572
(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)
Robust
roc2 Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
temettu .0485649 .0232801 2.09 0.057 -.0017288 .0988586
_cons -.1018846 .0154135 -6.61 0.000 -.1351835 -.0685857
sigma_u .34850191
sigma_e .9796996
rho .11232546 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 34) gore ise, temettii degisimi ile faaliyet karina
dayali sermaye karliligi degisimi arasinda pozitif yonlii (t>0) ve % 5 giliven
araliginda istatistiksel olarak olduk¢a anlamli (p<0,05) bir iliski raporlanmaktadir.
Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,059 birimlik bir
artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi1 globalde % 2,31°dir. Yani bagimsiz
degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 2,31 oraninda

aciklamaktadir. Kuskusuz rassal etkiler modelinin tercih edilmesi yerinde olacaktir.
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Tablo 34: ROC2- TEMETTU lliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roc2 temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0164 obs per group: min = 2

between = 0.1026 avg = 5.7

overall = 0.0231 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 11.40
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0007

(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)

Robust
roc2 coef. std. Err. z P>|z] [95% conf. Interval]
temettu .0596188  .0176602 3.38 0.001 .0250054 .0942323
_cons -.1092033 .1126686 -0.97 0.332 -.3300296 .1116231
sigma_u 0
sigma_e .9796996
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 35, 36 ve 37 Ozkaynak karlihgindaki degisim (bagimli degisken) ile

temettii degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi vermektedir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 35) gore, temettii degisimi ile 6zkaynak karlilig
degisimi arasinda % 5 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), pozitif
yonlii (t>0) ve cok giiglii (p—0) bir iliski s6zkonusudur. Temettiide meydana gelen
bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,099 birimlik bir artisa neden olmaktadir.
Belirlilik katsayisi globalde % 3,04 olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Buna gore
bagimsiz degiskendeki degisme, bagiml degiskendeki degisimi % 3,04 oraninda
acgiklamaktadir.
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Tablo 35: ROE- TEMETTU iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg roe temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0261 Obs per group: min = 2
between = 0.2428 avg = 5.7
overall = 0.0304 max = 9
F(1,13) = 89.71

corr(u_i, xb) = 0.0405 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)

Robust
roe coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
temettu .0997253  .0105289 9.47 0.000 .076979 .1224715
_cons -.1024137 .0069711 -14.69 0.000 -.1174737 -.0873536
sigma_u 34310436
sigma_e 1.5860194
rho .04470666 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler (Tablo 36) tablosuna gore ise, temettii degisimi ile 6zkaynak
karlilig1 degisimi arasinda % 5 giiven araliinda yine istatistiksel olarak anlamli
(p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve ¢ok giiclii (p—0) bir iligski raporlanmaktadir. Burada
temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,104 birimlik bir
artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 3,04 olarak verilmektedir.
Yani bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 3,04

oraninda agiklamaktadir.

Tablo 36: ROE- TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg roe temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0261 obs per group: min = 2

between = 0.2428 avg = 5.7

overall = 0.0304 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(l) = 28.08
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)

Robust
roe coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
temettu .1048601 .019787 5.30 0.000 .0660783 .143642
_cons -.1058134  .1661333 -0.64 0.524 -.4314286 .2198019
sigma_u 0
sigma_e 1.5860194
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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Degerler birbirine ¢ok yakin oldugu i¢in yapilan Hausman test sonuglar1 tablo
Tablo 37°de verilmektedir. Bu sonuglara gore (p>0,05) sifir hipotezinin kabulii

gerekir. Bu da rassal etkiler modelinin tercih edilmesi anlamina gelecektir.

Tablo 37: ROE-TEMETTU fliskisi: Hausman Testi

. hausman random fixed, force

—— cCoefficients ——
(b) B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
random fixed Difference S.E.
temettu .1048601 .0997253 .0051348 .0167532

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
= 0.09
Prob>chi2 = 0.7592

Tablo 38 ve 39 faaliyet karindaki degisim (bagimli degisken) ile temettii
degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

Sabit etkiler tablosuna (Tablo 38) gore, temettii degisimi ile faaliyet karindaki
degisim arasinda % 5 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) ve pozitif
yonlii (t>0) bir iliski sézkonusudur. Temettiide meydana gelen bir birimlik artis,
karhilikta yaklasik 0,0487 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayisi
globalde % 1,63 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buna gore bagimsiz degiskendeki
degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 1,63 oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 38: OP-TEMETTU Iliskisi: Sabit etkiler

. xtset firmalar yllar
panel variable: firmalar (strongly balanced)
time variable: yllar, 2000 to 2008
delta: 1 unit

. xtreg changeinop temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0120 obs per group: min = 2
between = 0.1295 avg = 5.7
overall = 0.0163 max = 9
F(1,13) = 5.30

corrCu_i, xb) = 0.0563 Prob > F = 0.0385

(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)

Robust
changeinop Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
temettu .0487867 .0211949 2.30 0.039 .0029978 .0945755
_cons .0976918 .0140329 6.96 0.000 .0673755 .1280082
sigma_u .37894777
sigma_e 1.1512821
rho .09775109 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler (Tablo 39) tablosuna goreyse, temettii degisimi ile faaliyet
karindaki degisim arasinda, % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak anlamli
(p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve giiglii (p—0) bir iliski bulunmaktadir. Temettiide
meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,0577 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 1,63 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani
bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 1,63 oraninda
aciklamaktadir.

Tablo 39: OP-TEMETTU Iliskisi: Rassal etkiler

. Xxtreg changeinop temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0120 obs per group: min = 2
between = 0.1295 avg = 5.7
overall = 0.0163 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 6.31
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0120
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
changeinop coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
temettu .0577893 .0230015 2.51 0.012 .0127072 .1028714
_cons .0917313  .1328684 0.69 0.490 -.168686 .3521486
sigma_u 0
sigma_e 1.1512821
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Tablo 40, 41 ve 42 donem net karindaki degisim (bagimli degisken) ile temettii

degisimi (bagimsiz degisken) arasindaki iligkiyi raporlamaktadir.
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Sabit etkiler tablosuna (Tablo 40) bakildiginda, temettii degisimi ile donem net
karndaki degisim arasinda % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak anlamli
(p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve ¢ok giiclii (p—0) bir iligkinin oldugu goriilmektedir.
Temettiide meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklasik 0,0903 birimlik bir
artisa neden olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 1,60 olarak karsimiza
cikmaktadir. Buna gore bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki

degisimi % 1,60 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 40: NPAT-TEMETTU Iliskisi: Sabit etkiler

. Xtreg changeinnpat temettu, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0129 Obs per group: min = 2
between = 0.2208 avg = 5.7
overall = 0.0160 max = 9
F(1,13) = 10.07

corr(u_i, Xb) = 0.0460 Prob > F = 0.0073

(std. Err. adjusted for 14 clusters in firmalar)

Robust
changeinnpat Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Intervall]
temettu .0903824 .0284849 3.17 0.007 .0288445 .1519203
_cons .1393412 .0188596 7.39 0.000 .0985977 .1800848
sigma_u .46447613
sigma_e 2.0553683
rho .04858663 (fraction of variance due to u_i)

Rassal etkiler tablosuna (Tablo 41) goreyse, temettii de8isimi ile donem net
karindaki degisim arasinda, % 5 giliven araliginda istatistiksel olarak anlamli
(p<0,05), pozitif yonlii (t>0) ve c¢ok giiclii (p—0) bir iliski bulunmaktadir. Temettiide
meydana gelen bir birimlik artis, karlilikta yaklagik 0,0982 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Belirlilik katsayis1 globalde % 1,60 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani
bagimsiz degiskendeki degisme, bagimli degiskendeki degisimi % 1,60 oraninda
aciklamaktadir.
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Tablo 41: NPAT-TEMETTU iliskisi: Rassal etkiler

. Xtreg changeinnpat temettu, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firmalar Number of groups = 14
R-sq: within = 0.0129 Obs per group: min = 2
between = 0.2208 avg = 5.7
overall = 0.0160 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(1) = 4.89
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0270
(std. Err. adjusted for clustering on firmalar)
Robust
changeinnpat Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
temettu .0982137 .0444143 2.21 0.027 .0111632 .1852642
_cons .1341562 .2159953 0.62 0.535 -.2891867 .5574992
sigma_u 0
sigma_e 2.0553683
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Yapilan Hausman test sonuglar1 Tablo 42°de verilmektedir. Burada p degerinin
% 5’ten cok dah biiyiik oldugu, yani sifir hipotezinin kabul edilerek rassal etkiler

modelinin tercih edilmesi gerektigi net olarak goriilebilmektedir.

Tablo 42: NPAT-TEMETTU lliskisi: Hausman Testi

. hausman random fixed, force

Coefficients
(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
random fixed Difference S.E.
temettu .0982137 .0903824 .0078313 .034077

. . b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(1) (b-B) ' [(V_b-V_B)A(-1)]1(b-B)
0.05
0.8182

Prob>chi2

4.4.2. Kotasyon Esasina Gore Yapilan Analizler

IMKB’ye kote edildigi halde 2000 senesinden sonra iist iiste hicbir zaman
temettii dagitmayan veya higbir zaman temettii dagitmayan veya birlesen veya
kapanan firmalar listeden c¢ikartildiktan sonra, tespit edilen 102 adet firma ile
2000/2008 dénemi i¢in bir analiz yapilmistir. 1999 yilinda dagitilan temettii tutarlar

da bu analize dahil edilerek, 11 senelik bir zaman dilimi elde edilmistir. Yukarida
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belirtilen sartlar1 haiz olup da, ara bir dsnemde IMKB’ye kote edilmis olan firmalar

da bu analize dahil edilmistir.

Benzer bir analiz 2005/2008 dénemi i¢in de yapilmistir. 2004 senesinden sonra
iist liste hi¢bir zaman temettii dagitmayan veya higbir zaman temettii dagitmayan
firmalar ile birlesen veya kapanan firmalar listeden ¢ikartildiktan sonra, 2005/2008
donemi i¢in analize konu edilecek nitelikte 84 adet firma tespit edilmistir. Yukarida
belirtilen sartlar1 haiz olup da, ara bir dénemde IMKB’ye kote edilmis olan firmalar

da bu analize dahil edilmistir.

2005/2008 doneminde analize konu edilen firma sayisinin 84 olmasina ragmen,
2000/2008 donemi analizine konu edilmis olan firma sayisinin neden 102 oldugu
arastirildiginda ise soyle bir sonug ortaya ¢ikmaktadir: 2005/2008 dénemi i¢inde yer
alan firmalar, 2000/2008 dénemi i¢inde yer alan firmalara gore (hi¢ veya en fazla bir
veya Ust liste hi¢ temettii dagitmama konularinda) daha az istikrarli olmuslardir.
Baska bir deyisle firmalar, 2000/2004 doneminde 2005/2008 dénemine gore daha

istikrarli temettli dagitim politikalar1 izlemislerdir.

Ancak analizlerin yapildigi her iki donemde de (2005/2008 ve 2000/2008)
firmalarin dagitmis olduklar1 temettiiler ile sonraki donemlerdeki karlilik oranlari
arasinda (bir veya iki donem gecikmeli) anlamli bir istatistiki iligkiye
rastlanamamistir. Bagka bir deyisle kotasyon esasina gore yapilmis olan her iki
analizde de, analize konu edilmis olan firmalarin yoneticilerinin, temettii dagitarak
sirketlerinin gelecek karlilig1 tizerine bir mesaj vermeleri s6z konusu degildir. Cilinkii
temettli artis oranlar1 ile sirketin gelecekteki karliligt arasinda bir iliski

bulunmamaktadir.
4.4.3. Genel Olarak Analiz Sonuglari

IMKB verilerine dayanilarak yapilan ampirik analizlerdeki temel amacg,
sirketlerin ¢+ zamaninda dagitmis olduklar1 nakit temettiiler ile #+ zamanindaki sirket
karlilig1 arasinda bir iliskinin olup olmadiginin tespit edilmesidir. Biitiin analizlerde

kullanilan ‘temettii’ kelimesi, sirketlerin dagitmis olduklar1 “briit nakit temettiiyli”
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ifade etmektedir. Sinyalizasyon Teorisinin test edilebilmesi i¢in, sirket temettiileri ile

gelecek donemlere ait sirket kazanglart arasindaki iliskiden yararlanilmistir.

Analizlerde genel kabul gérmiis 7 (yedi) farklh karlilik rasyosu tanimlanmuistir.
Farkli rasyolar kullanilarak iligkinin saglikli olarak ortaya konmasi ve bdylelikle

istatistiki gilicliiliiglin saglanmas1 arzulanmstir.

