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I, Giris

A, Amag ve Fapson

Gelisen ekonomik kosullarin bir gerewi olarak semayedar-y@netici ayiri-

mnin ortaya gikmasiy temettll dafjritum kararlarinin igletwe politikasi igin-

deki dnemini artirmektadir. Bu ayiruw, elde edilmis dBnem k3rlarinin ser-
maye sanipleri ile yeni yatirimlarda kullanilmak lizere sirket yOnetici-

leri arasinda dagitumnin, her iki tarafi da tatmin edecel biginde ger—
(1) ' S o .
geklestirilnesinl gerekli kilar, — I¥inem k&rlarinin, bir yvandan yatirim-

o8 _on

“larin finensmaninda kullanilarak bilylime olansklarinin dejerlendirilwesi,
" 6te yandan dilzenli ve yiksek oranlarda temettll seklinde dafjitilarak ser—
mayve sahiplerinin kisa dénendeki tatminlerinin maksimum kilinmasi iste-

(2)

nir.

(1) : |
Jares I, Walter, Dividend Policy and Interprise Valuation, Wadsworth
Inc., (California=1267) s.2.

(2) ,
Alexander A. Robichek-Stewart C. Myers, Optimal Financing Decision,
Prentice~-Hall, (New Jersey-1965) s. 50-51,

~



Iste, gerek sermaye sahiplerinin, gerekse yBneticilerin tatminlerini

en yilksek diizeye cikaracak temettil dayitim kararlarinda boptimalitenin .
buluriméfszgj'., bu kararlarin firmanin piyasa degerini étkileyissi konusun-
daki béili basla géjﬁwleri.n‘ ka;rs;.n.llkll ortaya kornmasi, kararlava aktif
&zellik kazandiran teknik faktérlerin tanmimlanmasi ve Szellikle celismek-

 te olan {lkeler agisindan defjerlendirilmesi bu tezin amaci olmaktadair,

Tezde ilk olarak, temettii kararlari ile fimma deferlemesi arvasindaki
iligkinin saptanmasi &ng@riilmekte, bu nedenle finansman anlayisinin ta-
rihsel geligimi iginde firma amaglarirmin finansman fonksiyonu agisindan

yeniden tanunlarmasi yapilmaktadir.

Ikinci bolide, temetti politikasinin firmalarin piyasa defjerleri Uzerin-
deki etkenliyi konusunda ileri sliriilen belli bagli g¢briisler teorik yakla-

pim iginde ele alinmakta we temettll dafjitiminin Onemdi belirtilmektedir,

Uctlinctl bélimde, temettii politikasina aktif dzellik kazandiran ve dajitaim
kararlarini belirleyen teknik faktdrler incelemmckte ve pratik gegerliliyi
tartigilarak Ulkeniz acisindan deisiklik obsteren vergilendirme wve hukuki

yapinin deferlendirilmesi yapilmaktadir,
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DSrdincli bdlinde, tasarruf-yatiraim iliskisi ve sinail isletmelerin semmaye
yapis: igindeki dagitilmayan kfrlarin yeri saptenarak tilkemiz agisindan

temettll politikasinin Onemi ortaya kommaktadir,

 Besinci bSlimde ise, temettil politﬁqa31n1n Tiirkive aglsmdaﬁ gegerlilii
ve kararlarin belirlenmesinde ¢nem kazanan faktdrler incelenmektedir.

TNirkiye'deki firmalarin mevout ekonorik ve sogsyal yapi iginde temettli po-
litikasiny ei:kileyem faktdrlerle temettll Odeme oram. ve firma defjeri

aragindaki iligki ortaya konmasi ve geligen kosullar iginde la iliskinin
alacajl ya da almasy gereken sekli tanimlanmaktadir. Bu yapi ig¢inde en
Onemli yeri alan y@netinﬁn fonksiyonél detjisimi temettli politikasi agi-

sindan incelermektedir.

Altinca ve son bSlimde ise, gelisgen ckonomi ve sosyal kosullarin firma
biinyeginde, ortaklar yapisinda ve makro ekonomik dilzeyde temettii politi-
kasinin rasyonellestirilmesi yinlinde gerekli kildim deyisimler Szetlen-

nektedir.
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B, Yeni Finangman Anlayisi ve Isletmelerdc
Finansal Kararlar
1. Finansman Anlaylsmln Tarihsel Geligimi

' Finansman anlayigindaki tarihsel geiisimi izleyebilmek igin skademik
disiplin ‘olarak gecirdigi evreleri ve kendisine yOn veren ekonomik
‘kosullari bilmek gerckir. Yirminci Yiizyil baslarina kadar clonomi
disiplini iginde dligiiniilen finansman fonksiyomu, bu dénemlerde Gzel-
likle ABD'de haz kazenan sirketlerarasi birlesme har@k@tl@rmin ya-
rattigl "sermaye yapisi” problemleri ve diger finansal olaylarin aijén.r«-
lik kazanmasi ile é&n plana cikmis ve ayri bir disiplin olarak diﬁétmiilm
mefe baslanmstir, © Bu dénerlerde fimalarin 8zellikle tasfiye olma
veya iflds etme korkular: sermaye vapilarinda dis kaynak (borg) yerine
0z kaynak kullanma ve bdylece riskleri azaltma dlistincesinin Ustinliyii-

nl saylamistir.

(3)
J» Fred Weston, The Smpc; and ).\”c;i-hodology of Fi naneg, I‘r@nttcc_whall

(New Jersey-1966) s. 22.




(931
i

1520 yallarinda yeni sanayilerin ekonomik yapiva gimmeleri, genis capta ‘
satig, reklam ve daitim olaneklarinin detjerlendirilmede baslames: ile
deyyisen ekonomil kogullar icinde finansman disiplini dnemini korumaya
devam etmis, ancak bu dénemlerde sika para politikasa: wve fiyat oyna-
malarinin sonucu olarak dikkatlc;:r senna?e vapisindan likiditeve cevril-
migtir, Finansal planlama ve kontrol &nem kazanmaya baslamis, kisa G-

4
nemli blitce uygulemalari yo@unlaﬁns.wt1r.< !
193{) yillarindaki finensman fonksiyonu ise bu ddnemin ekonomik yepisini
belirleyén depresyon ve bunalimn etkisinde kalmistir. Fiyatlardali
dismeler, kreci,ilerdeki sikisikliklar yehi tasfive vo ifl8slara yol ag-

migtir, Ayakta kalabilen firmelar ise finansal reorgardzasyona gitmisler

“ve likidite durumlarini kuvwetlendirecek tedbirlere Sncelik tenmiumslardir,

Ekonamik bunalimn gegistirildigi 1940 yillarinda ise finaneman fonksiyo-

nunu gekillendiren gorils hdld geleneksel goriistiir, Finansman fonksivom

fima iginde karar veme yerine firmanin iclincll kigilerle olan mlineschetle—

rini dlzenlemek, kredi temininde en safjlam ve uygun sdzlesmelere girmek,

(4) James C,T.Mpo, Quantitative Analysis of Financial Decisions,
Mactillan Co., (London=1989) s, 7-9." ——




yva da kredi veren bir milessese olarak fimmalari analiz etmek ve kredi
riskini mlnnmm kilmak seklindedir. Finansman kaynaklarinin kullanim
tanwsal olaxak ele alinmaktadir. Ancak fimwanin nakit akindarinin ana-
lizi, planlamasi ve kontrolu konularina da agirlik verilmesi modern fi-

(5)

nansman anlayiginin bu dunendekl baslangicina isaret sayilmaktadir,
1930 dénemi ise finansman forksiyomunun gelencksel goriisten kurtulup
bugune kadaxr gel@n modern anlayisin gelistigi dénemdir. Fkonomil gelisme=
l“érjn somucu olarak bu ddneme kadar dikkatleri fizerinde toplayan fon te-
mini ve likidite sorunlari artik yerini fon kullamm ve fima ici karar-
larin isebetliligi konularina birakmaktadir. Teknolojik geligszfﬁnin Ve
ekononik ortamin dizenli bir ddneme girmesi, yeni yatirim sahalarinin ve
sarxayi kollarinin ortaya ¢ikmasi ile sermaye ‘maliyetlerin deyerleme kri-
teri olarak dnem kazanmasi gibi fonksiyonlax mod«m finansman anlayiginin

seklini kelirlemis ve gclenxe,ksel grtis bir kbnara blra]u.lmay«a baslan-
(6)

mistir.

(5)
James Van Horig, Financial Managment and 9011% Pr@n'rwe-ﬁall
(New Jersey-126%) . 4.

(6)

AeTaCep SoDe
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Bu gelismelerin sonucu olarak finmnsal yéneticinin dikkati, yatirimei-

laran ve kredi verenlerin firmaya nasil dederledinl ve fima igindeki

bir kararin deferleme slrecini ne yinde etkilediyi tzerinde toplarmig-

tir. Bu yeni gdriisler sermaye pivasasi analizleri, partfiy yénetimd gibi
finansiman fonksiyonunun sahasini genisletici yvinde etkili olmuglarxdir,

Bil§i sayar makirelerinin genis gapta kullanmilmaya baslamasi, sermaye

pivasalarinin gelismesi, uluslararasi ticaretin 8nem kazanmasi 1960 di-
nemindeki finansmen disiplinindeki gelismeleri etkileyen baglica fak-
torlerdir.. Bu dtnem modern finansman anlayisinin gergek boyu‘tiérma
eristiyi v¢ finansal yéneticinin Sneminin tam anlamiyla anlasildign

(7)
donemdir,

Uzet olarak, finensmen tanimlayici bir disiplin olmakten c¢ikip normatif
bir teori ve detaya inen analiz tekn:iklerﬁi iceren bir kavram haline
dbnsmistir. Diger bir deyisle finansmean son ylizyrl iginde fon temin
etme olanaﬂ«;larmllalram seklinde tarif edilen geleneksel goriisi bir ke~
nara birakarak,

= varliklarin ydnetimi

- kaynaklarain kullanipot

= firmanin biitlin olarak degerlendirilmesi

(7)
qugtonp ang.e.y Sa 24.



fonksiyonlarini kapsamy igine alan bilimsel bir nitelitfe blxlnmis ve

(&)

igletmenin pivasa deterini meksimm kalma awacina yénelmistir,

Isletne Amaclarinin Yeni Finansman Anlayisi Iginde Tammlanmasi :

Finsmsnan fonksiyonunun ckonomi disiplininden ayrilarak bafimsizli-
tana kavusmest, ekonomdik kosullardaki defismelere pavalel gelismesi

ve ¢k boyutlar kazamasi isletme ameclarinin yeniden tanimlarmasini

gerakli kilmistair,

Hitekim, klasik ckonomil ofiriis tarafindan igletmclerin ni"aéi amacl

olarak tamimlanan "kfr meksimizasyomi” kavrami, celisen ckonomik ko-

sullarin ortayé koydutiu ve deijisen ‘detjer vargilarimn yénelttizi bazi

sorulara covap veranamekte ya da rasyonel almayan kararlaorin alinmesini
(9)

Orermektedir. Ayrica, bu amag modern finansman anlavisian belirle-

diyi amaglardan deba dar kapsamli olmaktadir,

(8)

= Van Hormne, &ig.2., S. 6.

- Atilla Gfnenli, Isletmelerde Yatirim Kararlari, Istanbul Univer—
sitesi Yayimi,, (Istanbul-1968) s. 16,

- Hzra Salowon, The Theory of Financial Menagoment,
Coluvbia Univ. Press, (New York-1963) =. 21,

(9) :
Robert: M. Anthony, "The Trouble With Profit Maximization,” Harward
Business Roeview, Noverber-Decenber,l1960 s. 126-134,

-




.W—.,E;,'u.

AR maksimizasyonu"” kavraminin isletmenin nihaf amaci olarak tanimlan-
migy dnce pay séj‘ziplerinin (ortaklarin) isine gelmemektedir. Clinkii, kar
n@jﬁsimizasyonu pay aaﬂiplerinin servetlerinin maksimum olmasi demek de-
??ildlr Firma yeni pay senetleri ¢ilararak fon elde eder ve bunlari 8r-—
retin devlet tahvillerine yatirirsa toplam k@rinda bir yikselme clebilir.
Ancak diYer taraftan pay bagina diigsen gelirde bir azalma sz korusudur.
Bu nedenle k@rin maksimum kilinmasi seklinde belirlenen arag pay sahiple-

(10)
rini tatmin etmeyebilmektedir.

Gte yandan, bu amacin igletmenin nihal amaci olarak kelirlermesi halinde,
fimansman yéneticilerinin kararlarinin verilmesinde karigiklaklar olabil-
mektedir, Ormetyin, isletmenin hangi varliklara vatirim vapacafl sorusu ,
amag. "Eifma kfrini maksimum kilma" olarak alindiginda stiphesiz k‘.é'xlllitj;l
en yliksek yapacak varliklara vatirim yapmak $eklinde cevaplandirilacai-

(11)
tar.

(10)
Van HOrme, a.g.e., 8. 7.
(11)

Cevat Sarikamis, Semaye Fiyasasi, Teksir edilmis ders notlari,
Istanbul=1272, s.I. - '




Bu durumda da firma yoneticilerinin k8rliliga hic katkisi olmayan veya

cok az kKatkida bulunan varliklara, Srneljin kasaya, alacaklara, stoklara
: : (12)
olanak dahilindeki en az yatirimi yapmalari beklenecek , Giter taraf-

tan maliyetleri dlsiik olmasi gereken kisa silveli borglamma tercih edile-
(13)
cektir, Byle hir karar slireci iginde ise, isletmenin kisa siireli

varliklarini minimum, kaisa stiveli borglarini maksimum seviyede tutmasi tek-
nik likiditenin zayiflamasina yol agacak ve faaliyetin durdurulma olasi-

| (14)
11igr dogacaktix,

(12) :
Kisa slireli varliklara baflanan fonlarin veriminin diisiih olduunu
gsteren ve ABD'de Szellikle borsa haberleri veren gazetelerxden
birinde vayinlanan bhir makale styvle baslamaktadix
"Frisby, kasa duwrummmuz nedir ?"
"Sev.e... patron, su anda kasada hig nakit yok,.”

"Harikul@de, frisby! Sen bu firmanin ¢Orditii cn diyi Finanamanciean,

Albert R. Kerr, "Stretching The Cash", Wall Street Jowrnal, 6 Ekim
1966, s. 1'e atfen, Van Horne, A.g.€., S. 334.

13

( )Klsa. stireli borglar orta we uzun siireli borglara oranla sﬁre:r:?.i{gim ki~
saligandan Stiicil daha dlisilk risk tagimakta bu nedenle daha diglils ma-
liyette olmasi gerckrektedir. Trkiye'de ki uygulama bunun tersine
olup kisa stireli banka borglarinin maliyeti daha yllksektir. Bu celigkl
semmaye piyasasinan henliz gelismemesi ile aglklanabil}r. (Bak. Aeyyat
Hatipoglu, "Tlrkiye'de Sermaye Piyasasimin Celismesinin konomi Agi-
sindan Tetkiki®, Vergi Disi Kaynaklarin Mobilizasyonu, ESEKE
(Istanbul-1970) s. 125-126

(14)
Sarikamis, 2.J«€., S 2
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Goriildiith gibi, 8zellikle gelisen sermaye piyasalarinin sonucu ortaya gi-—
kan yénetici~sermaye gahibi ayiriminin 8nem kazanmasi ile, "k8r meksimi-
zasyonu" -amaci nihai aunag olarak yetersiz kalmaktadir. "Kir meksimizas-

yonu" YQrine "islet:reléfin piyasa deerinin maksimizaszoﬁu" seklinde

tanunlanan amacan f:(mamman fonksiy _/onlarn. yrmiinden daha gegerli oldu?m
15) L
kabul ec‘{llmektedlr.

Bu amacin dijger bir ifade sckli de “sexvet ma]ésimizasyonu"dur. Servet,
1$1etmen1n kr1 J.le blrl:kte sahip oldugu mevcut varllklarm deegerlnl
kapsamakta ve J.sletmanm pJ.yasa deferini bel:_rlanektedlr.

Isletmenin piyasa degeri pay hsenetlerinin fiyatlari fizerinde yansmak-
tadir. Bu iliskiden &tiirli pay senetleri piyasa fiyatlar:i, isletmenin

gelisimini &lgen bir "performans endeksi” roltindedir. Bu fiyatlar islet-

me y&netici]_.erin‘in pay sahipleri hesabina ne kada:_f dyi veya kot :(;allﬁsﬁl-: '

yany gdsterir. Isletme ve ydnetim da:.ma kontrol aitlndadlr. Sayet pay sa-
hibi, yoneticilerin kararlariny be{f;enmiypr ve isletmenin geligimini ye-
tei:li bulruyor ise ya yéneticileri ' defistirecek girisimlere kalkacak ya
da s8z konusu isletmeye ait pay senetlerini satip baska bir isletmeye va=
tiram yapacaktir. Goyunlujun bu sekilde ditsirmesi halinde isletmenin pay
senetlerinin piyasadaki arzi artacak, talepde bir detjlsme

(15)
- Van Hom&, a.g.e.f S- 8
= Salcmon, 8ee€e, S 21.



- 12 -

olmadiyy takdirde fiyat dlisecektir. Fiyatlardaki dlisme isletmenin pi-
yvasa defjerinin dlismesi demektir ki bu da ydnetici karerlarinin isabet-
sizliginin veyva cojunluiju tatmin edecek higimde alimmemasinin cezalan-

dl;’.‘lll‘ﬂ&&‘:l. anlamina gelmektedir.

Ote yandan, ydnetici kararlarinin isabetliligi sonucu isletmenin hazla
bir gelisim igine girmesi, vatirimlarini bu isletmeve yineltmek iste—
yen kisilerin sayisini artiracak, dolayisiyle mevcut pay senetl@riﬁe
olan talebin artmas:. ile pay senetle.ri f iyatlari artacaktir, Pay senedi

fiyatlarinmin artmasi ise isletmenin piyasa deferini yikseltecektir.

3. Isletmelerde Finansal Kararlar

Bir isletmenin piyasa degerini belirleyen finansal kararlari {ig bilime
- (16) o |
ayrrmak minkindlic s
a) Yatirim karariari
b} Sermaye vapisi kararlari

c) Temettll dagyitim kararlari

(16)
Yan Horne a.g.e. s. 9.



Firmanin piyasa dederi (V), yatirim kararlari (I), sermaye yapisy karar—
lary () ve temettli dafitim kararlari (D) harfi ile g®sterilirse, bu de-
Hiskenlerle firma deferi arasindaki iliski ;

A7)
Vef (IFD olur.