IMKB’de bulunan sirketlerin temettiileri ile bu sirketlerin daha sonraki
donemlerdeki karliliklar1 arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi i¢in veriler, birkag
asamal1 olarak ayiklamaya tabi tutulmuslardir. Ayiklanmis veriler de firmalarin (a)
IMKB’ye kote olmalaria gore (kotasyon esasi) ve (b) siirekli nakit temettii ddemesi
yapip yapmadiklarina gore (temettii esas1) 2000 — 2008 ve 2005 — 2008 donemleri
icin ayrt ayri smiflandirilarak analiz edilmislerdir. Kotasyon esasina gore yapilan
analizler anlamli sonuglar vermemis, ancak temettii esasina gore yapilan analizler
anlamli sonuglar vermistir. SOyle ki, 2005/2008 déonemini (48 adet firma), 2000/2008
donemini (6 adet firma) ve 2000/2008 donemini (14 adet firma) kapsayan temettii
kaynakli analizlerde [0ncii] bagimli degisken olan Y sirasiyla ROA1, ROA2, ROCI,
ROC2, ROE, OP ve NPAT anlamlarina, 6te yandan bagimsiz veya agiklayici
[gecikmeli] degisken olan X ise TEMETTU anlamina gelmektedir. Veriseti STATA

10.1 programi kullanilarak analiz edilmistir.

2005 — 2008 (48 adet firma icin) temettii-karhlik iliskisini tespit edebilmek i¢in
yapilan ampirik analizlerde kullanilan 7 adet degiskenden ROA1, ROC1 ve ROE
anlamli sonuglar verirken, digerleri ROA2, ROC2, OP ve NPAT anlamli sonuglar
vermemistir. Belirlilik katsayilart sirastyla ROE: 2,72, ROA1: 2,41 ve ROC1: 1,27

olarak tespit edilmistir.

Tablo 43: 2005/2008 Donemi Ozet Tablosu (48 adet firma icin)

Analiz Karhhk R’ Coef. Anlamli/Anlamsiz Giiven Arahig
SABIT ROA 1 2,41% 0,0587 Anlaml 90%
RASSAL |[ROA'1 2,41% 0,0586 Anlaml 95%
SABIT ROC 1 1,27% 0,0498 Anlamsiz 90%-95%
RASSAL |ROC1 1,27% 0,0474 Anlaml 95%

168



SABIT

ROE

2,72%

0,0596

Anlaml

90%

RASSAL

ROE

2,72%

0,0600

Anlaml

95%

2000 — 2008 (6 adet firma icin) temettii-karlilik iligkisini tespit edebilmek i¢in
yapilan ampirik analizlerde kullanilan 7 adet degiskenden ROA1, ROA2, ROCI,

ROC2, ROE anlamli sonuglar verirken, digerleri OP ve NPAT anlamli sonuglar
vermemistir. Belirlilik katsayilar1 sirastyla ROA2: 2,80, ROE: 2,36, ROC2: 2,32,
ROALI: 2,01 ve ROC1:1,21 olarak tespit edilmistir.

Tablo 44: 2000/2008 Dénemi Ozet Tablosu (6 adet firma icin)

Analiz Karhhk R’ Coef. Anlamli/Anlamsiz Giiven Arahg
SABIT ROA 1 2,01% 0,1027 Anlaml 95%
RASSAL ROA 1 2,01% 0,0903 Anlaml 95%
SABIT ROA 2 2,80% 0,0684 Anlaml 95%
RASSAL ROA 2 2,80% 0,6217 Anlaml 95%
SABIT ROC1 1,21% 0,0836 Anlamlt 95%
RASSAL ROC 1 1,21% 0,0711 Anlaml 95%
SABIT ROC2 2,32% 0,0497 Anlaml 95%
RASSAL ROC2 2,32% 0,0495 Anlamlt 95%
SABIT ROE 2,36% 0,1028 Anlaml 95%
RASSAL ROE 2,36% 0,0914 Anlaml 95%

2000 — 2008 (14 adet firma i¢in) temettii-karlilik iliskisini tespit edebilmek igin

yapilan ampirik analizlerde kullanilan 7 adet degiskenin tamami anlamli sonuglar
vermistir. Belirlilik katsayilar1 sirasiyla ROA2: 3,43, ROE: 3,04, ROAL: 2,67,
ROC2: 2,31, ROC1: 1,82, OP: 1,63 ve NPAT: 1,60 olarak tespit edilmistir.

Tablo 45: 2000/2008 Donemi Ozet Tablosu (14 adet firma icin)

Analiz Karhhk R’ Coef. Anlaml/ Anlamsiz | Giiven Arahg:
SABIT ROA 1 2,67% 0,0986 Anlamh 95%
RASSAL |[ROA 1 2,67% 0,1048 Anlamli 95%
SABIT ROA 2 3,43% 0,0675 Anlaml 95%
RASSAL |ROA?2 3,43% 0,0738 Anlaml 95%
SABIT ROCI 1,82% 0,0779 Anlaml 95%
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Analiz Karhhk R’ Coef. Anlaml/ Anlamsiz | Giiven Arahg
RASSAL |ROCI 1,82% 0,0886 Anlamh 95%
SABIT ROC2 2,31% 0,0485 Anlaml 90%
RASSAL |ROC2 2,31% 0,0596 Anlamh 95%
SABIT ROE 3,04% 0,0997 Anlaml 95%
RASSAL |ROE 3,04% 0,1048 Anlaml 95%
SABIT oP 1,63% 0,0487 Anlaml 95%
RASSAL |OP 1,63% 0,0577 Anlaml 95%
SABIT NPAT 1,60% 0,0903 Anlaml 95%
RASSAL |NPAT 1,60% 0,0982 Anlaml 95%

Genel olarak hem 2005-2008 hem de 2000-2008 donemlerinde sistematik olarak
temettli 6deyen kote edilmis firmalar i¢in, rassal etkiler tabanli ROA-TEMETTU ile
ROE-TEMETTU panel regresyonlari, temettii-karlilik iligkisinin en ¢ok anlamlh
oldugu modeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira temettii degisimi en ¢ok donem
net karmma veya vergi sonrast kara dayali aktif ile Ozkaynak karliliklarindaki
degisimleri agiklamaktadir.* Ayrica istatistiksel anlamhihg fazla oldugu igin ister
2005-2008 isterse 2000-2008 donemleri olsun, rassal etkiler sabit etkilere genel

olarak tercih edilmektedir.

Netice itibariyle ampirik kanitlar, firmalarin 6nceki donemlerde yaptiklar
temettii 6demeleriyle, takip eden donemlerdeki karliliklarinin dogrudan iliskili
oldugunu 6ngoren hipotezimizi net bir sekilde belgelendirmektedir. Kanitlar, temettii
Odemesi ile karlilik arasindaki iligkinin sadece anlamli degil, ayn1 zamanda pozitif
yonlii oldugunu da sistematik olarak ortaya koymaktadir. Bdylelikle, temettii
O0demelerinde bir artis meydana geldiginde gelecekteki karliligin da artacagini ifade

eden goriisiin, Tiirkiye ayaginda da gecerliligini korumakta oldugunu gérmekteyiz.

Stirekli olarak temettii 6deyen firmalarin temettii 6deme trendlerine bakarak,
daha sonraki donemlerde ortaya ¢ikabilecek firma karliligindaki degisikliklerin
ongoriilebilmesi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren veya gostermek isteyen yatirimcilarin
yatirimlarim1  yaparken dikkate almalari gereken bir husus olarak karsilarina

cikmaktadir.

** Tiim yorumlarimiz igin genel olarak bkz. Yaffee ve 6zellikle Kok ve Simsek.
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SONUG

Hisse senedi piyasalarinin etkinligi arastirilirken piyasalarin temettiilere, temettii
anonslarina ve temettii degisikliklerine nasil tepki verdigi konular1 da test edilmistir.
Bu baglamda, asimetrik bilgi kavrami, piyasalar etkinlikten uzaklastiran unsurlardan

birisi olarak ele alinmgtir.

Asimetrik bilgi kavrami, Akerlof'un 1970 yilinda yayinladigr "The Market for
Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mechanism" baglikl1 makalesi ile literatiire
girmistir. Akerlof ve ardindan iretilen piyasa analizleri ve asimetrik bilgi
konusundaki 6nciil ¢aligsmalar (Spence ve Stiglitz), modern makro iktisat teorisinin
temellerini olusturmustur. Onlarin modelleri, asimetrik bilginin negatif etkilerine
kars1 ortaya ¢ikan cok sayidaki sosyal kurumun agiklanmasinda da kullanilmistir.
Asimetrik bilgiden korunabilmek icin gelistirilen yontemlerin, teoride ve pratikte

kismen yeterli olduklar1 kabul edilmektedir.

Temettiileri aciklamaya calisan ve temettii politikas1 literatiiriinliin baglamasina

yol acan ¢aligma, Lintner’in 1956°da yaptig1 klasik ¢aligmasidir.

Lintner bu calismasinda, firmalarin uzun vadeli hedef temettii oranlarina sahip
olduklari, yoneticilerin belirli oranlarda temettii dagitmaktan ziyade temettii
degisikliklerine odaklandiklari, temettii degisikliklerinin uzun vadeli siirdiiriilebilir
kazancglardaki degisiklikleri takip ettigi (baska bir deyisle, gecici kazanclarin kisa
vadede temettii O0demeyi etkilemedigi), yoOneticilerin temettiilerde tersine bir
degisiklik yapma (azaltma) konusunda isteksiz olduklar1 ve temettii artislarini iptal
etme konusunda kaygili olduklari, temettiilerdeki herhangi bir degisiklikte en 6nemli
belirleyici unsurun kazanglar oldugu, yoneticilerin hissedarlara hareketlerinin
gerekcgelerini agiklamak ve agiklamalarin1 da basit ve gozlemlenebilen indikatorlere
dayandirmak ihtiyaci i¢inde olduklari, yonetimin temettii politikasin1 daha 6nce
belirledigi ve diger politikalarin da temettii politikas1 dikkate alindiktan sonra

belirlendigi sonuglarina ulagsmaistir.
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Lintner’in modelinde dagitilan temettiiler nakittir ve yatirimin tiim faydali dmrii
boyunca nasil bir kazang saglayacagi yatirimecr tarafindan bilinemedigi igin

temettiiniin, sermaye kazancina gore daha az riskli oldugu kabul edilir.

Lintner’in elde ettigi sonuglar incelendiginde, temettiilerdeki degisikliklerin
zimni olarak gelecek hakkinda bilgi tasidig1 anlasilmaktadir. Soyle ki, sirketler ancak

uzun vadeli stirdiiriilebilir kazanglar1 oldugunda temettii artisina gitmektedirler.

Sirket temettii politikalarina farkli bir bakis acis1 saglayan c¢alisma Modigliani
Miller’a (MM) (1961) aittir. Bu ¢calismadan 6nceki genel kani, bir firmanin ne kadar
cok temettli 6derse o kadar ¢ok degerli olacagi yoniindedir. Ciinkii firma degeri,
firmanin 6deyecegi temettiilerin bugiine indirgenmis degerlerinin toplami olarak

algilanmaktadir.

MM (1961) Lintner ve Gordon’un temettii politikas1 bakisinin eksik oldugunu
belirttikten sonra, temettii politikasini analiz etmek icin giiclii bir cat1 gelistirmistir.
Boylelikle firmalarin yatirnm politikalarini belirlerken gercekten neleri dikkate
aldiklar1 gosterilmistir. MM modeli kendisinden sonra gelen temettii ve temettii

O0demesi ¢aligsmalarinin da baslangici olmustur.

MM teorik ¢alismasinda, yonetimin temettii politikasint belirlerken dikkate
almas1 gereken bes olas1 kusuru ele alirken, bunlardan birisinin de asimetrik bilgi

olduguna deginmistir.

MM modelinde, miilkemmel sermaye piyasalarinin oldugu, yatirimlarin ve
karlarin bilindigi, firmalarin mali politikasinin firmalarin kazang kaliplar1 hakkinda
yeni bir bilgi tasimadigi, baska bir deyisle firmalarin yatirimcilara sinyal
gondermedigi varsayimlar altinda, firmalarin piyasa degerlerinin onlarin temettii
politikasindan bagimsiz oldugu sonucuna ulagmistir. Yani MM’ye gore (1961)
temettii 6demeleri, ne firma hisselerinin cari degerini ne de hissedarlarin elde ettigi

toplam getirileri etkilememektedir.

Ancak yukarida belirtildigi gibi, miikemmel olmayan sermaye piyasalarinda

firma temettii degisikliklerinin, sirket gelecek kazancglar1 hakkinda bilgi tasimasi ve
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sonug olarak da temettii politikalarindaki degisikliklerin sirket degerini etkilemesi

sOz konusu olabilecektir.

Temettiilerin bilgi tasimasi ile ilgili ilk gelistirilen modeller Bhattacharya (1979),
MR (1985) ve JW (1985) modelleridir. Bu modeller varsayim ve yaklasimlarindaki
detaylardan dolay1 farkliliklar sergileseler bile, ayn1 genel sonuca erisirler: Firmalar

yatirimcilara bilgi tagisin diye temettii 6derler.

Temettii politikalarin1 konu alan sinyalizasyon literatiiriinde, iyi firmalarin
kendilerini kotii firmalardan ayirt etmek i¢in temettii ya da geri satin alma islemlerini
kullandiklar1 konu edilmistir. Temettli artislar1 yatirimcilara gelecek hakkinda iyi
mesajlar verirken, azaliglar1 yatirimcilara kotii mesajlar vermekte, higbir degisiklik
olmamasi durumunda da gelecekte 6nemli bir degisiklik olmasinin beklenmedigi
anlami c¢ikartilmaktadir. Sinyalizasyon teorisinde, temettii 6demeye baslama ve
0demeyi kesme onemli olarak kabul edilir. Bir firma temettii 6demeye basladiginda,
yatirimcilarin sonraki performansi net olarak 6lgmelerini saglayacak bir gosterge de

ortaya konmus olmaktadir.

Sinyalizasyon teorisinin en giiclii tahmini, beklenmeyen cari temetti
degisiklikleri ile yoneticilerin gelecek kazanglar hakkinda sahip oldugu bilgileri
arasindaki monoton iligkidir. Kald1 ki yoneticiler, firmalarin hisse senetlerinin cari
piyasa degerinin, olmasi gereken / igsel degerinden daha diisik olduguna
inaniyorlarsa, sahip olduklar1 6zel bilgileri yatirimcilara gonderme / sinyal verme

konusunda bir tesvige de sahip olurlar.

Literatiirde sinyalizasyon modelleri ampirik olarak iki sekilde test edile
gelmistir. ilki vaka ¢alismalaridir ve bir degisken sinyaldeki degisiklikleri inceleyip
piyasadaki reaksiyonu gézlemlemeye dayanir. ikinci tiir ampirik calismalar seti,
degisken sinyal ile kazanglar ya da nakit akis1 arasindaki dinamik baglantiyr zaman

serileri kullanarak arastirmaya dayanir.
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Calismamizda yer alan ampirik ¢alisma, ikinci tiir ampirik ¢aligma seklindedir.
Baska bir deyisle sinyalizasyon teorisinin test edilmesi i¢in, sirket temettiileri ile

gelecek donemlere ait sirket kazanglar1 arasindaki iliskiden yararlanilmstir.

Tiirkiye pratiginde IMKB’ye kote edilmis olan sirketler, genel kurullarinin
alacagi karara bagli olarak temettiiyli tamamen nakden dagitma, tamamen hisse
senedi olarak dagitma, belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak
kalanin1 ortaklik bilinyesinde birakma, nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan

ortaklik blinyesinde birakma konularinda serbesttirler.

Yapilan tiim analizlerde kullanilan temettii kelimesi, sirketlerin dagitmis oldugu

“briit nakit” temettiiyii ifade etmektedir.

Temettiiler ve sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi 1spatlayabilmek icin, literatiirde
farkli karlilik rasyolarinin kullanilabildigi de goriilebilmektedir. Analiz sonuglarini
genellestirebilmek igin, genel kabul gormiis 7 (yedi) farkli karlilik rasyosu

tanimlanarak analizlerde kullanilmistir.

IMKB’de bulunan sirketlerin temettiileri ile bu sirketlerin daha sonraki
donemlerdeki karliliklar1 arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi i¢in veriler ncelikle
bir ayiklamaya tabi tutulmustur. Bu ayiklamada Oncelikle bankalar, sigorta
kurumlari, araci kuruluslar, holding sirketleri, faktoring sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, katilim bankalar1 gibi firmalar analize konu edilecek olan
firmalardan ayrilmistir. Neden bu tiir firmalarin ayiklandigr ise, bu kurumlarin bir
kisminin kamunun yakin menfaatini ilgilendirmesi sebebi ile devletin siki1 gdzetimi
ve denetimi altinda olmalari, kullandiklar1 hesap planinin diger firmalarin kullandig
hesap planlarindan ¢ok ciddi farkliliklar tasimalar1 veya hesaplarinin kullaniminda
hesaplara yliklenilen anlamlarin diger sirketler ile paralellik arz etmemeleri ile
ilgilidir. Ozellikli olmalar1 sebebi ile analize konu edilmeyen firmalarin, analiz
edilecek firma listesinden c¢ikartilmasindan sonra, verilerin elde edilmis oldugu
01.08.2009 tarihi itibariyle birlesen, devreden, 2007 senesinden sonra IMKB’ye kote
edilmis olan, hi¢ veya en fazla bir kez veya iist liste hi¢ temettii dagitmamis olan

firmalar da analize konu edilecek olan firma listesinden ¢ikartilmistir.
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Yukaridaki siireclerin tamamlanmasinin ardindan analize dahil edilecek
firmalar, IMKB’ye kote olma ve temettii dagitmalar1 esas almarak ikili bir ayrima
daha tabi tutulmuslardir. Her iki ana ayrim sonrasinda da veriler 2000/2008 ve
2005/2008 donemleri icin ayr1 ayri siniflandirilarak analizler yapilmistir. Bagka bir
deyisle c¢alismada, 2000/2008 ve 2005/2008 donemleri i¢in kote edilme esasina ve

temettii dagitma esasina gore yapilmis analizler bulunmaktadir.

Kotasyon esasina gore yapilan analizler anlamli sonuglar vermemis, ancak

temettii esasina gore yapilan analizler anlamli sonuglar vermistir.

2005 — 2008 (48 adet firma icin) temettii-karlilik iliskisini tespit edebilmek i¢in
yapilan ampirik analizlerde kullanilan 7 adet degiskenden 3 adedi anlamli sonuglar
verirken, 2000 — 2008 (6 adet firma i¢in) yapilan analizde 7 adet degiskenden 5
adedi, 2000 — 2008 (14 adet firma i¢in) yapilan analizde 7 adet degiskenin de tamami

anlamli sonuglar vermistir.

Genel olarak hem 2005-2008 hem de 2000-2008 donemlerinde sistematik olarak
temettii 6deyen kote edilmis firmalar i¢in, rassal etkiler tabanli ROA (aktif karlilig1) -
TEMETTU ile ROE (6zkaynak karlilig1) - TEMETTU panel regresyonlari, temettii-
karlilik iligkisinin en ¢ok anlamli oldugu modeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayrica istatistiksel anlamliligi fazla oldugu icin ister 2005-2008 isterse 2000-2008

donemleri olsun, rassal etkiler sabit etkilere genel olarak tercih edilmektedir.

Netice itibariyle ampirik kanitlar, firmalarin 6nceki donemlerde yaptiklar
temettii 6demeleriyle, takip eden donemlerdeki karliliklarinin dogrudan iligkili
oldugunu 6ngodren hipotezimizi dogrulamaktadir. Ayrica, temettii ddemesi ile karlilik
arasindaki iliskinin sadece anlamli degil, ayn1 zamanda pozitif yonlii oldugunu da

sistematik olarak ortaya konmus olmaktadir.

Ozetle belirtmek gerekirse, temettii 6deme oranlarinda bir artis meydana
geldiginde, gelecekteki karliligin da artacagini ifade eden goriisiin, Tiirkiye ayaginda

da gecerliligini korumakta oldugunu gérmekteyiz.
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http://www.imkb.gov.tr/Libraries/imkbdergi/IMKB Dergisi_Turk
ce25 26.sflb.ashx (28. 12.2009).
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EKLER

EK1

ilk islem

Ked Hisse Senedi Tarihi | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
ADANA | ADANA CIMENTO SANAYI T.AS. (A) 21.02.1991 | 25020026 B3.106503| 100508.220| 120.401.797 |  TO.761.000
ADEL | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAY| A S, 17.08.1006| 1.378.125|  4.732500|  3.780.000 3037500  4567.500
AEFEE [ ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAnMAYIl A.5. 2407.2000| 05045206| 05045206| 05045295 113.850.000| 116.100.000
AFYON | AFYOM GIMENTO SANAYI T.AS. 27.03.194 0]  2520000] 2640.000 2.306.400 744,000
AKCNS | AKCAMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 01.10.1996 | 52.273.374| BO.730.400 | 128.382.152| 124.076.646|  TO.002.057
ALCAR | ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A5, 27011992 | 2375000 S5508.000| 3.996.000 4.860.000 4.644.000
ALKIM | ALKIM ALKALTKIMYA AS, 02.03.2000 | 10205087 |  B.613421| 11898402 11.276.191 B.650.234

AMNEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLER] SANAYI VE

ANELT | TICARET A5, 13.09.2005 0] 2200000  2.200.000 4.782.685 056560
ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET A5, 01.08.1990 | 20582100 26462700 | 23.522.400 27.932.850 5,860,600
ASLAN | LAFARGE ASLAN CIMENTO AS, ) 25021906 | 1.885.265] 16138734 | 35.508.711 32.376.265 2250133
BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A5, 03.01.1986| 2.400.000) 5250000 3.750.000|  12.492.000|  30.211.500
BiMAS | BIM BIRLESTK MAGAZALAR A5, 15.07.2005 0| 25300000 55660000  48.070.000) &0.720.000
BOLUG | BOLU GIMENTO SANAY(I A5 30.01.1986 | 20.075.265) 32.217.140| S58.610.534|  40.462.012|  32.654.307
BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAY] ISLETMELERI TAS. 21.06.1995 | 21.600.000] 5400.000| 10.800.000 17.280.000 | 9.000.000
BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A5 07.01.1966 | 36607.750) 45305438 | 35.34B.906|  47.626.000| 26790750
BRYAT | BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.5. *11.11.1986 | 2295000 2404750 |  1.470.942 3.099.052 1.100.000
| BSHEY | BSH EV ALETLERI SANAY VE TICARET AS. 02021900 | 26.055.805) 30.308.760 | 50400000  40.060.687 |  35.730.746
BUCIM | BURSA GIMENTO FABRIKASI A5, 28.03.1968 | 13.717.256| 19.595520| 24890355  £1.496.385| 15872371
CIMEA | GIMSA GIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 09.01.19686 | 47.309.184| 44.883.072| 105.535.872| 140.943.731| 58,005.259
CLEBI | GELEBI HAVA SERVISI A8, 18.11.1996 0| 12201920] 18400635  25.380.453|  38.155.801
EGBUB | EGE GUBRE SANAYI A5, 06041986 | 2511000  2008.800|  1.205.280 3.544.841 1.004.400
ERKA| ENKA INSAAT VE SANAYI A S 22.07.2002 | 30.000.000| 30000000 45.000.000 54.000.000)  108.000.000
FEMER | FENERBAHGE SPORTIF HIZMETLER SANAY| VE TICARET AS. 20022004 | 45350288 44671715| 45799.408| 52 396527 )  5B148.000
| FMIZP | FEDERAL-MOGUL [ZMIT PISTON VE PIM DRETIM TESISLERI A5, 2008.1990| 54106097 2183246| 6.248.682 3.053.092|  13.453.048
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYIAS. il 13.01.1986 | 445.655.700| 450.803.116| 401.791.950| 436.637.500|  §1.236.600
GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTQ SANAY| VE TICARET AS. 06.03,1995|  8.000.000| 14.400.000 | 15.840.000 7.200.000 7.200.000
ZocK | [Z0CAM TICARET VE SANAYI A5, 03.01.19886| 7.350.000| 11.040.365| 45000.000)  57.000.000]  39,000.000
KARTH | KARTONSAN KARTON SANAY| VE TICARET A5, D6.01.1086| 5.771.244| 4050000 | 58.764,670 13.983.955 3.404.417
KENT | KENT GIDA MADDELER] SANAY| VE TICARET A5, 05111990 1225457 6.080.723 1.779.138 3.057.795 4,731 755
HOMYA | KONYA CIMENTO SANAYI A5, 26101990 | 6.627.878| 13645632 16.082.352 12.183.600|  7.431.306
| MROIM | MARDIN GIMENTO SANAYI VE TICARET A5 17.071967 | 24.224.306| 50.112582| 73577170| 77208200  56.680.606
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYI A5, 07.11.1990 0| 5000760 9611.712 13400000  £.351.000
HETAS | NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMONIKASYON A.5. 15031993 | 2.823938| 5540898 1045044 1045944 | 2500727
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ik iglem