CBrildiRyl gibi firma de@eri, yatlrln:p sermaye yapisl ve temettll dayrtim
ka;caq:rlaﬁnm bir forksiyoru olmaktadir., Bu durumda, siz konusu karé:c sa~
halarinda izlenecek politikalarin igletmenin piyasa deferini en yiksek
vapacak bicimde olmasi gerekir. Sz konush karar sehalarinin firma dedjeri

ile olan iligkisi s@vle Gzetlenebilir

a. Yatirim Kararlari :

Gelecek dénamlerde gelir sajjlamasi beklenen yatirimlara mevceut sinirli
semmayenin dagitilma sekli, ya da diger bir deyisle, sermaye haynakla~
rinl rasyonel kullanmak amaci ile yatirima konu olan tesislerin segimi
bu kararlarin esasini olusturur. (18) Gelecek dbnemlerde boklenen ge-
lirin kesinlikle bilinememesi risk faktOriinli ortaya gikarir,

(17) _
- Myron J. Corxdon, The Investment, Financing and Valuation of The
Corporation, Richard D, Irwin, Inc,, (I1linois-1962) s. 14-43;

~ Bugene Lerner-willard Carleton, A Theory of Financial Analysis,
Harcourt Brace, (MNew York~1966) s. 10-11

(18) :
Dotjan Bayer, Sanayi Isletrelerinde Yatirim Politikasi, Eskischir
Iktisadl ve Ticar® Ilimler Akademisi Yayinlari (Ankars-1973)




b.

Ca
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sk faktdrinin b y\ikliiz‘{u ve verim nispeti isletmenin }leu s detjerind
tkller (19) Yatirim kararlarinin isabetli olmasi, yvani belirli bir
rigk seviyesinde en ylikgek kazanc: saiglamasi, firmanin piyasa detje-
rini olumlu ydnde etkiler. Aksi halde pivasa deferi olumlu yinde ct-
kilenmey jC%Cthlr. Kisaca, yatarim kararlari firmanin varl 1kiarinin
seviyesini ve kompozisyonunu, dolayisiyle is riskini belirler (20).

Sermaye Yapisi Kararlari s

Bu kararlar isletmenin borg/%z sermaye oramini olusturur, Porg/dzser-
miye orani /ukseld:e}..ce bir taraftan borglarin &denarars: olagilifgy ar-
tarken bir taraftan da 8z scrmaye ka_rllllm artar. Bu oran isletmenin
findncsal riskini belirler. Finansal riskin artisi 6z semmaye klriili-

gini yeterince artirmyorsa isletrenin piyasa degera. diger. Dz BEITAYE
kaxl:.l:.«j:;mdak:. artisa kargilik finansal risk seviyesi degismiyor ise
pivasa dc,fj*@rl yukorllr. Bu nedenle borg/Sz sermaye oranini finansal
riski minimum olacak,bz sermmaye kirlilifnni maksimum kilacek bicimde
tayin etmek gerckir. {(21)

Temettll IJaq:Ltlm Iaararlarl 2

Bu karar]ar esas olarak temettil dalitim oranini tavin ederler. Bu oran

isletmenin terettll olarak dagjatacaliys ve alikoyacayl miktarlari belirler.

| 'vdyet pay sahipleri cari olarak dagitilaczk temettliler ile dathtilmwayan

- krlarin yatirimlarda kullanilarak sajlansbilecek defjer artislari ava-

sinda tercih yaprma durumunda iseler, servetlerini meksimm kilabilecek
optimum bir temettl dafaitim orani var demektir,

(19)

J.Fred Weston-Fugene F.Brigham, Managerial Finance, Holt,
Rinehart and Winston, (Mew Vork-1969) s.15,

(20)

Is riski, isletmenin yatirimlarindan beklediyi verimi elde
edemere olasiliyidir, Bu olasiliyin viksek olmasi piyasa defjerini
olumsuz yinde, distk olmasy ise olumlu yénde etkiler.

Ayrintilar igin bak : Van Horne, a.g.€., s. 60-6l ve Bayar a.g.e.s.14 vd,

(21)

Van HOIMG, a.g.€., S. 145



Ste varden, ‘oranin tayininde, #orecsk terchtinln pay sahibine
avacainl tatwin ile arin deratilmavarak vend yﬂ*'lrmn
laxda knll lanilmaginin alteretif maliyeti 7?1Vﬂ,"5].cﬂil\7()}f Ve DU
ghive Racar Veriliyor ise, tepsttl c,sadlt:w kerarlaririn islotie-
nire piy YEsa Ceterind t’"?,.fbl.‘.ufﬁ. i ilir ve or’r‘,m.sl Lir
oram stz kcnu,,u clomaz,

USCL 61&1‘&3{; ; yukarida verilen iig!’ karar tirfl birlikte isictrmenin piyesa
defjerind b@iirlé;-r. Bu de.{}f::rih mekslmrn kilumasiny aveglayan Z;zir yeire=
tici kadrosu sz korusu kararlarin optim&iimlarini bulmal ister. }\ncaléz,,
bu kararlari ayra snda clc alwak ve simultane ¢balvinll yepmah oiig, hatte
olanck daridar, Hu nedenle s8z komisu kaverlar ayra ayri cle alinap ine

celoenmwektedir,

. 0 = - . ) 1 2 . ) . t
Bizim caligpamizin konusu bu Larar sahalaricdan ilk ikisind sabit kabul
ecip Ugtinelsinin vend temettll dagitam kererlaranin, veni finensman an-

layiginin belivleddsi “igletwelorin piyasa defjerinin makelmum kilinmasi®

awact yiniinden ne JJ.M@ olrasy cereyin incrlencktir,




Sekil ¢ I
At

Yatirim Eorariari,

Serwaye Yapisy Herarlara

Finansal Risk

4

Tarettll Dafitim Kararlary
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T}""’“ R I’UL-JZ.‘.,'”” SN E‘fiti‘,s?; m; ERIEMEST ACISTIHA

Finansman literatliriinde temettll politikasi konusunda i agtiriislerd. tezsﬁil
eden iki ayri ekol vardir‘. Bunlardan birincisi Tpston Miller ve France
Fodiglisnd'nin ofriislerinin hakim oldutu ekoldlir., Miller-Modigliani Sko-
18 mun ofirlistine ofire, pay :sahlplerl deffer artisi, va da temottd seklinde
elde edilen verin arasinda kayitsizdirlar. Bu giirlise giive temettil daljitim
oranmi pay sdhiplerinin servetlerini etkilemez, Clinkl dadntilacalc temetti
}-:a.dar ortaya gikecak hir Fmamszvm ihtiyacini karsilamak verd kRaynak ge-
rektirir. Bu ihtiyacin borg veya 6z kaynelian df;"].czm{szagi halinfe ise, ig-
letmendin («iic)szaffltlladz temettl ile yikscelmis piyvasa defjerd Cﬁ’“‘}ul CL(J‘{(;JCJ.IJ.@«‘

i

dérndistir,

Temettit politikasina iligkin karsit gbrUsleri temsil eden ikinci kol ise,
Myron Gordon ve John Lintner'in é)nciﬂiiﬁihd@, pay sahiplerinin zeman ter -
cilileri ve risk foktdrlerinin defisik olmasi ncdenleri ile temettii ve detjer
artisi geklinde elde ettikleri gelirler arasinda kayitsz.z kalamayacakla-

rimn:, Odenecek temettinin sirketin kﬁrllls.«‘t_‘;mmxscmut bir gésteryesi olarak

(2)
- Alexander Al . Poblchela-éatﬂmrt c, M/e,rs, Optimal Pmarlcma
Decisions, Prentice-Hall,. (D:ew Jersoy-—lﬁ?)( J) S. 50=31

- Weston=-Brigham, a.g.€., S« - 330,
= Van HOING, a.g.@., 8. 191,
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ortaklarin zihnindeki stipheyi dafitacayini, bu nedenle de temettli karai-
Jarinin ihmal edilemeyecefini savumur. Bu gérlise gbre igletmenin piyasa
degerini maksimm K1lacak optimal temettll dagaitim orani vaxdir ve Fi-
nanaman yoneticisi, firmanin yatirim olanaklar:i ile birlikte pay sahip-
lerinin vergi seviyelerjhi ve carl gelir ihtiyaglarini dikkate alarve

bu orani tespit etmelidir. @

Bu sekilde dzetlenebilen iki ayri goriisiin detaylarina inilmesi ve arkale~
rincda yatan varsayimlarin incelenmesi, hangiéin:‘m pratik agidan daha ge-
cerli oldujunu ve defisen ekonomik kosullara adapte olabilme olanaklari-
nin hangi gbrliste agirlik kazandiZini gbrmek bakimindan gerekli olmak-

tadir.

A. Temettl Politikasinin Gegersizlidi

ve Millerf-lvbdigliani (M-M) GHriist

Tamettli kararlarinin degerlendirme a.glsmdan gecersizliyini ortaya ko-
yan en anlamli savunma Miller ve Modigliani tarafindan 1981 yilinda

yazilmis olan makaledir, 3 Bu yazarlara gdre temettd dagitimi bir de-
taydir, pay sahiplerinin zenginligini etkilemez. Firmanin piyasa dete-

rini, dolayisiyle pay schiplerinin zenginlitfini belirleyen faktOr fir—

manin kazang glicli, yani yatirim politikasinin isabetliliygidir.

(2)
Weston-Brigham, a.g.e., s. 391,

(3) .
Weston H. Miller-Franco Modigliani, "Dividend Policy, Growth and
The Valuation of Shares", Journal of Business, XXXIV, Ekim 1961,
s, 411-433, : '



Miller-todiglioni (M=M) ofriislnln savunmasinin baslangicinds gegerli olan

varsayiwlar gdyle siralanmaktadir?