2005/2008 Dinemi (48 adet firma) - NAKIT TEMETTU TUTARI

{-ted iisen-Senedl Tarihi | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
NUHCM | MUH CIMENTO SANAYI A5, 24.02.2000| 10.527.768 | AB.068.352 | G0.085.440 90.128.160 |  52.574.760
" | OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ SANAY| VE
OLMES | TICARET A5, T 03.01.1986| 3716685 4238328 8802675 8,660,000 1.825.740
OTKAR | OTOKAR OTOROS KARQSERI SANAYI AS. 24.04.1095 | 14.400.000 §.600.000 |  30.000.000|  30.000.000 7.200.000
FETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYT AS. 11.08.2000 [  6.500.250 | 10.833.750 | 14.300.550 18.200.700 6.187.200
PHSUT | PINAR SUT MAMULLER] SANAYI A.S. 03.02.1086| 4.045505! 15.732.868 | 19.778.463 31.016.225 B.712.729
| TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A5, 11.07.2000 | 250.127.565  509.075.181 | 567.039.784| 648.713.951(1.098.193.226
| TOASC | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS. 01.07.1991| 30.000.000 |  50.000.000 |  60.000.000 90.000.000 | 36,000,000
TRCAS | TURCAS PETROL AS. 04.11.1999 0 40425000 31.374.000 31.185.000 |  27.300.000
TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A5, 11.06.2004 | 47.000.000 | 94.000.000 | 107.000.200 04.000.000 | 17.078.080
TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A 5. __#0.05.1991 | 532,024,358 | 484.868.221 | 650.720.382 | 1.048.004.352 | 579.470.020
ULKER | ULKER BiSKKOVI SANAYI A5 23.02.2004 | 20.000.000 |  21.000.000| 24.150.000 24,341.241 3012377
UNYEC | UNYE GIMENTO SANAYI VE TICARET A5, 07.12.1090 0] 23488908 77472647 75.004.354 |  53.750.979
coola | COCA COLA ICECEK 12.06.2006 0 0| 22.500.000 32.500.000 |  16.000,000
| SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU 26.04.2008 0 ] 0 62,100,000 | 36.225,000
VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA 21.04.2008 0 @] 30.736.268 51,500,861 5.798.470
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Ik islem
i FE Tarhi | 2005 2006 2007 2008
ADANA | ADANA CIMENTO SANAYI TAS. (A) 21024001 | 534.287.134| GRO.G27.7TS| 660.044.708 560.406.787
ADEL | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAY AS, 17.06.1996 43.423.819 40.465230| 53.413.234 60.753.402
AEFES | AMADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI 4.5, 24.07.2000 | 2.761.034.300 | 3.061.147.000 | 3.804 467.000 |  5.123.520,000
AFYON |AFYON CIMENTO SANAYITAS. | 27.03.1981 45.951.203 53.601.493| 64.545.139 64.905.036
AKCNS |AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS, 01.101996 | 856.253.477 o28.437 8468 1.160.707.063 | 1.133.787.654
ALCAR |ALARKQ CARRIER SANAYI VE TICARET AS. 27.01.1992 | 210.361.462 |  227.5B1.157| 255.692.250 263.437,192
ALKIM [ ALKIM ALKALI KIMYA A S, 02.03.2000 | 157.008.516| 162453.044| 4163471603 175.196.124
| ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYI VE q_n___,mmﬂ
AMNELT [AS. 13.09.2005 63.135.526 68.108.700|  95.741.065 100.898.601
ASELS |ASELSAN ELEKTROMIK SAMAY] VE TICARET A.5. 01.08.1990 | 1.274.615.341 | 1.357.324.462 | 1.303.331.242 |  1.712.604.000
ASLAN |LAFARGE ASLAN CIMENTO AS. 5021086 | 214.008.561 J56.226 445 | 249.301.H7 204.331.388
BAGFS_| BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARIAS. | 03.01.1986 | 164.310.550|  161.BB4.307 | 182.794.886 306.2682.052
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A5, 15.07.2005 |  323.139.000| 472 255000 636.441.000 838.850.000
BOLUC [BOLU CIMENTO SANAYIT A5, 30.0119686 | 191.267.202| 233.202.371| 220.964.930 223,850,887
BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYT ISLETMELER] T.AS. 21.08.1995 | 355.567.381 |  390.450.532( 394.081.4T1 357.597.446
BRISA |BRISA BRIDGESTONE SARANCI LASTIK SAMAY| VE TICARET A.S. 07011086 | 402608452 541.433.524| 604.004.752 725,488,545
ERYAT |BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A5, 11.11.19%6 4,835 450 05078564 02 088608 122 682 243
BSHEV |BSH EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A5, 02021990 | 858.493.253| 1.060.534.372|1.232.581.654 | 1.345.456.156
BUCIM_| BURSA GIMENTO FABRIKASI AS. 28.03.1988 | 248.853510|  207.127.084| 376.176.335 376.461.643
CIMSA | CIMSA CIMENTD SANAY] VE TICARET AS. 09.01.1986 | 892.093533| 975.383.015|1.131.674275|  1.085.020.922
CLEBI | CELEBIHAVA SERVISI AS. 18.11.1996 | 227.881.865| 208.487.251| 250.408.795 768,104,101
EGGUB |EGE GUBRE SANAYII AS. 05.01.1986 |  190.560.630 | 134.443.080| 191.961.549 254.166.143
EMKAl | EMEA INSAAT VE SANAY] A.S. 22.07.2002 | 6.273.443.158 | 7.782.635.243 0.161.433.000 | 11.746.868.000
FENER | FENERBAHCE SPORTIF HIZMETLER SAMAYI VE TICARET A.S. 20022004 | 100.077.352|  104.226.042| 117.006.426 132,194,604
EMIZP | FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLER] 4.5, 20.08.1990 18,540,004 24017.668]  21.719.310 32653473
FROTO |FORD OTOMOTIV SANAY] AS. 13.01.1986 | 2635.550.015 | 2.824.297.300 | 3.037.876.731 | 2.707.145.762
GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGES| CIMENTO SanaY] VE TICARET AS. 06.03.1895 |  346.076.513| 353.890.901| 333.745.852 340.568.978 |
IZOCM | [ZOCAM TICARET VE SAMAYI A5, 02.01.1906 |  174.630.104 |  211.446.920| 196.220.238|  1B2.662.868
KARTM | KARTONSAN KARTON SAMAYI VE TICARET AS. 06.01.1886 | 197.027.728| 212.015.635| 175.180.388 172 348 457
KENT | KENT GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. 05111890 | 264.610.408| 286.800.047| 332.820.632|  456.571.81%
KONYA | KONYA CIMENTO SaMAYil AS, 26101990 | 276.918.556|  311.566.048| 344.986.015 383.672.453
MRDIN | MARDIN CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 17.07.1957 | 200,349,521 244.212.870| 253.303.045 247.008.241
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK Sanayil A.5. 07.11.1990 | 123570484 | 146629267 | 144.407.465 147.223.988
[NETAS |NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.$. 15.03.1903 |  211.140.806| 244426336 240601.052| 373112745
| NUHCM | NUH GIMENTO SANAYI A.S. 24.02.2000 | 730,852,771 840.754.111| 904,008,002 005,578,465
OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANC] AMBALAJ SANAYI VE TICARET

OLMES |AS. L 03.01.1986 | 161.612.345| 177.560.534| 203.181.343 199.506.973
OTKAR | OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI AS. 24041095 | 208.335586|  257.061.241| 202 201 541 507.856.412
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. _ Ik islem _

Kod\  ~  HisseSenedt Tarihi . 2005 | . 2006 | 2007 .| 2008
PETUN_| PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYTI A S. 11.03.2000 . 2H2953600| 239935532 | 264.945.342 319.155.419
PNSUT |PINAR SOT MAMULLER| Sanav]] A 5. 03.02.1986 - 353.220.714| 348532125} 408.772.717 424.252.281

TTCELL " | TURKGELLILETISIM HIZMETLERI A8, 1072000 G832 57.000] 842 206.000 [ 97700620000 12.127.182.000
TOASC | TOFAS THRK OTOMOBIL FABRIKASIA S, 01.07.1981  1.932.885.000| 2418.837.000 | 3.176.256.000  5.570.542.000
TRCAS | TURCAS PETREL AS, 04.11.19%9  286.519.227| 445577177 B523.045.617 520.881.770
1IRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAST MAKINELER] A.S. 112004 562934572 A74.095.208| 06008304 863145103
TUPRS | TUPRAS-TOIRKIYE PETROL RAHNERILER A%, 30.05.1901  5665872.000| 6.093.699.000 | 9.081.570.000  8.536.7538.000
ULKER: [ULKER BISKINVI SANAYI A5 P3.02.2004 1280085780 | 1013550805 | 1387814130 7031771407
UNYEC |ONYE CIMENTD SANAYI VE TICARFT A8 TO7121980 247 A04.028| JE2GAS.A7E|  230.150.247 308308485
COOLA | COCA COLM IGECEK 12, (b 06 0| 1458215000 1677056000  2.447.347.000
SELEC |SELCUK ECZA DEPQSL 2. M. 2006 - 0| 1.A55852812( 1840267227 2120.776.123
|VESBE |VESTCL BEYAZ ESYA 21, . 20106 0| 836.322.461[ 817.761.853 £45.395.082

2005/2008 Disneml (48 sdet firma) - AKTIF BOYOKLOE0 TUTARI
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Ik islem

Kod Hisse Senedi Tarihi | 2005 2006 2007 2008
ADANA [ADANA CIMENTO SANAYI TAS. (M) 21.02.1991 503.357.652 565.7T0.857 | 631.482.883 517.793.485
ADEL |ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.5. 17.06. 1926 28.622.721 36,243,952 J9.816.723 40 407,278
[AEFES |[ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI A.S. 24072000 | 1.384.934.000 | 1673608000 1.821.553.000 2.154.145.000
AFYOM {AFYOM CIMENTO SAMAYI T.AS. 27031981 34.557.888 44,756,633 63.638.156 54.080.862
AKCHS | AKCANSA CIMENTO SANAY] VE TICARET A5, 01.10.1996 T3R.ATE.239 T89.724.B06| 853.8911.791 TEASTEATO
ALCAR |ALARKD CARRIER SAMAYI VE TICARET A5, 27011982 | 166.654.761 170,790,807 | 185807422 203,661,208
ALKIM | ALKIM ALKALL KIMVA A5, 02.03.2000 |  107.200.401 108.563.378 | 132.532.784 145.125.762

AMEL TELEKOMUMNIKASYOM ELERTROMIK SISTEMLERI SANAYI VE TIGARET
AMELT |AS. B 13,09.2005 | 54.557.618 52.384.791 | 64.230.682 70.850.294
ASELS |ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS. 01.08.,1880 AT1.TTR.T2G 422.118.383 | 504.412.880 482 477 895
ASLAN | LAFARGE ASLAN CIMENTO A5, 26.02.1886 148.356.874 171.796.442 |  178,001.081 154,205,120
BAGFS | BAGFAS BANDIRMA, mr_mmm _u____..mm_x.___.._..__..m_ AT, 03.01,1986 87.206.254 A8 VAT G54 | 1165422178 182 503,243
BIMAS | BIM m_m_.mm_x MAGAZALAR AS. AS. 15.07 2005 92.720.000 147.181.000 | 199,903.000 266.102.000
BOLUGC [BOLU GIMENTO SANAYI AS. 30.01.1886 | 178.431.457 217.342.394 | 207.006.8687 |  205.906.039
BOSSA |BOSSA TICARET VE SANAY! ISLETMELERI T.AS. 21.08,1905 266,053.858 202 728585 200818210 291 .182.041
BRISA |BERISA BRIDGESTOME SABAMCI LASTIK SAMAY| VE TICARET A5, 07.01.1986 | 419.418.492 412.665.130]  437.133.204 417,309,537
BRYAT [BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A5, 11.11.1996 84,420,100 95.603.354 92.430.823 122 338,593
BSHEY |BSH EV ALETLERI SAMAY] VE TICARET AS. 02.02.1880 34175, 730 467,744,630 | 50Z2.515.869 534,207,773
BUCIM_|BURSA CIMENTO FABRIKASI AS. 28.03.1988 164.108.504 184 161.263 [ 203.318.320 05,603,960
CIMSA | CIMSA CIMENTD SANAY] VE TICARET AS. 089.01.1985 616.285.929 TO2G07.758 | 926572048 T58.908.440
CLEBI |CELEBI HAVA SERVISI AS. 18.11.1996 | 101.830.978 112.602.992 | 123.003.144 130,331,380
EGGUE |EGE GUEBRE SANAYI A3, 06.01,19846 97065206 | 90,220,461 107.735.777 108.083.102
ENKAI | EMKA INSAAT VE SANAY] A5, 22072002 | 2.302.633.261 | 3.015.359.035 | 3.748,463.000 5.328.730,000
FEMER |FENERBAHGE SPORTIF _.__Nz.m.:-mm SaNAYIVE q__n_pmm_. AG. = 20,02 2004 94,394 957 100,472 585 | 112.184.356 123.625.826
FMIZP | FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM DRETIM TESISLERI AS. 20.08.1580 17.768.850 22.374.052 19.147.210 31,610,694
FROTO |[FORD OTOMOTIV SAMAY] A5, 13.01.1986 | 1.604.508,3%¢ | 1.631.412.856 | 1.715.617.604 1,711, V60462 |
GOLTS |GOLTAS GOLLER BOLGESI GIMENTO SANAY] VE TICARET AS. 06.03.1605 | 248,426,807 |  273.301.487 | 277.B77.053 283.931.080
IZOCM | [ZOCAM TICARET VE SANAY] AS. 03.01.1988 128.616.249 1500000 878 [ 165.782.038 153.047.704
KARTN | KARTOMSAN KARTON SANAY| VE TICARET AS, 06.01.1086 174.081.425 1800684 161 [ 153.67B.765 162,700,402
KEWT | KENT GIDA MADDELER| SANAYI VE TICARET AS. (05.11.1960 184.076.220 187,769,665 [ 201.008.348 220.131 668
KOMYA | KONYA CIMENTO SANAYI AS. 26.10.1980 | 228.795.998 270.909.628 |  301.716.697 324,952,611
MRDIN | MARDIN GIMENTO SAMAYI VE TICARET AS. 17.07.1987 | 184234056 | 210.463.135| 220,340,351 220,542 961
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII AS. 07.11.1980 94 656,265 106.775.061 [ 112138728 107,584,219
METAS | NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A5, 19.03.1983 154,430,369 1701176684 [ 171.731.806 235.000 4858
NUHCM | NUH CIMENTO SANAYI A.5. 24.02.2000 530.803.340 608,020,004 | 500,083,741 T56.486.056
OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANGC] AMBALA] SANAYI VE TICARET
OLMKS |AS. 03.01.1986 |  136.531.380 151,603,702 | 171.240.704 166,326,038
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. . ik islem
e e E Tarihi | 2005 2006 2007 2008
OTKAR | OTOKAR OTOBUS KAROSER| SANAY] AS. 24.04.1995 103.593.151 134.933.183| 142.506.117 147897 591
PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAY] AS. 11.08.2000 166.770.994 182.151.479) 207.560.514 236,007 850
PNSUT |PINAR SUT MAMULLER] SANAYI AS. 03.02.1986 219,211,199 230838 822 | 288108923 281 008,662
TCELL. | TURKCELL __um._._m__i HIZMETLERI A.S. 1107 2000 | 4.744.208.000 | 5.557.347.000 m.mu,_.ﬂhm.ﬁ_mu._ 8.172.063.000.
TOASD | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKAS A, 01071994 | 1038277000 1.017.996.000 ] 1.161.070.000 1.119.461.000
TRCAS | TURCAS PETROL _____..m.. 04.11.1999 219,491,933 436.659.720 511.0086.852 505.662.523
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A5, 110862004 | 275.129.986 203 461 631 302.938.118 285,552 805
TUPRS ._.ﬁ_ﬂ__—.;._.__.._m TURKIYE PETROL RAFINERILERI AB. 30051991 | 3124.037.000 | 3.461.600.000 ) 4.145.123.000 3566 264.000
ULKER | ULKER BISKOVI SANAYI AS. DORDD "~ | 23022004| 554.467.489]  535.976.601| 760.230.203|  753.636,069
UNYES | UNYE CIMEWTO SANAY] VE TICARET A.S. 07.12.1990 198,114,297 255.824 662 |  266.240.940 208772791
CCOLA | COCA COLA ___u_.u___umx 12082006 1} B45.741.000| 924.420000 1.108.201.000
SELEC mm_lﬂ._u_x ECSA DEPOSL 26.04.2008 (4] B40 388 850 TO6. 448 303 805023 668
VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA 21,04, 2006 0 A65.027.652 | 497.950.424 477.275.055