- Sermaye piyesasinda tam rekabet kosullari gegerlidir. Bltin yatirimeilar

ragyonel davranig icindedirler.

- Heberlesme sistomi mikermel sckilde gelismis olup Liitlin yatirimealara

ayml bilglyi Ucretsiz olarak vermektedir,

~ Aluw, satum islemleri igin komisyon va da herhangi bir licret Sdermesi

362z komgu dedildir.

= Fimmanin yatirim politikasi sabittir.

i
f

IY)

~ Piyasada tom bir belirlilik sz konusudur. Yatiriccalar firmalarin

gelecekteki k3rlariman ne olacayiny bilmektedirler.

Bu varsayirlar altinda, pay senetlerinin fiyatlari, verimlerinin (temettii+

deffer artiga) birbirine esitligini saflayacek sekilde olusur. Aksi halde,
dUslk verinmli pay senetleri satilavak yiksck verimli pay senetleri alin-

mak istenir, Bu durumda distk verimli pay senctleri fiyatlari dilser ve

verim orani satilwayr gercktixmeyecek glzeye ¢ikar.
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1, {j) firmasi tarafindan (%) zamaninda pay basina Gdenen temettdl,

a1

(3) firmasinin pay senedinin (t) zamandaki birim piyasa fiyata, isc;

e
3
u

- yazilabilir (1)

(Fi) aymi risk simifi iginde bulunan firmalar igin gegerli olan kapita-

lizasyon orani olup biitlin firmalar icin ayni kabul edilebilir,
Yukaridakis esitligi sdyle yazmek da miimkindlir s
1

Py = l.Dt t+ Pt-i-l] S (2

1 +'Pt

Fk olarak :

n, = (t) zamandaki mevout pay senedi sayis:

My l=(t) zamaninda Ppo;fiyati ile satilan yeni pay senedi sayisy
Ny, =hg + My,q0 verilirse, firmma birim pay senedi fiyatindan toplam

firma degerine gegmek mimkin olabilir.



- 21 =

Firmamin (t) zemandaki defjeri Vi ile g@isterilirse

esitligi yazilabilir,

Ayni sekilde, (t) zamanda &denen toplam temettll ise, Dy e D.tf ve egittir,

Yukarida verilen (2) nolu esitlik toplam firma defjeri acisindan yeniden

yazilirsa sOyle bir gorlinlim alir

' 1
Vt = ) X (ntf)t + nt].:’t.!_l)
1 +\Pt"
‘ 1
Vy = '
t T D+ Vi = meg Py (3)
1+ \}"t

Elde edilen egitligi sdzle ifade etmek istersek ; (t) zamandaki pay

serctlerinin toplam defjeri ; (t) zameninda Sdenccek toplam temettilerin

(t+1) zamandaki toplam pay senetleri deyjerine ¢klenmesi ve bu tutardan
(t+l) zamanda ¢ikaralan yeni pay senetlerinin deerinin diistimesi ile bu-~

~ lunan tutarin buglinkli deferine esittir,



Daha Once verilen (2) nolu denklemin bu gekilde ifade edilmesinin amacl;
temottll degiskeninin (D), fimma degeri (Vi) ile olan iligkisini daha acak:
bir sekilde ortaya koymaktir, Nitekim s@z konusu egitlige gdre, temett
dagatue miktary, parantez igindeki birinci terimde bulunan Dy ile direkt
olar;zk firma defferinin relirlemmesinde rol oynér. ikinci ta,er (Kyy) ise,
ancak terettll dafitim politikasiran gegerli olmasi halinclcz,, gelecekte
Sdenzeek temettiiler tarafindan belirlenir ve bu sekilde dolayly olavak
(Vi) nin belirlenmesinde dagitilen temettl miktari etken olabilir,

Egitlikteki sonuncu terim (mg 4 ), stz kenusu dénem iginde satilan

P
t+l
yeni pay senetlerinin degerini gbstermektedir, Bu terim araciligi ile
daggitilan temettl miktar: £irma defjerini (Vi) etkileyebilir, Qlrkil da-
Hitilan temettil miktarinin yiksekliyi oraninda ek finansman ihtiyaci ar-

tacaktir.

Ancak, g8rildingi gib:i. temettl dafitinm karary fimma Ceyerini, (By) terimi
ile - - P

| ile dofru orantlll,\ ( mt vl Tral
iki ayri yvonde etkilemektedir. Bu etkiler birbirlerini karsala-i olarak

} terimd ile ters orantil olmak tizere

elimine edecek olurlarse temettl dagitimcleararlarimn firmd deferi tworin-

deki etkisi de yok olaceﬁ{tlr.



rem 23 -

Sayet ;
Ip = (t) zamandeki yatarim seviyesi dolayasiyle fon ihtiyacini,

¥ = (t) zamandaki toplam firma kfirini gésterirse; yeni ¢ikari-

lacek pay senedi toplam defjerinin,

Mepy Pryg = Tg ™ - DY)

olmasi gerckir. (4)

Bu egitlik (3) nolu denklemde verine konursa, asafidaki denklem

elde edilir,

1
V’t = Ng o Pp = (X‘tﬂlt +Vt+1 )
R

GOrtildiRyl gibi denklemde, (Dy) terimleri birbirlerini gbtlmmlistiic. Geride
kalan Xp, Iy, Vi) Ve Py terimleri ise (Dg) @{:}i.ﬁkenindén batjamsiz olarak

olusmaktadir.



-2l -

Diger birp d@yig&l@, f_imanm cari degerinin belirlenmesinde dafitilem te-
mettll miktarinin hichir etkisi olmamaktadir, @ Temettl dagitam oranin-
daki artisin pay sahibine sailadiyi kazang pay senedinin nihal dejcrinde~
ki azalma ile kaybedilmektedir,
Yukarida verilén varsayimlar, dahilinde temettii daij;tm& kararlarimin geger-
sizlijini ortaya koyan M-M otriislnin acakliya kavusturulmasy gereken bir
noktasy daha vardir, Bu nokta dedgatilan temettl kadar hissedileok ok Fi-
nanswan ihtiyacinin 6z kaynektan, ya da borglanma ile kargilarpasi halin-
de ne olacé@jldlr. Yukarida verilen agiklamada bu ihtiyac;n yveni pay senedi.
gikarilarak karsilandisiy kabul e;«.dilmekté_ ve dafitilan temettli ile pay se-
nedi defjerinde saflanan artisin ¢ikarilmasy zorunlu yeni paylarin ctkisi
ile eski seviyesine ddndiigil ispatlaﬁmaktadlr. Yeni pay senedl ¢ikarma ye-
rine borglanraya gidilirse ne olacaktir ? M- gfrlsiine gtire ek finansman
ihtiyacimn borglenma yolu, ya da 6z kaynaktan derlenmesi sonucu etkilemez.
Glnkl, borglanmanin gergek maliyeti ile 6z sermayenin gergek maliyeti ay-
niL olup _fiirrkmln‘ degerlendirilmesi ile sermaye vapisi (borg/6z sermaye)

Ay
arasinda bir bayinta yoktur. )
(%)
(5)

Miller-Modigliani, a.g.m., s. 415

Miller ve Modigliani'nin germaye yapisi kararlari ve firma defjeri arasin-
daki iliski konusundaki gbrileleri sdyledir:"Filmanin biitin borg/6z kaynak
oranlarinda semaye maliveti aynidhr. Optimal bir semaye yapisindan bah-
- sedilemez ve firma defferi sermaye yapisindan bagimsiz olusur,” (Baks
Miller Modigliani, "Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment”, American Feonomic Review, XLVIIT, Haziran 1958, s, 261~
297. Bu nedenle ek finansman ihtiyacinin borg veya &z kaynaktan derlen-
nesi yukarida varilan sonucu etkilemeyecektir,




Miller-Modigliani gdriistine en gok itiraz edilen noktalardan biri, o@riig-
lerinin savunmasini "helirlilik" varsayum iginde yapmakta olmalarlchrl._
Bu itirazlara karsilik Miller ve Modigliani "belirlilik® varsayimini
kaldirarak temettil dagntimy ile firma defjeri arasindaki iliskiyi belir-
sizlilk kosullari iginde tamimlamislar, ancak yine ayni sonuc,a varmiglar-

(6)

- dir .

M- gbrlsline gbre, gelecek dénemlerin belirsizliklerle dolu olmasi yuka-
rida belirlilik varsayum. altinda bulunan denklemin dofjiskonlerini defjis-—
tirmez. Sadece detfiskenler bilinen rakamlarla ifade odilme yerine "tesa—

AUFL" (random) niteliyind kazanir.

88z konusu deyiskenlerin belirsizlik kosullarinin hakim oldugu Eir ortamda
deferlendirildiygini ve toplam kazang ve yatiram seviyeleri esit clan iki
firmanin olusturduiu bir piyasa diiglinilecek olursa, su er;*itll:i}@ler yazi-
labilir: (1 ve 2 Firmalari ifade etmekte, ~ igareti isc detjiskenlerin
"tesadlfi" nitelidini belirtmektedir,)

'let ::'B?Zt p E= O .>....... e

r«—'
Ilt;tzt ,tg G vosanmea

nltDlt = nthztp& l osessen e

i

(6) Miller-Modigliani daha sonra yaptiklari bir ampirik calismada temettl
Politikasinin, firma deferi lizerindeki etkisinin ihmal odilebilecek
kadar az oldujumu kanitlamaktadirlar. (Bak: Miller-Modigliani, "Some
Estimates of The Cost of Capital to The Electric Utility Industry”,
Anerican Economic Roview, ILVII, Fkim 1966,




Bu egitlikler yazildaktan sonra sorulmasi gercken soru gudur ¢ Fixs 1'in

il
paydaglaranin iginde bulurulan dnemde beklenen gelirleri (Re) nedir ?

— I I

P = Pig YV T Py

Daha dncekl sayfalarda belirtilen (4) nolu esitlifie gire yeni dofiskenler
arasindaki iliski sGyle belirlenir

s N

ot Pt el ‘ -
My Pry = Ty = (g = 0y Py )
Bu epitlife gbre s

4 R = e d e
n

= X = + 3
0 %0 " Y10 " VI olue:

Bu denklem Firma 1'in paydaslarinin icinde bulunulan dénerdeki. baklenan
gelir seviyesini gbstermektedir, Ayni varsavimlar altinda sdz konusu denk-

lew Fixma 2 igin de bulunabilir,

r—r L

~
Rog =Xp = Iog + Vg

Bu denklemler karsilastiraildagainda (.’a?{lﬂ) V& (Rm) nin birbirine cgit ol-
(A i
duyu goriiliir.
16 = %50
Tip = Iz

o~

Vi1 = Va1

I1k iki esitlik calismemin baganda yepilan varsayunlars dayanir. (V) de-
Hiskenlerinin esitliyi ise, "symmetric rationality” seklinde ifade odi-
len ve pivasadaki herkesin kargilikla rasyonel bir davranis iginde ol-
duju enlamina gelen varsayuma dayenvaktadir. (Ayrintilar igin hakp
Miller-Modiglieni, a.g.m., s. 260)
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Bu csitlik, paydaslarin gelirlerinin cari tamettli dagitaim miktarlarindan
badjunsiz olarak olustuiumu ve verilen belli bir yatirim ve kazang sevi-
‘yesinde beklenen defer artislarinin plyasada gecerli oldwiu kabul edilen
ragyonellik” ilkesinin sonucu olarak birbirlerine egitlendiyiini ghister-
nektedir, Bu durueda, kogullarin belirsiz olmasi halinde bile isletmele-
rin deferi da@j:'ltil.an temettl miktarandan etlkilenmemekte sadece beklenen
vatirim seviyesl ve kazang glicine bagjamli olarak defismektedir,

Belirsizlikle ilgili olarak ileri stiriilen diter bir husus temettil dafjitim

Yigtirdigl hususudur, Bu iligkinin tomettl dagitiminin firwa defferini

ethilemesi konusunda ileri slirlilen gegersizlik iddiasini d@;’;igstirdi{jsi' sty
lenemez, CUnkil, defiisen temettl dafitim orami yéneticilerin isletmenin ka-
Zang guc:undc, olugturduiu bir defisimin sonucudur., Difer bir deyisle temetti

- dagitam orarandaki bir deisme, pivasa deserinin desismesi icin bir fairsat
. J r PLY 2 C s

clup bir schep defildir.

Temettl politikasinin gegersizligini ortaya koymak igin yapilan varsayim-
lardan bir ditjeri de piyasada "tem rekabet" kosullarimin gegerli olduu
nususudur, M giriisli daha sonra bu varsayimi da kaldimakta ve "eksik

- rekabet” kos;uliarl altinda temettll dagitiminin 'pil'yasa dederini etkilavip
etkilemedigyini incelemektedirler., Ileri slirlilen itirazlar ve M-M oBrilstinlin

cevaplari style Ozetlenmektedir.



-

Fksik rekshet kosullarinin gec;erli olmasi balinde, pivasadaki faaliy@tm
lerde bazi aksak ve rasyonel olmayan davraniglara rastlanilraktadix,
Urnexin, riski seven kisiler diislk dafitim oramini ve buna kargilik ﬁ’lﬁl{m
sek deler artigsini secerken riske katlanamayan kisiler de yi:l}:sek daritam
oraninl gelecek dénemlerdeki defer artiglarina tercih etmektedirler, Ancak
koyle bir iliskinin varliyi, temettil dagyitim oraninin, pay senedinin pi-
yasa de?;ieriﬁi etkilediiyini glstermeye yeterli de{?ildir; er isletre belli
bir temetta dagaitim oranini benimser ve bu orani katul eden yatirameilara
kendisine geker. Mevcut orani kabul eden pay sahibinin kigiliyi isletmenin

detjerini etkilemez.

Piyasada olusan ve zaman tercihi tarafindan belirlenen ancak, temettl da-
gitim kararlarinin gegersizliyini dedistimmeyen bu aksaklil: disinda en
&nemli husus dafitilan temettll lizerinden &denen gelir vergisiyle defjer

(8)

artigl Uzerinden &denen menkul kaymet kazang vergisi arasindaki faxktar.

Bu durunda, yatirimcimn yitkksek vergi dilimlerine girmesi halinde deder
artigi bigiminde elde edilen gelir, temettdl dajitima bigiminde gelen ge-

lire bir vergi fark:i Ustiinliigli sajlemaktadir.

(8) .
AED'de temettl lizerinden Odenen vergi, mikkellefin ait oldwhi vergl
dilimindeki oran tarafindan belirlenir. Deffer artisi Uzerinden ddenen
vergl orani ise % 25 olup sabittir.



i
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i

Vergi sisteminin byle vazedilmis olmasi piyasanin vaprasal bir 8zelli¥i-
dir. Ancak bu Ozelliyi kisilerin rasyonel olmayan davraniglarini agiklayan
tamel bir unsur olarak kabul etmek ve bunun sonucunda da kisilerin rasyonel
olmadigini sdyleyip temettil dagitim oranimin yiksekliyjinin piyasa deferini
clumlu yinde eﬂill@yPCM?lnl iddia etmek gergekei bir ofirlls olamaz. Tam
rakab\i* kogullarinin gerceked olmadwyini sdvleyen ve bu varsaviman kaldi-
zz’llmasm; isteyen giﬁrfis;;lexjin iddia cttifyi gibi pay senetlerinin piyasa
dederlerinin artmasini yuksdg tamettll dafitralarina baijlamak ve bu ‘ilifv.%m

kinin varlifini da kisilerin yukarida deginilen rasyonel olmayen kararla-

- rinin Olusturduwium sbylemek ise daha gergekel olmayan bir varsayiran so-

nucudur,

GOrilciiyii qj.bi, ¥noe daraltici bircok varsayimlarla hereket ederek temettil
dagpaitimanmin isletmenin piyasa deferini etkilemedigini ve bu kararlarin
defjerleme agisindan gegersiz oldutiunu kanitlayan M-M gOrisll, daha sonra
baz1 varsayimlari: kaldirmakta ve s®z konusu gegersizlitin bozulmadagani

glstermeye galismaktadir,

M-M gOrlistine kars: ileri slidlilen iddialar Ozellikle belirlilik ve tam re-

kabet varsayimlarinin gegersizligi konusunda yotunlasmaktadir., Miller-



Modigliani ise bu iddialara cevap vermekte ve kendi ofrlislerinin teorik
yonden olduju kadar pratik ydnden de kabul edilebilir nitelikte oldutunu

savanmaktadir,

Ancalk, bu kargilikla iddialasmalarin disinda M=M Onerisinin gogerli ola-
. ’ G

mavacaginl kanitlayan deha somut kavramlar mevouttur, (J)- Ornetyin, teormet—

tll ve defjer artigi kazanglarinin farkli oranlavda 'vergilemdirilmmsi Gl

fer artJ.sl» seklﬁnde gelen kazancin yiksek gelir dilimlerinds bulunan pay

sehipleri tarafindan tercihine yol agmaktadir, Avrica fimmanin bir yati-

rimn dagitilmayan kdr yerine s kaynaklar ile finanse etresi dig kay-

nak temini esnasinda ortaya ¢ikacak ek maliyetleri istlommesine schep o-

Clur ki bu da tenettinin dagatilip dagrtalwamasy arasinda, difer detyisken-

lerin sabit kaldiwa kabul edilse dahi, kaynak maliyeti acisindan bir fark-

lilak yaratar.

Temettd dagitimuinin olmadifyr ve pay sahibinin cari gelirve ihtiyag duyduiiu
hallerde pay senedini satmaya kalkmasi komisyon licreti ve benzeri satis.

masraflarini Ustlemmesini gerektirir,

(9) : :
Van Horne, a.g.€., 8. 186-188



B.

Bltin bunlarin disinda, temettl &demelerinin pay ‘sahiplerinin zihnin-
deki belirsizlikleri derjrtmasy, cari gelir ile defjer avtagl seklinde
uzun dnende kapitali‘ze edilecck gelir arasinda kayitsiz kalinemamasi
ve ddenceek temettiniin firmanin kir elde ettimini gtsterir on belirgin

faktdr olmasi, temettd dagitam oraninin bir optimalitede saptarmasi
(10) ' '

gercktigini ortaya koymeaktadir.

Temettl Politikasinin Gegerlilidyi ve Gordon Modell

Pay sahiplerinin zaman tercihleri ve risk faktérlerinin deisik olmasi

medonleri ile temettl ve deffer artisy scklinde elde ettikleri gelirler

arasinda kayitsiz kalamayacafini savunan Goxdon modeli, temcettl da—

gritanin piyasa degerinl etkileveceyini iddia cder ve optimal bix
tamettil datiitam oraminin var olduwiyunu finansman vineticisinin de bhuna

ulasnak gérevini tistlenmedinin gerekliliygini sdyler.