2006/2008 Donemi (48 adet firma) — OZSERMAYE TUTARI
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. . ik islem
Kod Sl Tarihi | 2005 2006 2007 | 2008
ADANA |ADANA CIMENTO SaNaYI T.AS. (A} 21.02.1891 83705239 | 133.234.965| 184.444.208| 107.227.141
ADEL [ADEL x_.__._.im_.__ﬂ_._x TICARET VE SANAYI A5, 17.06.1996 5.450.406 8.503.937 7.726.900 13.716.450
AEFES |AWADCLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIl AS. 24072000 290500163 | 260.020.000| 374.4B2.000| 309.678.000
AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.AS. B - 27031901 10,304,620 12.717.945 50.BGIOSZ | 40.208.477
AKCNS [AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 01.10.1906| 113.565.005| 146.465.575| 187.177.224| 104.515.002
ALCAR |ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET AS. 27011992 19.728.707 | 18.894.354 19.083.147 | 22 A36.450
ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA AS, - 02.03.2000 7930893 |  11.970.067 18.230111 | 22.360.616
- |AMEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTROMIK SISTEMLERI SAMAYI VE TICARET
ANELT .|AS. - 13.09.2005 -388.210 3409.704| 5310854 5.914 557
ASELS | ASELEAN.ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 01.08.1990 90.722433| 76805366 101.398.803 8.179.759
ASLAN |LAFARGE ASLAN GIMENTO AS. 25.02.1986 18.435.506|  39.8097.861 35.161.225 6.477.601
BAGFS |BAZFAS BANDIRMA GUBRE FARRIKALARI A.S. 03.01.1986 14387264 |  B.502.764 31.208.806|  82.770.956
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS. 15.07.2005 30.497.000] 71072000 108.472.000| 114.180.000
BOLUC [BOLU GIMENTO SANAYII A.S. a0,01,1986 38004617 71AZB.086 48355528 30281183
BOSSA | BOSSA TICARET VE SAMAYI ISLETMELERI T.AS. 21.08.1995 6.453.668 | 32.074.707 20.026.706| 26.143.83
BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAY| VE TICARET A.S. 07.01.1986| 53535178) 41874759 62 508.387 |  31.795.956
BRYAT | BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.5. 11.11.1996 B.283.727 7.183.677 15.442,055 5.308.805
BSHEY |BSH EV ALETLERI SANAY[ VE TICARET AS. 02.02.1990 02120608 | 122.878.670 BO.770.740|  71.461.401
BUCIM |BURSA CIMENTO FABRIKAS| 4.5, _ | 28031988 37.550.088| 57.410.506 BO.410.967 |  56.063.376
CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 09.01.1986 06,835,306 | 136006434 | 200.274.845| T6.154.807
CLEBI |GELEBI HAVA SERVISI A.S. 18.11.1996 31.156.786 |  22.204.955 23.181.116| 29.761.568
EGGUE | EGE GUBRE SaNAYII A.S. 06.01.1986 4,841,429 3320798 9720807  3.0982.265
ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAY AS. 220720021 400.408.160| GB7T.775.575| 803.774.000| 850.122.000
FENER | FENERBAHCE SPORTIF HIZMETLER SAMAYI VE TICARET A.S, 20,02, 2004 52401421 50.749.343 57511180 &3.837.988
FMIZP | FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A 5. 20.08.1990 2.553.212 5.708.308 3.021.841|  16.517.475
FROTQ | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 15.01.1986]  308.410.813 ] 500.850.350 |  484.242121| 436.204.278
GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI GIMENTO SAMAY| VE TICARET AS. 06.03.1995 41025513  42.724.310 4526508 12.915.606
120CM | IZOCAM TICARET VE SANAYI AS. 03.01.1986| 202825500  60.986.703 51.601.160 |  44.265.666
KARTH | KARTONSAN KARTON SANAY] VE TICARET A8, DB+, 1986 165,208,894 | 17.242.877 I7.BB0.864 | 14,548.388
KENT _|KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. 05.11.1990 12 B20.470 9.783.169 15.917.821| 21.158.163
KONYA | KONYA CIMENTO SANAYI AS. 26.10.1990 46.063.335 |  61.646.587 45.626.034 | 35242060
MRDIM_| MARDIN GIMENTO SAMAYI VE TICARET AS. 17.07.1987 65124410 B9.067.160 84.023.734 |  68.401.818|
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIT A.S. 07.11.1990 11677074 16413712 14.875.379 8.855.491
NETAS |NORTEL NETWCRKS NETAS TELEKOMUNIKASYON AS., 15,07, 1993 16507531 9,712,614 8.856.088| 12,289,168
| NUHCM | NUH GIMENTO SANAYI A.S. B 24.02.2000| 122.711.303| 148537562 | 230.808.1095| 140.506.005
OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANC] AMEALAJ SAMAY] VE TICARET

OLMKS |AS. ) 03.01.1986 0.480.077 | 18.110.637 28,539,767 3,745,244
DTKAR | OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI AS. 24.04,1985 D.355.484 |  41.412.509 37.572.034| 34.856.400
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. . lk iglem

Kod Hisae Senadi Tarihi | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE LW SANAYI AS. 11002000 16,231 .TE4 20243 7 TH AA08. 191 51 720940
FNSUT |PINAR 50T MAMULLER] SaMAT] A5, 03071064 27 189,767 28 535,922 IGHE0.157 | 24125418
TCELL TURKZELL ILETISIM HIZMETLZRI A.5. .07 250 | < DE0GE1.000 | 1.270.352.000 | < 77792000 | 2191 600040
TCOASD TOFAS TURK OTOMCEBIL FARRIKASI A8 P07 e | 14 Ads o H1 85000 105510000 | 475 red 000
TRCAS TURCAS PETROLAS, N 04,171,190 46.517.870| 257.592.7E7 107.652.272| 45163437
TTRAK | TORK TRAKTOR VE ZiIRAAT MAKINELER 2.3, 1. 062004 0% 663166 | 143772006 02 796.763|  GE.791.666
TUPR3 | TOPRAS-TORKIE PETROL RAFINERILERT 4.8, 30061901 680699000 | S22.430.000| 1 E044TE000| 430,350,000
ULKER |OLKER BRI SaMaY] 8.5, 23.02.200 66.226.253 £8.530.435 16073842 | 15.685.234
UNYEC | NV E CIMENTS SARAY] VE TICARET A5, 07121800 67257063 B0.100 172 A7 855023 BR.481.381
CCOLA |COCA COLA IGECEK 12.05.20046 o HE, 707000 16865000 A7507.000
SELEC |SELGUK ECZA DEFUOSU . L 21 148 i 67,235,109 164412804 60672010
VESBE |VESTEL EEYAZ ETYA | 21.ndzu 0 B4 201 371 TIEERO3RT 30816495

200572008 Dénomi (48 adat fima) — DONEM NET KARIZARARI
. . Ik Iglem

Kod Hisse Senedi Tarihi | 2005 2006 | 2007 2008
ADANA | ADANA CIMEMTO SANAYII T.AS. (A) 21,0249 108324882 195.106.300 | 156.862.443| €BEBSFIN
ADEl | ADEL KALEMCILIK TICARET WE SANAYT A S 17081805 G 28D 9 257 670 15.066.372 | 20780514
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK WE MALT SaNAYT A5, 24072000 ( 202200072 3413200000 515.7SE000| B27.515.000
AFYOM [AFYON CIMENTO SANAY] T.AS. 97 .05.49M 14.183.08L 14 627.072 14,308 557 TR2.ETI
AKCNE | AKCANSA CIMENTS SANAY] VE TICARET A 5. 01101908 | 143488858 173502407 | 162348963 175.166.905
ALCAR |ALARKD CARRIER SANAYIWF TICARET & 5. 7014992 25004250  24.067.873 13,668 814 | 18019.621
ALKIM | ALKIM &1_KAI T KIRYA A5, . 02.0%.2000 8574072  14.936.075 24.864.647 | 27089436
ANELT |AMEL TELEKOMUNIKASYON ELCKTROMK SISTEMLER] SANAYIVE TICARET 4.5, 12082008 SFH.O5R B N88.A00 1.ABHADD AASR.8T0
ABELS |ASELSAM CLOKTHOMIK SANAYI VE TICARET AS. 01084990 126638349  S4836050| 10402218 B17ER2°E
ALAN | LAFARGE ASLAN CIMEMTO AS, 2502 108G 20330623 A5316.67 47.361.397 | 18760423
BAGFS EBEAGFAS BAMDIRMA GUBRE FABRIKALARI ._u...m. 03.01 1356 20108435 11.915. 1358 A2 012 528 2832 516G
BIMAS  BiM BIRLESIK MAGAZALAR A 5. 15,07 2005 E0.TE1.000 T9.0°68.000 132140000 | 143.954.000
BoLUS BOLL GIMENTO SANAYH A5, 90,01 1956 sOLMBA1y  BAS40SE 45540.5°7 ] 43027408
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI [SLETMELERI TA S - 21.08.1995 2075431 #4.081.B52 1u670Bu5 | 14 sons2
GRISA . GRISA DRIDGESTOME SABANC] LASTIK SAMAYI VE TICARET A5, 07.01.1986 £D453.450  50.926.303 65,040,873  48.709.571
BRYAT |RORUSAN YATIRIM YE PAZARLAKA 4 5. 1119 1008 404407 7.545.570 12232 778 5.705. 861
BESHEY | BSH EV ALETLER| SANAY] VT TICARET A 5. 02021990 | 11633831  153.776.081 190970025 149041372
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ik islem

Kod Hisse Senedi Tarihi 2005 2008 2007 2008
BUCIM |BURSA CIMENTO FABRIKASI A5, 28.03,1988 59.088.007 |  82.600.353 BE.27T4.453| 53.392.278
CIMSA | GIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 09.01.1986| 125.033.050| 163.351.728| 170.393.335| 121.532.617
CLEBI |CGELEB| HAVA SERVISIA.S. 16.11.1906 |  28.564.845| 25.055.344 36.597.640| 48.565.558
EGGUB | EGE GUBRE SANAYI A S, 06,01, 1986 §.206.150 4 915.000 15.779.114| 20027419
ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI AS. 22072002 | 556.519.566| 785.029.842 | 901.021.0001 1.290.835.000
FENER | FENERBAHGE SPORTIF HIZMETLER SANAY| VE TICARET A.S. 20.02.2004 62.101.421 | 50.749.343 50.B58.563| 48.316.012
FMIZP | FEDERAL-MOGUL [ZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.5. 20.08,1990 3673699 B541.101 4075522 | 17.018.069
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYT A.S. 13.01.1986 |  526.461.570| 621.206.709 | 690.050.199 | 612.542.858
GOLTS |3OLTAS GOLLER BOLGES| CIMENTO SANAY( VE TICARET A.S. 06.03,1995 53.141.324| 55.320.202 4.000.807 | 10.853.804
IZOCM_| IZOCAM TICARET VE SANAYI AS. 03.01.1986 28.050160|  69.017.782 60.268.131 |  46.294.958
KARTM |KARTOMSAM KARTON SAMAYI VE TICARET AS. 06.01.1986 21451076  19.688.269 38.449.048 B8.968.240
KENT |KENT GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. 05.11.1980 18408900  13.345.860 28.115.418 | 47.362.818
KONYA | KONYA CIMENTO SaNAYI A5, 26.10.1990 61.782 561 66.331.515 54.143.267 28.624.919
MRDIN | MARDIN CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 17.07.1987 T2E20000| 93882816 3119663 | 74.573.994
MRSHL [MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIl A.5. 07.11.1990 16042013  21.813.197 22849486 |  12.404.256
METAS |NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A5 15.03.1993 21.971.353 9.093.150 1.088.099 |  16.277.988
NUHCM [NUH CIMENTO SANAYT A.S. 24.02.2000 |  130.400.002| 172943664 | 224612937 | 169420647
OLMKS |OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ SANAYI VE TICARET AS.| 03.01.1986 | 11161613  21.821.236 32.166.533 B47.244
OTKAR |OTOKAR OTOBUS KARDSERI SANAY] A5, 24.04.1995 12.289.570|  51.284.114 44056184 | 55122049
PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A.S. 11.08.2000 25.216.175|  27.145.870 4.527.858 | 33709303
PNSUT |PINAR SUT MAMULLERI SANAYILAS. 03.02.1986 32.137.106| 25.285.805 47.034.377 | 40.800.503
TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. 11.07.2000 | 1.388.518.000| 1.831.431.000 | 2351.420.000 | 2.414.072.000
TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKAS A.3. 01.07,1991 | 163.90£.000| 17B.606.000| 166.788.000 | 246.994.000
TRCAS |TURCAS PETROL AS. o 04,141,199 48.517.870| 270.752.525 20368104  -9.177.6H
TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S. 11.06.2004 | 132.616.952| 143.066.793| 91.153.175| 64.697.571
TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A8, 30.05.1991 |  916.162.000| 1.013.284.000 | 1.284.781.000 | 1.263.502.000 |
ULKER |ULKER BISKOVI SANAYI AS. 23.02.2004 | 113.274002| RO.327593 80.500.588 | 112.489.893
UNYEC |NYE GIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 07.12.1990 60.949034| 112.372.767| 96.850411| 70070427