(10)

- Cordon, "Optimal Investment and Finencing Policy™ ve "The Savings
Investrent and Valuation of A Corporation”, Feviaw of Tconomics
and Statistics, XLIV, Subat 1962, Yeniden basildify ver ;

Van Horre:, Foundatioris For Financial Managerent, Irwin Series
(Illincis 1966) s, 434-4h9, ‘

= Salaron, 8.9.€., S. 142



Bu gbriige gdre, vatirim sshipleri tliketim harcamalari igin gerek duychke-

lari nakdi, sahibi bulunduklar: pay senetlerinden saijlamayi, bu senetlerin

dejer artiglarindan Stirl ileride deha yviksck Kir elde cdecek gekilde sat-

ma olenaklarinin var oldwjumu bilseler dahi, tercih ederler, Bu tic yvati-

- ramcilar igin pay senedine sahip olmanin sagladigir fayda her val elde ede-
_ (11)

ceklerd belirli miktardali temettiidir. Firmmanin sonsuz bir dmre sahip

olduwju diginiiliirse, hic temettll daritilmamasi halinde, pay scnedd piyasa

detyeri bu yatirimmeilara hi¢gbir mana ifade etmeyecektir.

Bu gOriisin savunucularina gire, pivasadaki meveut belirsizlik kavrami ve
cksik reksbet kosullara, pay scnedi fiyatlarinda dalgalanmalar dolayisiyle
bir risk yaratlr ve pay sez-ietl@,rinin iate-railen anda nakde déjniistiirﬁlema?esip
deyisik kazang tlirlerinin degisik oranlarda verqilénﬂirilrmsi gibi Hzel-

. (12)
likler de tercih faktOrinii olusturur.

(11) /
Benjamin Grahar-David L. Doold-Sidrney Cottle, Security Analysis.
MoGraw Hill, (Mew York-1962) s. 435

(12) :
Alexander A, Robichek-Stewart C, Myers, Optimal Financing Decision,
Prentice-Hall, (New Jersey-1963) s. 51-54




Bu nedenlerden 8tlirtl, bir isletwenin 8z varlik deferi gelecek yillarda
dazitilacayy beklenen temettiilerin belixli bir oranla iskonto edilmelerd

sonucu bulunan buglinkil degjerlerinin toplam ile belirlendx.

P, = fcinde bulunulan dénamdeki pay senedinin pivasa deferi ‘
D = (¥) zawanda ddenen temettl
k = Fapitalizasyon orani ise,

M

Bu formiile glre firmanan her yil aym miktarda temettt (Dy) dagltaéagjl
ve yatirimeilarin bu temettlyl hep ayni kepitalizasvon orany (k) ile is—
13
konto edecekleri varsaylmmtadir.( ! Ancak, temottil damitim slivesinin
uzamasy ile artan’ risk karsisinda yatirimcilarin deha yiksek kapitalizasyon

orani aremalar: ve devamli artan bir hizla bilyliyen firmalarin her yil daha

yiksek temettii dayitmalar: beklenir

(13 ‘ :
Gordon modelinin baslangic noktasi olan bu formiiliin csas olarak tanire
ladigr sey firma blylime hizini sabit kabul etmesidir, Sabit blylme hi-
zinda dbnem kfirlari dolayisiyle dagaitilan temettil ayni olacaktir. Bu
durumda formlilde (Dy) ifadesi dogjru olur. (Bak: Gordon, a.g.c., s. 44-
543 Robiclick-Myers, a.g.e., 62=65; Weston=Bridhan, a.g.e., s. 404=407)



DEnem sonu dagjatilabilir k8r (E) , alakopan kAr orani (b)), vatirim verim
orami (x) ile gUsterilirse biyliyen firmalar igin pay sencdi fiyataini

veren formiil sdvle olugur

(t=0) dafnemin net kfiry (B,) ise, (t=1) dtnemi kdr ;
N

Ey = I, + b By = Fo (Lir b’ olur,

Firma devemli gelir temin edecetyine ve bu gelir her yil bliylime sonucu ar—
tacayina gbre yukaridaki formil basit faiz hesaplama esasi lzerinden (t)

Sbnendnde ki pay basina tcmttﬁyti verecek sckilde vazilebilir @
By s By (Lr b)©
Herhangl bir yildaki temettd dagitim miktari ise,

Yy

esiti kondugunda ;

(L ~Db) B toldut_fyuna ve bu denklerde (Ey) yerine

Dy

Gordon'un tanimna gbre pay senedi piyasa deferini veren formlil s@yledir s

it

(1-b) B (Lrb) t olur.

Dl D5 D Dy

P o= .. "
s = + g . + aen +
(1+k) (1+k) 2 (14k) 3

O

(L+k) t



Bu formiiide (Dt) yverine yukaridaki esiti vamilir ise ;

L (PImg(ab) (1-b)E, (14xb) ¢ (L~b)Ey (Lrab) ? (1-)7, (Lako) ©
0 P ' o + + ; + * SN +
14k (1+k) 2 © () ? (141
' t
oo (L) E,, (L+xb)
b o= O '

t=1 (14k)

Bu ifade sabit orani (l+rb/l+k) ve ilk terimi (l--}tz)EO olan bir geometyril

(14)
dizi teskil cder. Bu dizinin acgilim sonucunda ise ;
(l"-b)EQ = DO
br = g (blylie hizi) esitlikleri ile
DO : (l‘l’g ) El
P, = T ifadesi elde edilir.
k-g kg

(14)

' Burada sabit kabul edilen oranin 1'den kiiclk oldupu kebul edilir,
Eksi helde pay senedi fiyatlara cksi cikacaktir ki bu da olanak-
sizdir, Oranin 1l'den kiiclk olabilmesi igin k) rb olmasi gerckir,
(Bak: Weston-Brigham, a.g.e., s. 406) Burada verilen georetrik
dizinin agilim. ve sonsuz serilerin toplami, :

g ° formiiline gfire balurnir.

I-r v
(Bu formiilde a= Ilk terimi, r= Sabit orsm ifede ctoektodir.)
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Bu ifadeve gbre pay senedinin su andaki fiyati, gelecek ddnende ddenmesi
Lheklenen temettinling kapitalizagyon orani ile bilylime hizi avasindaki farka
bOllinmesi ile bulunur. (Ifadenin gegerli olabilmesi igin k} ¢ habul

edilir,)

olduam (discrete) kabul etmehktedir, -

Bliylmenin devamli oldwsu (continous) kabul edilirsce, hesaplama gekli
(15) | .
degjigecektir.  Ancak, bu farklilik sonucu etkilemoyecektir,

BliyUmenin devamli oldudu kabul edildiginde ;

By = Bp et = Eg efbt olur.

Py

Isletire deferini ifade eden piyasa fiyati (P) ise, gelecek ddnarlerde bok-
lenen temettil degpitimlaranin kapitalizasyon orani (k) ile iskonto edilmis

bugtinkli dexjerlerinin toplamidir.

2
P = f D et g
O

(15) _
Bu durunda ani faiz olarak nitelendirilen hesaplama sekli kullanilir,
ni faiz hesaplamasi ve rantabilite hesaplarinda kullanilisa igin baks
Osman Yozgat, Finans Matematimi, Mihat Sayvg Vakfi Yayinlara
(Istanbul~1971) s. 63-70 -
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(te yandan,

D a

(1-b) zit

Ep = By etht oldugundan bu esitlikler yukaridaki denklemde .

3]

yerine konur ve k > xh oldwju varsayilarak (sksi halde fonksivonun enteg-

rali sonsuz olacak ve alinemayacaktir) yukaridaki forksiyonun ertegrali
(16) '
alinirsa,
(I-0)E
© ‘bulunor.

k=xb

rdo = g ve (1-—1:»)3‘-30 = D, oldugundan,

Uo

F= olur ki bu egitlik yukarida daha &nee bulunan

. ]{mg
25itligin aymsidir,

Su halde CGordon'un biiylme modelinde bir sirketin pay senedinin buglnkil de- -

geri, (t=o0) déneminde elde edilen gelire (By), 8z varlik kepitalizasyon

oramina (k) , ve bliyline hizana (xb) ye bayli olarak belirlenir., Dagrtilmomas

karlarla yatirimlarin finanse edilme karari fivmanin &z verlik deforini en

yiksck yapmaya amag edinecetjine gire kfry isletmede birokma katsayisinin,

(16) e | o .
Entegral hesaplamali igin baks CGordon, a.g.2.; 8. 45 ve Gnenli,
aog.&op S 72“"’76..



vani (b)'nin fimwa degerini en yiksek yapan miktarini belirlomek dajital-
mames kdrlarla finensman kerarina ¢ézim bulmek olacaktir. (Bl , (k) ve (x)
veri olarak Ialz_nd:u{_larm@a pay senedi degeri kira igletrode alikoyma
ka.tﬁayisi {b) ygba{ﬂl olarak detiigir. (B,), (k) ve (x)'nin (b) "den batjme
siz olduklari varsayilirsa pay senedi defferini en ylksck yapan alakovyms

(17
katsayisi (), pay senedi defjer formiiliniin tirevi alinarak bulunabilirs

ap 5
O O 1Y
o (r=1)
o : . )
do {(k-xb)~

23X

Tirev derkleminin sifira esitlernmesi halinde (P) 'yi maksimum yapan dat
elde edilir.

-

Donklerde, B., k ve r'nin pozitif, b ckar:fj‘;ﬁ-'a,:%_nin ise safirla biy avasinda
olduwiu (0 (b 1) kabul edilmelktedir. Buna gbre, tirev denkleminin sifira
Gf-‘ﬁitolabilm 61 lgin, r=k olmasi vani, yatirum verimlili dinin kapitalizas-

yon oranina esit olmasiy gerekir, Bu durwﬁa pJ.yan detjeri. (®) ; kKéri islet-

rede alikoyma katsayisindan (b) bafimeirz olus;;ur.

(17) | -
Sarikamis, a.g.€., S. 42



Sayet, r> k ise, tiivev denklemi pozitiftir. (Sifixdan biiyil) ve (b) dekd

bir artig, pay senedinin piyasa deferini artiracaktir.

Sayaet 3<;> r isc, denklem negatiftir. (Sifirden klcik) ve (b) deki azalma

pay senedi deferini artiracaktir,

Yukarada vapilan agiklamalardan kabul edilen bir varsayium da (%), (®), (x)
birer sabit deger olmalari ve birbirlerinden barjimsiz olarak olugmalaradar.
Grneyin, artan yatirimlara rafwen vatirim verimi (r) derigerckiedir.
Gergekte yvatirim miktarinin artmasinin yatiram verimini, azalsn verdmler
kanunu nedeniyle ciﬁe;;iim:;si gerekir. Fay senedi dederini maksimm yapan
kfir1 igletmede alikovma katsavisi (b)) aragtirilirken (rﬁ ile ) arasinda
bir iliskinin oldugunun dikkate alinmasi daha gergekel olacaktir. Clinkid
vatirus verimi (1), yatirim mi}t:tarlnln. (ki bu miktar (b) ilo belixlermek-

tedir) bir fonksiyorudur ve bu forksiyonel iliskiyi style gdstermel niime
(18)
kindiir

(18) ‘
Weston=-Brigham, A.q.e., S. 4.0-410.
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Sonug olavak, :r:) k olmasi halinde, isletme kfArleri ﬁa{%iﬁllmmzlp yatiyare
lara tehsis edilmelidir. Ancak artan yatirumlar devamlil olarak (x) yi
dlstirecektir. ‘ (r) detferinin '(k.) detferine osit olunc:aya kadar diigmesi hae
linde vatirimca k3ran fiae_;jﬂ.tilrmm ile dagitilmamasy avasinds kayitsiz ko
lac&ktm_:. (¥) detierinin (k) 'nin altina &lsmesi halinde ise temettil degit-
mamek pay scnedi defferini olumsuz yinde etkilevecektiv. Dopok ki bir fir-
maran k8ry isletmede alikoyma katsayisi (b)), yatirim verimini ‘f:pﬂ"s]l?ae,m
yon oraning egit kilan dagitilmams temettd rdiktarini veren noktada opti-

v (19)
maldir, vani o roktada firma Oz varlik doteri makedmusdur.

Bu agiklamalara giire, Miller-Modigliani giirliglintin sksine, temetti datjatam

kararlari, isletrelerin piyasa deferlerini etkiler., Clinkdl piyasa detierd

gelecek dbnemlerde heklenen temettiilerin  buglinkll detierlorinin toplamina

esittir ve yatirimerlar terettl scklinde elde edilen gelir ile deler ar-

¥

!
]

tigr seklinde elde odilen gelir arasinda gerek helirsizlik, gerckse vergl-
lendime farki gibi piyasa kosullarimn olugturdudiu dagsal foktérler nede-
niyle kayitsiz kalamazlar. Du nedenle piyasa detjerind meksimm yapon op-

tinal terettil dafjitim oranindan sz etimek minkindir.

(1.9)
Gordon, a.g.c., . 48; Ayrica bak: Samkams, a.g.e., 8. 42 vd,
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C. Temsttl Politikasinmin Vatirim Kerarlari fcinde fucelenmesi ve

Wedter Forpiill

Temettl dagitim kerarlarinin bir finensman kereari olarak inceloenmesi
halinde yatirim kararlarina dncelik tamirar, Bu durumda temetti Sdeme-
’ _ v ' ' ' : (2m.
lerine "pasif artik" (passive residual) gbzliyle bakilabilir.

{nce yatirumlar icin ne miktarda finansman ihtivac: olduwn saptanir.
Bu ihtiyacin meveut kfrlerla karsilammasi yoluna gidilir. Sayet yati-
rirdarin finansmaninden sonra elde bir kfr artagy var -ise bu miktar

- (21)
temettl olarek datiatilair;

Bu yaklasim iginde, 6nce kfrli olan tim yatiramlarin eldeki meveut ké?rf-
larla finanse edilmesi igsletma dererind ﬂuseitecektir.- Yatarimlarin
kérla oiu{.) binifidl'fjlni ardamzk igin yatirm karlilugy ile yat.z.rnﬁm1
finanse edileceyi fonlarin maliyeti kiyaslanir. Bu ;}sf,lyaslarn(udaﬂ_ g al-

ternatif stz konusu olur

(1) Yatirim kArliligl, sermaye maliyetinden kictktir. (r <k)

(20)
Fzra Sglovon, The Theory of Financial Menagement, Coludria Univ,
Press, (iew York-1963) s. 139-140, :
(21) - :
James B. Walter, "Dividend Policies and Cormon Stock Prices",
Jowrnal of Finance, (Mart 1956) 8. 32.




(2) Yatiramn kfrliliga, sermaye maliyetinden blytktlr. (r) k)

(3) Yatirim k8rliliygi, soyrmaye maliyvetine esittir. {(rak)

Yatirim kfrliliginin scrmaye maliyetindon bivilk olmasi halinde mevout
kArlar yatirima sevkedilir, gerekirsc dis kaynaklara bas vurulur. Yatirim
krliliginin, sermaye n‘saliyetimien kliclk. olmasa h&linde, tlm kAr termotti
olarak pay sahiplerine dagaitilir. Sayet vatirim kArliligl scimaye raliye-

o1

tine esit ise kfrlarin dagjritilmasy veya yatirimlara sevkedilmesi sonucu
| - (22)
etkilemiyecektir,

"Artak Tecrisi” olarak tanimlanan bu veaklasim J.E. Waltor tarafindan genis-—

letilerek, terettl dagitim orami ile isletmelerin pivasa deteri arasindaki
' . (23)
iligkiler fornfillestirilmistir.

(22) 7 _
- John O'Donnell - Alil Sait Yiksel, Teomettil politikasi Toorisi®,
Para Bulranin Secilmis Konulari kitaba iginde, Akademi Yavan.
{(Ankara~1370) =. 124, . :

(23) :
Walter, a.g.m., s. 30-41



Tan rekakbet sartlary altinda galisan bir sermmaye pivasasinda farkli tomettd

daryitam orpnlarina bhatsly olarak pay senedi defierini veren fomil (Waltor

formGlll) gtyledir

¥

P = Bi¥im pay senedi piyasa defori

¢ Bitim pay sencdine disen tapettll tutara

e
b
i

¥ = Yatirin Verimi orani

k = Sermaye maliyeti

% = Birim pay senedi basina disen vergi ve faiz sonrasi net KAr

Bu formiil, (r) wve (k) arasindaki iliskiler tearafindan belirlenen ve yukea~

rida ortaya konan fi¢ alternatifte, piyasa deferinin moksimm olmasi igin

“temettl dagiitim kararlarinin ne yvonde olwasi gercktimini ortaya koyax.

Alternatif I 2 (x> k)

Py
=

Bu alternatifin s6z konusu olmasi halinde, vatirimlar k8rli oldwju igin,
pay sahipleri, kfrlarin dafptilmavip vatirimlara sevkedilmesind we yatiran-
larin safjlayacany k8rlarla birlikte bildhara dafitilmasini torcih ederler.

Bu tercihleri ise pay scnedi fiyatlara lizerine akscder.



I
1

oe
&

B

olmasi halinde, kazancan tamaminin yatirinlera sevkedilmesi (D=0) ile,

(P) en ylUksek dederini alix,

r

Dy + (E-Dy ) o+ 2020 uno-0)
ke - 0,20 '
- = = 4050 .
1 k 0,20

Kazancin bir kisminin veya tamaminin dafitilmasi halinde ise (P) detori

4000 TL. pin altina diser.

Hayet,

D, = 200 TL. olursa ;

2

oy + 5@y 200 + 2220 (400-200)
K 0,20

P = = 3@00 {[Is -

b
1

k | 0,20

olur.
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Sayet.,

Dy = 400 olursa, yani kfran tamami dagitilirsa ;

Dy + i (E=-D3) 400 + 0,40 (4D0-400)
P3 = = " = 2006 TL. olur.
k 0,20

GOrlldisl gibi, (r) k) olmasi halinde, kdrin tamaranin yatirimlare
sevkedilmesi ile pay senedi fiyati maksimum olur. ¥irin dazgitilan kasmi

hiyidtikge pivasa deyeri diser.

Alternatif IT s (> 1)

Sexmmaye maliyetinin, yatiram kfArliligindan blylk olmasi halinde, isletme
Larlarimn alakonulup yatirimlari finanse ctme verine tamaminin pay So-

hiplerine temettl olarak damatilmasi gerekir, Bivloce pay sencdi pilyasa

deyerd (P) maksiraum olur,



Ornck s

0,10 |
Py = = 2000 L.

=

i}
o
]
<o

<y

-
[0
[

0,10
Py= Ee 400 L. | 200 + 5=y (400-200)
. i » P, = = 1500 9L
D= 200 L. 2° 0,20
6,10
§ Pl el
P, = = 1000 7.
: 0,20

Grilaigl gibi () r) olmasy halinde, k&rin tamaminin temettis olarar o
ytilmasy gerekir. Bylece pay sencdi detferi maksimm olur, Alikonan kfran

miktary artikea piyasa desqri diiser.