CCOLA | COCA COLA IGECEK 12.05.2006 0] 102.767.000 | 229.655.000 | 259.584.000 |
SELEC |SELCUK ECZA DEPOSU 26.04.2008 0| 125518.086| 178.720.723| 167.340.547
VESBE |VESTEL BEYAZ FSYA 21.04.20086 0]  73.052.491 30,830,124 76.874.773

2005/2008 Dénemi {48 adet firma) - FAALIYET KARI / ZARARI
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Kod

Hisse Senedi

Ik Iglem

Tarihi 2005 2006 2007 2008

ADANA | ADANA CIMENTO SANAYI TAS. (A) 21024801 | 227.604.480| 250.803.1568| 307.491.966| 300,950,251

ADEL |ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAY| AS. 17.06.1096 48.073.293 57.703.378 67.402.000 78235414
AEEES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI A.S. 24.07.2000 | 1.619.419.872| 2.594.045.000| 3.030.350.000| 3.858.917.000
AFYON | AFYON CIMENTO SANAY] T.AS. 27.03.1991 43,914,970 42,566,963 50,863,952 40,206 477
AKCNS | AKCANSA GIMENTO SANAY| VE TIGARET A.S. D1.10.1906 | 415049192 | 577.499.491| 696.490.327 |  804.425.303
ALCAR | ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. 27.01.1992 | 225274.434| 247.321.519| 270.182.724| 276.720.067
ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A5, 02032000 100728457 110244537 142.463444| 147.851.194

'ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SAMAYI VE TICARET

ANELT |AS, 13.02.2005 17.238.483 | 43.456.303 64,868,607 BE,020,620
ASELS |ASELSAN ELEKTRONIK SaNaY] VE TICARET AS. 01.08.1900 | 451.048.077 | 513.117.501| 668.530.720|  705.808.964
ASLAN | LAFARGE ASLAN CIMENTO AS. 25021086 | 151027714 234.451.911| 244.283.317|  226.804.008
BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A5, 03.01. 1566 14,387 264 B5U2.764 |  246.244.404 | 390.251.723
BIMAS |BIMBIRLESIK MAGAZALARAS. - 15.07.2005 | 1.673.077.000( 2221 G16.000| 2978384000 4242412000
BOLUG | BOLU CIMENTC SanaYil AS. 30.01.1986 | 124617434 157.785.060| 154120252  167,601.191
BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T AS. 210818085 | 220817.750| 203.033.402| 378.775.284| 271.083.293
BRISA _| BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET AS. D7.01.1986 |  582.334134| GOA4B7.046| 750.702.323| 772.203.901

BRYAT |BORUSAM YATIRIM VE PAZARLAMA A5 11.11.1896 B.518.577 9,603,342 7,245,848 8,970,895
BSHEV |BSH EV ALETLERI S8ANAY| VE TICARET A.5. 02.02.1290 | 1.443.858.698 | 1.723.530.222 | 1.814.999.232 | 2.007.015.807
BUCIM |BURSA CIMENTO FABRIKASI AS. 28031988 | 316.228.378| 368.0941.148| 446.159.956|  432.241.359
CIMSA | CIMSA GIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. D0.01.1086 | 358132804 | S06.850062] 574.085695)  610.473.254
CLEBI |CELEBI HAVA SERVISI A5, 18.11.1996 | 180.498.273 | 231.774.015| 276.308.641| 301.974.245
EGGUE | EGE GUBRE 3ANAYI A.5. D6.01.1986 | 126959247 | 134.571.300| 128.767.140| 204.952.429
ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAY] A.S, e R 22.07.2002 | 4.024.835.353 | 5.761.185.728 | 65.860.342.000| 9.022.835.000
FEMEFR. | FENERBAHGE SPORTIF HIZMETLER SANAY] VE TICARET AS. 20.02,2004 49.707.301 £0.484,138 57,170,420 56.333.038
FMIZP | FEDERAL-MOGUL [ZMIT FISTOM VE PIM URETIM TESISLERI A.5. 20.08.1900 30,496,515 33.144.183 38854 501 28 820,970
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYIAS. 15.01.1986 | 6.050.155.275| 6.521.209.345| 7.230.5630.088  7.006.867.647
GOLTS |GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAMAY| VE TICARET AS. | 06.031005| 161.716.820| 162.061.763| 180.B35A33| 170.154.426
IZOCM | IZOCAM TIGARET VE SANAY] AS. 03.01.1986 | 192.253.165| 279.935706| 253.000.630| 247500198
KARTN | KARTOMSAN KARTON SAMAY] VE TICARET AS. DA.0O1.1886 | 142.453174| 128.602.880| 127.237.284| 134,602,107
KENT | KENT GIDA MADDELER| SanAYIl VE TICARET AS. 05411900 | 268.630.008| 353.623.808| 377.361.829| 503.528.216
KOMYA | KONYA CIMENTO SANAYI A5, 26101000 | 163822421 105.761.882| 106.644.040]  1B7.970.520
MRDIN_| MARDIN GIMENTO SANAYI VE TICARET A.5. 17.07.1087 | 119.283.073| 143.907.977| 179.200.205|  208.168.569
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SanNayli AS. 07.11.1290| 172.802.115| 260.169.047| 195.499.220| 195.247.660
METAS | NORTEL NETWORKS METAS TELEKOMUMIKASYON AS. 16031903 | 141861603 112.712.952| 154.265.796 |  182.789.083
NUHCH | NUH CIMENTO SANAY] A3, 24.02,2000 | 396.820.888| 574.083.461| 727.085.400| 851.367.537

OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ SANAYI VE TICARET

| OLMKS | AS. ~ 03.01.1986 | 185.414.638| 217453984 230250205  221.661.773
OTKAR | OTOKAR OTOBUS KARDSERI SANAY] AS. 4049005 | 284012522 337.615450| 427.610.528| 470114855
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Ik Islem

] AL Hisse Senedi Tarihi | 2005 2006 | 2007 | 2008

PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE UN SAMAYI A5, 11.08.2000| 218021881 2M7.276.676| 2080950747 306122967
PMSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. 03.02.1986| 321.133.887| 357.121.388| 451.620647| 482.703.645
TCELL |[TURKGELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. 11.07.2000 | 6.002.073.000| 6.727.703.000| 8.186.049.000| 8.844.643.000
TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS. 01071991 | 2543292000 3.054.160.000| 3.658.041,000| 4.798.026.000
TRCAS | TURCAS PETROL AS. 04.11.1999 | 1.853.821.465  902.237.105 3.383.068 57.203.427
TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELER] A S. 11.06.2004 |  482.380.375| 403.071.018| 640.800.127| 787491026
TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A5, 90.05.1991 | 14.644,803.951 | 20.103.086.000 | 22 520,083,000 | 30.404,009,000
ULKER | ULKER BiskUv] saNAY] AS. 23022004 | 1.358.880.410 1.780.230.007 | 1.408.886.707| 1.412.160.407
UNYEC |UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 07.12.1990| 138.818.240| 184.941.467| 200.131.788] 197.410.067
CCOLA | COCA COLA IGECEK 12.05,2006 0| 1.667.171.000] 1.925906.000| 2 258,096,000
SELEC |SELCUK ECZA DEPOSU i 26.04.2008 0] 3.150.807.030| 2628365701 4.046.511.480
VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA 21.04.2006 0] 1.119.126.589 | 1.178.536.079 | 1.250.402.224

200572008 Donemi (48 adet firma) — NET SATIS TUTAR|
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i : ik islem
Kod | Hisse m.w:_wn__ Tarihi 2005 2006 2007 2008
|ADANA | ADAMA CIMENTO SANAYI T.AS. (A) 21.02.1991 181.603.006 |  250.727.584|  250.727.584 | 258.125.000
ADEL | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAY| A.S. 17.06.1996 7.875.000 7.875.000)  7.875.000 7.875.000
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI A.S. 24.07.2000 112.676.6168|  112.876.818|  450.000.000 | 450.000.000
AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.AS. T | 27.03.1991 120.000 120,000 120.000 120.000
AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 04,10.1096 166.475.712  191.447.088]  191.447.088| 191.447.088
|ALCAR | ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET AS. 27.01.1992 10.800.000 10.800.,000 10.800.000 |  10.800.000
ALKIM | ALKIM ALKAL] KIMYA AS. 02.03.2000 24.725.000 24.725.000 24.725.000 |  24.725.000
.+ |-AMEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTROMIK SISTEMLER] sSanayl VE
ANELT |TICARET AS. §8 S EEReRRaR A | . 13.09.2005 22.000.000 44,000,000 44.000.000 | 44.000.000
ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET A.S. 0,08.1980 26.403.000 20.403.000 20.403.000 |  117.612.000
ASLAN | LAFARGE ASLAN CIMENTO AS. 25,02 1086 6.425.678 B.426.678 5.425.678 6.425.678
BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI AS. 03.01.1986 3.000.000 | 3.000.000 3.000.000 3.000.000
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS, 15.07.2005 25.300.000 £5.300.000 25.300.000 75.800.000
BOLUC | BOLU CIMENTO SANAYII A.5. 30.01.1986 128.564.800 128.564.800 | 128.564.800 | 128.5064.800
BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T_AS. 21.08.1585 108.000.000 |  108.000.000)  108.000.000 | 108.000.000
'BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S. 07.01.1986 7.441.875 7.441.875 7.441.875 7.441.875
BRYAT | BORUSAM YATIRIM VE PAZARLAMA A.S. 11.11.1996 28.125.000 28.125.000 28.125.000 |  28.125.000
BSHEY | BSH EV ALETLER| SANAYI VE TICARET A.5. 02.02.1990 42.000.000 42,000,000 42.000.000|  42.000.000
BUCIM | BURSA GIMENTO FABRIKASI A.S. 28.03.1983 35.271.938 70.543.872 70.543.872| 105.815.808
cIMSA | CIMSA GIMENTO SaNAY] VE TICARET 4.5, 02,01,1986 121305600  121.305.600| 135.084.442 | 135.084.442
CLEB| | GELEBI HAVA SERVISI A.S. 18.11.1996 13.500.000 13.500.000 24,300,000 |  24.300.000
EGGUE | EGE GUBRE SANAYI A.S. E 06.01.1986 2.008.800 2.008.800 2.008.800 2.008.800
EMKAL | EMKA INSAAT VE SANAYIAS. 22.07.2002 300.000.000|  600.000.000]  €00.000.000 | 1.200.000.000
FENER | FENERBAHGE SPORTIF HIZMETLER SANAY| VE TICARET A.S. 20.02.2004 25.000.000 25.000.000 25.000.000 | 25.000.000
FMIZP | FEDERAL-MOGUL [ZMIT PISTON VE Piv URETIM TESISLERI A.S. 20.08.1880 206910 206.810 206810  14.276.780
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYIAS. T T 350.910.000(  350.910.000]  350.910.000 | 350.910.000
GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGES| CIMENTO SAMAYIVE TICARET AS. 06.03.1995 7.200.000 7.200.000 7.200.000 7.200.000
IZOCM_| [ZOCAM TICARET VE SANAYAS, 03.01,1066 24.534.143 24,534,143 24534143 | 24534143
KARTN | KARTONSAN KARTON SANAY] VE TICARET AS. 06.01.1986 2.025.000 2.835.000 2.837.014 2.637.014
KENT | KENT GIDA MADDELER| SaMAYil VE TICARET A S. 05.11.1880 24.500.143 24,508,143 24509145 |  24.509.143
KONYA | KONYA CIMENTO SANAYIAS. 26.10.1920 4.873.440 4.873.440 4.873.440 4.873.440
MROIN | MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET AS. 17.07.1987 66.080.000 73.144.000 73.144.000 |  90.515.700
MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYI A.S. 07.11.1990 G.407.808|  B.407.808 10,000,000 | 10.000.000
METAS | NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. 15.03.1983 5.486.480 6.486.480 B.486.480 5.486.480
NUHCM | NUH GIMENTO SAMAYT AS. 24.02.2000 150.213.600  150.213.600|  150.213.600 | 150.213.600
OLMUKSA INTERMATIOMAL PAPER-SABANC|I AMBALAJ SAMAY[ VE .
OLMKS |TICARET A.S. 03.01.1986 32.502.500 32.602.500 32602500 |  32.602.500
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I . ik islem
il RBRGE IrEM Tarihi 2005 2006 2007 2008
OTKAR | OTOKAR OTOBUS KAROSER] SANAYI A5, 24.04.1985 24.000.000 24.000.000 24,000,000 24,000,000
PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI AS. 11.08.2000 43.335.000]  43.335.000(  43.335000|  43.335.000
PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII AS. 03.02 1986 44,051.051 44.051.051 440951081  44.051.051
TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI AS. 11.07.2000 1.864 887.341 | 2.200.000.000| 2.200.000.000 | 2.200.000.000
TOASD | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A5, 01.07.1991 500.000.000 |  500.000.000|  500.000.000 | 500.000.000
TRCAS | TURCAS PETROL A.5. 04.11.1999 26.330.233 105.000.000 105.000.000 136.500.000
TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI AS. 11.06.2004 47.000.000 47.000.000 47.000.000 53.368.000
TUPRS [ TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 30.05.1991 250.419.200|  250.419.200| 250.419.200 | 250.418.200
ULKER | DLXER BISKDVI SANAY] AS. 23.02.2004 238.700.000 |  241.087.000|  2G8.600.000 | 268.600.000
| UNYEC | UNYE GIMENTO SANAY] VE TICARET A.S. 07.12,1990 95.151.117 85.151.117 85151117 | 95151117
CCOLA |COCA COLA ICECEK 12,05, 2006 1] 254.371.000 254371000 [ 254 371.000
SELEC | SELCUK ECZA DEPOSLU 26.04 2006 1] 225.000.000 517.500.000 | 517.500.000
VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA 21.04 . 2006 0 180.000.000 180.000.000 190.000.000

2005/2008 Dénemi (48 adet firma) - ODENMIS SERMAYE TUTARI
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EK 2

| AKCHS 01.10.7 996 1.141.047 2003010 109003710 199rr.loa| Jferoars| O rdlalkt|  1e0d08 008 | 0 1£5.070.0590 UV ¢
ALKIM 012.03.2000 2711951  8031176] T.706.351| B8.005.167| 10206087 9613421 11.898.402 | 11.276.191 8.659.238
CIMSA 09.01.1986 6570720 21.561.909] 32054.264| 25.474.176] 47.300.184| 44.883.072| 105.535.872| 140.943.731|  58.005.250
IZOCM 03.01.1986 1.800.000|  2.000.000] 2250.000| 4.200.000] 7.350.000) 11.040.365| 45000.000| 57.000.000|  39.000.000
KARTN 06.01.1986 3138.747| 3059.448) 10.428.740| 2126.248| 5771.244| 4050000 68764679 13.983.955 3404.417
NUHCM 24,02.2000 5031080  10.341.027] 17.274564| 17.274.564| 19.527.788| 48.088.352| 60085440 | 90128160  52.574.T60
2000/2008 Donemi (6 adet firma) - Odenen NAKIT TEMETTU TUTARI
Kod | Mklsiem

Tarihi 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKCNS | 01.10.1926 127.030.753 | 170.116.813 | 243.506.302 | 574.147.333 | 731.739.835| 856.253.477 | 928.437.848 | 1.169.707.063 | 1.133.787.654
ALKIM 02032000 25042657 | 40.316.401| 45.585.328| 161,131,807 | 163.733.973 | 157.008.516| 162.453.044 | 163.471.603| 175.195.124
CIMSA | 08.01.1986 102.672.316 | 173.468.316| 231.130.285| 524.954.210| 580.015.128| 892.093.533| 975.393.015| 1.131.674.275 | 1.085.020.922
IZocM | 03.01.1986 25.300.803 |  45.243.895| 08.280.538 | 99.010.573| 146.120.954| 174.630.194| 211446920 ' 196.220.238| 182.662.868
KARTN | 06011986 | 49.376.346| 80.990.622| 121.202.392 | 184.130.211] 206.353.261 | 1967.027.728| 212.015.636| 175.180.308 | 172.348.457
MUHCK 24.02.2000 2071517 | 1290627270 | 160.213.425 | 454.412.510| 579.626.777 730852771 849.254.111 | 904.006.802 | ©95.528.485

2000/2008 D&nemi (6 adet firma) - AKTIF BUYDKLUGU TUTARI
Kod | ik iglem

| Tarihi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

AKCNS | 01101996 92677150  |127.141.684 [104.538.272 |567.042.645|616.862.028 |738.476.230  780.724.806 |B53.911.791 | 7B4.576.170

ALKM | 02032000 |22.084080  |33.052.787  [37.078.857 |108.130.550[107.731.455 [107.200.401 |108.563.378 |132632.784 | 145.125.762

CIMSA | 09.01.1986 |72.710.861 123.416.827 [184.522.332 [460.974.606| 516.193.742 |616.285.920 |702.697.758 |926.572.046 | 750.908.440

1ZOCM__ | 03.01.1986 15471434  [23.667.076  |861.342.402 [69.379.640 |100.551.823 |128.516.240 [150.000.878 |165.782.038 |[153.047.704

KARTN | 06.01.1986 |30.227.795  |62.641.824 |O7.604.578 |161.004.038|187.625.081 [174.081.425 |189.584.161 |153.576.765 |152.700.482

NUHCM | 24022000 62803026  |87.600.720  [120.240.632 |372.500.165|302.053.413 |530.803.340 |608.020.094 |699.983.741 |756.486.956

2000/2008 Donemi (6 adet firma) - OZSERMAYE TUTARI
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ARLNS 110,188 £.0:471.467 040004 | 17379450 | 4l.os Bud 03030001 | Tlasoadds ) 4bdoooda] 10000 Gees | 102700, 55 |
ALK - | 02.03.2000 3223370 0.545.724) B.078.726 | 10.871.814 6.802.967 7830893 1AT0D067)  18.230.041| 22360616
CIMSA 08.01.1986 13421.232] 25483457 | 37847548 | 57.670.068 65051.862| 06035306 136.096.434 | 290.274.845| 7TE.154.607
ZOCM 03.01.1986 | 4.055.454 S775.755) -100321.360 ) 10.318.229 12.335.449| 202825500 60.986.703| 51.691.160| 44.265.666
KARTN 06.01. 1886 B6.258.164| 15.297.260) 20.837.268 | 12.069.202 12243.245| 15296894 AT242877) ST HGD.G64 | 14648538
NUHCM 24.02.2000 TATG096| 12403.215)| 26.660.850)23.522.413 34.406.610) 122211.303] 146.537.562| 230.808.785| 149.506.935
2000/2008 Dbnemi {6 adet firma) - DONEM NET KARIZARARI TUTARI
Kod ilk Iglem
: Tarihi | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKCNS 01.10.1886 4182174 16.385.749| 28.560.206) 17182832 G8.585409) 143480853 173502107 |- 182,848,963 | 175.166.908
ALKIM 02.03.2000 4169.948| 14.106.634| 12.990.276| 18.3456.890] 15.217.702 BE74072| 14136075 24664647 | 27082136
CIMSA 09.01.1986 17.921.577| 43110478 | S7T.8Z2636| 44850530) T9.285313| 125033050 163.351.728| 170.393.335) 121532617
[Z0CM 03.01. 1966 4.500.031 TTT0.562) 1.319.606) O115457| 20672733) 28.050160) 60.017.782) G60.260.131| 46204088
KARTN 06.01. 1986 BBIBIBT |  23T47.188| 32842473 24.307557) 23138450| AM4H1.076| 19.680.260 |  38.448.048 8.968.240
NUHCM 24.02. 2000 8707.687) 21170.043| 3B.485005| -574BB.683) S56.169.756)| 130.490.002| 172.943664| 224612837 169420647
2000/2008 Dinemi {6 adet firma) - FAALIYET KARIZARARI TUTARI
Kod ik Islem
Tarihi 2000 2001 2002 2003 | 2004 2008 2006 2007 2008
AKCHS | 01.10.1996 118326133 | 167.317.892| 231 709.508 | 322 302,029 371.316.988| 415049192 | 577400401 (. 60G.400.327 | B804.425.303
ALKIM| 02032000 10,581,577 21324414 | 28.572.499 109,809,563 | 102,363,601 | 100.728.457) 119.244.537| 142.463.444 | 147.851.194
CIMSA | 09.01.1986 76.370.944 | 141,592,351 | 197.797 560 275.722.664 | 204.824.716( 358.132.804| GSDE.830.062|  574.935.605| B610.473.254
IZ0CM|  03.01.1986 27703568 | 49382956) 05253190 020470905 181504881 192263165| 220.935.706|' 253.080.630 ) 247.580.108
KARTN| 06.01.1936 49345782 | 68461680 110204 437 140.405.083 | 136.660.020) 1124531474| 128.602.990 | 127.237.3684 | 134.602.107
NUHCM| 24.02.2000 55.036.260 |  86.280.330| 127.370.120 213.719.048 | 242.685.763| 306.820.888 | 574.083.461| 727.085.400| 851.367.537

2000/2008 Dénemi {6 adet firma) - NET SATIS TUTARI
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2000/2008 Dénemi (6 adet firma) - ODENMI§ SERMAYE TUTAR|

o itk islem
Tarihi 2000 2001 2002 | 2003 2004 2005 2006 | 2007 2008

AKCNS | 01.10.1098 38051573 38051573 133.180.569| 166.475.712| 166475712 [166.475.712 | 191447068 | 191 447068 | 191447068
ALKIM | 02.03.2000 8.600.000 B.600,000| 21.500,0001 21.500.000 24.725000| 24725000  24.725.000( ' 24.725.000 24,725,000
CIMSA | 09.01.1988 16.8468.000 | 16.848.000 | 101.088.0001 121,305,600 121.305600 | 121.305.600 | 121,305,600 | 135,084 442 | 135084 442
|_mn_n_____ 03.01.1984 4.500.000 6,000,000  9.000.000] 33.000.000 21000000 24534143 24534143 245234143 24534143
KARTN | 06.01.1086 2025000 2025000{ 2025.000] 2.025.000 20250000 2025000 2835000 2837014 2837014
NUHCM |  24.02.2000 16.690.400 | 16.690.400 | 125.178.000] 75.106,800 75,106,800 (150,213,600 | 150,213,600 .L_m_“__m._m_ﬁa 150.213.600
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EK3

Kod llk Islem

Tarihi 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004 2006 2006 2007 2008
AKCNS | 01101996 | 9687532 1.141.547 | 2663610 16.465.316 | 18.977.085 | 52.273.374 89,730,409 128,382,152 124.976.646 T0.002.057
ALKIM | 02.03.2000 0]  2.711.851| 8.031.176 7.706.351 | 8.005.167 | 10.206.087 9.613.421 11.888.402  11.276.191 5.659.238
ANELT | 13.08.2005 0 0 1] 0 0 0 2.200.000 2.200.000 4.782685| 036560
BIMAS | 15.07.2005 o] 0 1] 0 0 0| 25300000 55.660.000 |  48.070,000|  60.720.000
CCOLA | 12.05.2006 ] 0 0 0 0 0 0 22.500.000|  32.500.000|  16.000.000
CIMSA | 09.01.1886 | 5272.880| 6.570.720|21.561.908 | 32.054.264 | 265.474.176| 47.309.184 |  44.883072|  105.536.872| 149.843.731| 58.005.259
ENKAI | 22.07.2002 0 0 0| 17.624.458 | 20,000,000 | 30.000.000|  30.000.000 45.000.000|  54.000.000| 108.000.000
FENER | 20022004 (- .- O 0 ] (o] [ 0| 45350288  44.871.715 45700400 52398527 58148000
1IZOCM | 03.01.1986 |  750.000|  1.800.000 | 2.000.000 2.250.000| 4.200.000| 7.350.000 11.040.365 45.000.000]  57.000.000|  39.000.000
KARTM | 06.01.1986 | 1.214.990| 3.138.747| 3.050440| 10.428.740| 2126248| 5771244 4,050,000 88.784.678| 13.983055 3.404 417
MUHCM | 24.02.2000 0| 5.031.889(10.341.027 | 17.274.564 | 17.274.564| 19.527.768|  48.068.352 §0.085.440| 9028160 52.574.760
TTRAK | 11.06.2004 [V 0 i 0 0| 47.000.000 94000000  107.000.200| 94.000000] 17.078.080
ULKER | 23.02.2004 [ 0 0 0 0| 20.000.000 21 000,000 24.150,000 |  24.341.241 3.012.377
VESBE | 21.04.2006 0 0 o 0 0 0 o 30.736.268 | 51.500.861 5.798.470

2000/2008 Donemi (14 adet firma) - NAKIT TEMETTU TUTARI

lik Iglem
Kod

Tarihi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKCNS | 01.10.1996 [127.030.753| 170.116.813 | 243.506.302 | 674.147.333|  731.730.835 B56.253.477| 028.437.848| 1.169.707.063| 1.133.787.654
ALKIM | 02032000 | 25042651 40316401 45585.328| 161.131.807| 163.733.873 157.808.516|  162.453.044 163.471.603 175.196.124 |
ANELT | 13.08.2005 0 i 0 0 0 £%.135 528 B6.198.700 95.741.066 190,998.691
BMAS | 15.07.2005 0 0 0 0 0 323.139.000|  472.255.000 §36.441.000 £38.950.000
CCOLA | 12.05.2006 0 0 0 i 0 0] 1.456.215000] 1.677.055.000] 2.447.347.000
CIMSA | 08.01.1986 [102672.316] 173.468.316|231.130.285| 524.954.210| 580.015.128 B92.093533| 975.393.015| 1.131.674.275| 1.085.020.922
ENKAI | 22.07.2002 0 0| 403.998.671| 3.809.663.170| 7.024.516.425| 6.273.443.158| 7.782.635.243| 9.161.423.000| 11.746.868.000
FENER | 20.02.2004 0 0 0 0}  104.226.942 100.077.352|  104.226.942 117.906.426 132.194.604
IZOCM | 03.01.1986 | 26.399.803| 45.243.895| 98.280.538| 90.010.573| 146,120,854 174.630.194]  211.446929|  196.220.236|  182,662.868
KARTN | 06.01.1986 | 49.376.345| 80.890.822)|121.202.392| 184.120.211| 206.353.261 107.027.728|  212.015.636 175.180.208 172.348.457
NUHCM | 24.02.2000 | 90471517 | 120.827.270[180.213.425] 454.412.510] 579.626.777 739.852.771|  849.254.111 804.006.802 895.528.465
TTRAK. | 11.06.2004 0 0 0 0| 427.762634|  382.034572| 374.205203|  606.906.304 963.145.103
ULKER | 23.02.2004 1] 0 1] 0] 1.142,163.470 1.269.066.780 ] 1.013.350.305 1,387.614.130 | 2.031.771.407
VESBE | 21.04.2006 0 0 0 D 0 0| 836.322.481 B17.761.853 B45.,305.082

2000/2008 Dénemi (14 adet firma) — AKTIF BUYUKLUGU TUTARI
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Kod Ik islem
Tarihi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ARCNE | 01101906 | 82677196 ] 127441.084 | 194,500,272 567045848 | Slupsaiey|  7iE4vE2E 789.724.806 | B53.911.791 764,576,170
ALKIM | 02032000 { 22.084.080) 33.053.787| 3707VRA57| f0RAAN.560| 107.731.455|  107.200.401 108.563.376| 132522784 145125762
ANFLT | 13.08.2005 a a 36 0 a 54 557,676 52304791 - - 65230682 700050264
BIMAS | 15.07 2006 u 0 o a i U2.720.000 147.181000 | 190.092.000 263,103,008
CCOLA  12.05.2008 a a o 0 a a 846.741.000|  924430.000 1. 08.201.000
CIRISA  0A.014886 | 77710861 | 123.446.827| 184.553.392| d60.E74.686| T1G183.747| G167EG800 TN2.697 758 | _ 926.572.045 758.808.444
ENKAI_ 22.07.2002 0 0] 130571504 | 1 BE2.424.584 | LUBZS10Y0E | 2502523261 3015360036 | 3746462000 | 5.328730.000
FEMER . 20.02.2004 | g a 0] 100.472.585 94.294.957 100,472,585 | 112,184,358 123 6u5.820
IZOCKM | 0A01A088 | 1547434 | Z3.657.87E | §1.342402| EDATEGHR | 00551823 128516248 159080 AT8 165 782,033 163.047 704
[KARTN | DBO1.1086 | SR.227.708| 2641824 | 9060458 151004058 | 187625081 174 081,426 180,664 161 153.578. 765 162 7019457
MUHCM | 24.02.2000 | 62.603.026 | 37.609.720| 129.24B633| 372.580.165| 392053.413) 530.303.240 B0B.029.094 | 89945741 TEE.4HE.UH
TTRAK | 11.06.2MM 3 0 a 0| 230124905 275 20.894 283461631  302.036.118 28i5.661 B06
ULKER | 23.022004 0 0 Q Gl »1rb0BAIE| 564 487 480 535976601 760.230.203 753.636.009
VESBE | 21.04.200E 0 0 a M 0 a 453.027 652 | 497,959,424 477275050
200072008 Doénemi {14 adet firma) - OZSERMAYE TUTARI
Kod [k iglem _
~ | _Tarihi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKCNS | 091101996 | 255 881 6.240.819 | 17.379.483| JDGEGG0E  B3331.801) 11IGOGDES|  14G4RSSTR| 187177224 104 .515.092
ALKIM | 02.03.2000 | 3.223570 Q545724 [ U0YE/2R| 108714 2802 067 7.030.803 i1.170.067 “8.230.111 22 360,616
AMELT | 13.08.2005 a q 0 0 d -388.210 3.409.704 5,310,454 §4°4.857
‘DGIMAS | 35.07.2005 0 0 o D a 30 157,000 71872000  0ALTAON|  114.1A0.000
CCOLA | 12.05.2006 .o 0 0 0 i i 86.707.0060| 755452 000 #2.507.000
CIMSA | U9,01.1986 | 13421232 | 28483457) 37.847.848| 5S7670.088 65053862 86.835. 306 136,096,434 | 290,274,845 76,154,507
(ENIKAL | 22.07.2002 0 0} 4528187 211.0B0.586  573.686.590| 403 dB8.160 547 TYRATR|  ADDTTAOON| _ ABE.122.000
FENER | 20.02.2004 i ( 0 U H0./40843 62101 421 A0.7£0.34% 57.511.180 £3.037.995
IZOCH | 02011986 | 4085434 S.775.755| «10.321.360| 10.318.228  12.335.449|  202.825.500 60.988.703 51.691.160 44.295.565
KARTM ' 0B.LTAGBE | F2BRAG4| 15.207.260| 20.837.263| 12060.202 12243245 15 768 894 17272877 A7 HED.BB4 14 648.388
MUHCHM 24022000 | F27BOMG| 12403214 ZOE60ES0|  #35£2410 3406610 122211303 146,637 562 [ _ 230 6068198 149,596,995
TTRAK _11.06.2004 0 0 0 D 86119182 53,663,165 113,772,996 92,726,764 §0.791.556
ULKCR . 23.02.8084 D 0 o D Sh.G4G.845 B8 776253 A5 830435 | 11607302 16 6A5.2M
VESOC | 21.04.2065 i v 0 v a i 64.201.271 73.668.039 #.616.495

20002008 Dénemi (14 adet firma)'- DONEM NET KARIZARARI TUTARI
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Ik Islem

Kod Tarihi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
AKCNS | 01.10.1906 4182174 15,385,740 | 28.569.208 17,182 832 68,585,400 143 480,853 173,502 107 182 848963 175.166.006
ALKIM | 0203.2000] 4.150.040| 14.106634| 12.000276| 18.346.800] 15.217.702 0574072 14.136.075 24 864,847 27.089.136
ANELT | 132.09.2005 0 0 0 0 0 -78.052 5066 330 1.469.409 3.456.070
BIMAS | 15.07.2005 0 0 0 0 0 50.761,000 79.026.000 | 132.140.000 148,964,000
CCOLA | 12.05.2006 0 0 0 0 0 0 102.767.000| 299 655.000 259 594.000
CIMSA | 09.01.1986| 17.821.577| 43.110.428| 57.822.636| 44.859.530] 79.285.313| 125.033.050 163.351.728|  170.393.335 121.532.617
EMKAL 22.07.2002 0 0| 94.287.735| 308357462 717,990,088 556,519,566 TB5.929.842 901,021,000 1.280,835.000
FENER | 20.02.2004 0 ] & 0 50,749,345 S2.101.421 ~ 50.748.343 50,858,563 48.316.012
ZoCM | 03011986| 4500031 7.770.362| 1.319.696 8.115.457| 20572733 28 .050.160 60.017.782 60.269.131 46.204.088
KARTN | 06.011986| 8.840.197] 23747188| 32842473 24307557 23130150 21,451,076 19.688.268 38.449.049 8,968,240
NUHCM | 24022000| 9707687 | 21170043| 38485008| -5746B6U3| 66168756  130.480.002 172.943664| 224612937 160.429 647
TTRAK | 11.06.2004 0 0 0 0| 124065356 132916.952 143 066.783 91.153.175 64,687 571
ULKER | 23.02.2004 0 o 0 o| 7e737697T| 113274002 80,327 5683 94 500,588 112,489,803
VESBE | 21.04.2006 0 0 ) 0 0 0 73.080 491 30.830.121 76.974.773

2000/2008 D6nemi (14 adet firma) - FAALIYET KARIZARARI TUTARI
Kod Ik Islem
Tarihi | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008

AKCNS | 01.10.1996 | 116.325.133| 167.317.882| 231.700.508 372.302.029| 371.316.988|  415.048.192 577.490.491|  696.490.327 £04.425.303
ALKIM | 02.03.2000 | 10.591.577] 21.324.414] 28572.499] 109.899.563| 102.353.601 100.728.457 119.244.537|  142.463.444 147.851.194
ANELT [ 13.09.2005 | 0] 0 0 0] o] 17.238.483 43.456.303 64.868.607 £8.930.620
BIMAS | 15.07.2005 0 0 o 0 0| 1673.077.000] 2221.616.000| 2.976.384.000| 4.242.412.000
CCOLA | 12.05.2006 0 0 0 0 0 0 1.667.171.000| 1.925.906.000|  2.258.006.000
CIMSA | 08.01.1086 | 75.370.044 | 141.602.361 | 107.797 680 276.722 664 | 204.024.716 | 358132 894 606.850 062 | 574 085605 610.473.254
ENKAI | 22072002 0 0| 57.063.550 | 1.456.640.057 | 2.864.568.624 | 4024 835363 |  5.761.185.728| 6.869.342.000| 9.022.838.000
FENFR | 20.02.2004 0 0 0 0] 50.484.138 49.707.301 50.484.139 57.179.420 56.333.038
IZOGM | 03011986 | 27703668 40382085 | 05253190 02.947.900] 181.504.881 1972.763.165 2200935706 253,080,630 247 589,108
KARTN | 06.01.1086 | 49.345.782| 68.451.689 | 110.204.437 | 140.405.083| 136.660.020  112.453.174 128.802.000|  127.237.384 134.602.107
NUHCM | 24.022000 | 55.036.260] 86.280.330| 127.370.120| 213.719.048| 242.683.783  306.820.888 574083461 727.085400 851 367 537
TTRAK | 11.06.2004 0 0 [} 0| 540213677 482.380.375 403.071.018]  640.800.127 787.491.028
ULKER | 23.02 2004 0 0 [} 0|1.665187.499 | 1.358.889.410 1.780.230.007 | 1.408.886.707| 1.412.160.407
VESBE | 21.04.2006 0 0 0 0 0 0 1.119.126.588| 1.178.536.079] 1.259.402.224

2000/2008 Donemi (14 adet firma) — NET SATI$ TUTARI
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2000/2008 Dénemi (14 adet firma) - ODENMI$ SERMAYE TUTARI

Kod lik Islem _
Tarihi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

AKCNS | 01.10.1996| 38.051573| 38.051573| 133180560 166475.712| 166475712 166.475.712 191.447.068| 101.447.068|  101.447.068
ALKIM| 02.03.2000] 85600000 _ 6.600.000] 21.500.000] _ 21.500.000] _ 24725000 __ 24.725.000 24.725000|  24.725.000 24.725.000
ANELT | 13.09.2005 0 0 0 0 0] 22000000 44.000.000] 44000000  44.000.000
BIMAS [ 15.07.2005 1) 0 4] [1] 0 25300000 25.300.000 25.300.000 75,900.000
CCOLA| 12.05.2006 0 0 0 0 0 0 254.371.000| _ 254.371.000] _ 254.371.000
[ CMSA| 09.01.1985] 16.848.000  16.846.000| 101.088.000] 121.305.600] 121305600 | 121.305.600 121.305.600 | 135.084.442|  135.064.442
ENKAI| 22.07.2002 0 0| 40.564.654|  50.355.583| 100.000.000] _ 200.000.000 300.000.000| _ 600.000.000 _ 900.000.000
FENER|_20.02.2004 0 0 0 0| 25.000.000]  25.000.000 25.000,000| __ 25.000.000 25,000.000
IZ0CM]|_03.01.1986] _ 4500.000] __ 6.000.000] _ 9.000.000]  33.000.000] _ 21.000.000] __ 24.534.143 24.534.143| __ 24.534.143 24.534.143
KARTN| 06.01.1986] 2.025.000] 2025000 2.025.000|  2.025000|  2.025.000 _ 2.025.000 2835000 2.637.014 2.837.014
NUHCM| 24.02.2000] 16.690.400]  16.690.400 | 125.178.000| 75.106.800] 75.106.800|  150.213.600 160.213.600| _ 150.213.600] __ 150.213.600
| TTRAK| 11.08.2004 | 0 0 0 0| 47000000]  47.000.000 47.000000|  47.000.000 47.000.000
ULKER| 23.02.2004 0 o 0 0| 217.000.000]  238.700.000 238.700.000| 241.087.000]  268.600.000
VESBE | 21.04.2006 0 0 0 0 0 0 180.000.000| _ 190.000000)  190.000.000
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