Altcrnatif ITT ¢ (k=x)

Vatirim verimi ile semmaye maliyeti birbloc, ogit ise, temettll datiitim

miktarl pay senedi dejerini etkilemez,



homt 0 100 + gty (200-100)

r . % 20 P, = | = 2000 L.
B = 400 . | | 0,20

Dy =z B = 400 TL.

5, = 200 To.. 200 4+ 55 (209-200) o

Dy = 0 9L FeT 0,20 T e

| 5,20
; - B ¢ e 400=0
’ + T,00 (400=-0)

= 2000 L.

it
!

GOrlildigll gibi temettl dagitam miktery ne olursa olsun, pivasa defjerinde

bir degisme olwmamaktadir,

Sonug olarak, Walter formfiline gtre temettll dayaitaim kerarlari yatirim

verim soviyelerine bafjmli olarak verilmelidir. $ayet firme E8cla yat:.z:ﬁr:
olanaklar: ile karsi kersiya ise, temettt dagitmayarak eldeki meveut fon-
larimn taremani yatirmlara finanse etmek i¢in kullmmalldlr. e yandan
k@rly yatirim olanaklarinmin olmamasi halinde kfrin tawama pay sahiplerine

kfr payyr olarak é:agltllr{alldlr.



. Maksimum Piyasa Detjerini Veren Temettil Dajitin Orana-

Cerelk Cordon modeli, gerekse Walter modeli, pivasa deterini melksiowr
yvapacalk temettl dagaitim oraninan, r> k Q]ﬁém halinde bire, k> r
olmasi haiindez sifira esit olmasi gerehtityini, r=k olmasi halinde

ise tamettl daitun oraminin piyasa defierini c-::t];;ilc;me;ciizj;fi.ni,i., sty Lotk
ta{%ifle . hneek, gercekte (b) ct'iefjgermih 0 ve l'e esit olabilmesi ka-
clae f:;u. cieﬁerl@f arasirda olabilro olanatl vardir. Fiyasa dercrini
maksimen vapen (L) dederinin 0 ile 1 arasanda olmasi halinde problem
() deyerind oulmak .' seklinde belirlenmohtedir., Pu duramda (b) deteri-
nin bulunabilmoesi igin (r) ile (b) arasindaki iliskiyvi tarif ctuel go-

(24
rekir,

Dier bir deyigle, fimmanin yatirim verimlilidi (r) ile billyikse haza

(r.b) arasindeli iliski pivasa deyerini belirloyeccktir,

(24) :
Bugene Lerner<¥iilliard Carleton, A Theory of Financial Znalysis,
Harbrace Series, (Hew York-31266) s. 120




;4‘9..;

LC Forksiyonu bu iliskiyi drtaya koymakta ve yatirim verimliligini,
biytime hlZlnln blr fonks:.yonu olarak tanimlamektadir. fad Ancak bu
fonksiyon tek basina fiyma de§erini"mak’ssitrm kilan ’al-lkoyma oranini
(b) ve bu de&eri"beblirleyen’ (r) dediskéninin ne olmasl gercktigini soy-

A leyememektedir.,

Diger taraftan fimanin temettli akimy, bilytme hizi ve yatlrmcﬂérm
L Sngdrétiytt iskonto faktdrti arisindaki iliskilerin piyasa degerinin be-
" lirlenmesi agisindan ortaya koyan model de, () ve (E) in , alabile-
© cekleri degerler itibariyle birlikte Vrreyd'ana getirdikleri.kmbiﬁ"e'zdhﬁ
"laran piyasa deferini ne yénde oluéfuracagl konusunda tek Jba$1na ye-

tersiz kalmaktadir.

(25) - '
LC fonksiyonu, r -=X — Veya r _X - Xl “r.,b, seklinde

' ifade olunan ve talep fonks:.yonu ile mallyet fonks:.yonlarlnm ba-
lirlediyi ¥., b’ faktdrleri yardimyla verim orami (r) ile fir-
manin varllk?arl (3) nin deyismesi arasindaki iliskiyi gSsterir,
(Burada firmanin sadece 6z kaynak ile finanse edildigi kabul edil-

_mektedir),

‘Talep forksiyonu

N P= 3y + alQ

Maliyet fonksiyonu

C = bQ +b 1Q ve Output (Q) ile varlaklar (A)
ardsindeki iligki, Q=AB ise toplam k&r fonksiyonu,

X = (p-c)Q veya
C XK= (ag -bg) AA+ (aby) A? 22 olur. Tirevi alindiuganda,
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Ancak, bu iki fonksiyonel iliskinin birlikte dlistintilmesi halinde,
~ maksimm piyasa deejea;i (P) ve bu defjeri veren
- firmanin yatirim verim orani (r)

- kir alikoyma orani (dolayisiyle temettll dagatam orani)

pulunabilir.©

1O FONESIvONU

b

dA Fr= (a0 -Dbo) A+ 2(ag-by) A% esitligi yazilir.

Ejer (ag-bg) ,Q = Ko ve'?(al-bl) Az :Xl denirse ve varliklarin

degisme oranil dikkate alinirsa yukaradaki formlil bulunur. Ayrinta-
lar igin bak: Carleton, a.g.e., s. 80-85,
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Yukarida-verilen sekilde P, P, ve P, es fiyat efjrileri pz (d-DE

1 k=br
tarafindah, IC fonksiyonu ise r = Xo + le ‘tarafindan belirlenmek-
tedir, (Fonksiyonu basitlestirmek ve doyrusal iliskinin varlifini

' kabuletmek icin (r.b) yerine sadece (b) alinmaktadir. Bu varsayim LC

fonksiyonunun dzelliklerini degistirmedifinden sonucu etkilememekte

ancak anlasimi kolaylastirmaktadir.)

IC fonksiyonu li¢ fiyat egrisini, A,B,C gibi lic ayrar noktada kesmekte~
dir. Bu noktalar sistemin ¢&zlm noktalari olmaktadir. Orneyin, b, ve
3 kombinezonu Py fiyatini, by ve r, kombinezonu Py fiyatini, ry ve
bs ise Py fiyatini belirlemektedir. Bu konbinezonlardan verilen e

- fonksiyonuna gdre, en yiksek fiyat olan P3’t‘1 belirleyeni istenen
Irombinezondur, Bu kombinezon (b3) ve (ry) IC forksiyonuna tefjet olan

en yoksek es fiyat egrisini vermektedir.

Optimal ¢dziimi veren nokta LC fonksiyonu ile es fiyat efrilerinin efjim-

lerinin birbirine esitlendigi yerde olusmaktadir.
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u nokta cebirsel olarak bulummak istenirse piyasa degerini (P) veren

Cordon modelinin denklemindeki (b) yerine (b) nin (IC) fonksiyonundan

(26)
cakarilen esiti konur,
P (1:b3:E/
Y
b Ko
5t
r- Xo
E = (o)
1
P = —
r- ’Xo'

Bulunan bu denklem, piyasa defjerini maksimm yapan (x) detjérini verit,
{(r) degerinin LC fénksiyOnmda yerine konmasi halinde (b) degeri bu-
lunur. Iste bu sekilde olugan (r), (b) kombinezonu optimal nokta olup
firmenin verilen IC fonksiyonuna gre piyasa deqerml maksimura yepalil-
| wesi igin benimsenmesi gereken temettli dajitma oranini (1-b) ve bu

seviyeye karsi gelen yatirimin verim oranimi (r) g8sterir.

(26) } _
Bu islenmlerin detaylari Lerner—-Carleton'nun adi gegen eserinde
verilmektedir, Ayrica s6z konusu derklermde (E) yerine (xR) ve (k)
yerine o<+ § Var (g) ifadeleri kullanilmaktadir. (<= risksiz
yatirim verimi, svar (g) = yatirim riskini ifade eder) Ayrintilar
icin bak : a.g.e., s. 143-145.



ITI. TEMETTU POLITIKASITNTY ARTIF mmmi&;i VE,

DAYITIM RARARIARINI BELIRLEYEN, FAKTORLER

Temettli dagitim kararlarinin fimmalarin deterlendirilmesi $ninden
gegerli olup olmadiga konusundaki gtrlisler bu b&lime ‘};;adar ele ali-
nip incelermistir, Bunlardan M-M gtrisl olarak adlandirilan birinci
gtriie cesitli ?arsaymnlar altinda temettll politikasinin gegergizli-
gini ortaya koymékta ve pay sshiplerinin temett{i ve deer artisi
seklinde kendilerine dénlisen gelir arasinda tercihsiz kaldiini id-

dia etmektedir.

Temettd dafitumnin firma deferi fizerine hicbir etkide bulunmadiiji
tezine karsalik pay senedi fiya{:larmln datiatilan temettil tarafin-
dan belirlehdi{ii g8riistinii benimseyen Gordon modeli uygulamada deha
gegerli gbrinmektedir. Bu modele gbre, firma de@erini olusturan te-
wettll dagatim orani yatirim firsatlarinin detierlendirilmesinin igi-
ganda incelenmelidir. Clinkil, temettil dayitim ka:arlarl tarafindan

belirlenen (b) dejiskeni Ste yandan kapitalizasyon oranini (k) be-

(1)

lirler, Bu oran ise firmanin pivasa deferini ortaya kovar.

gy

(L)
Robichek = Myers, a.g.e., s. 64.



Uzun vadede izlenecek temetﬂi dagitim oranini ortaya koymak ve bu
oranl firmanin piyasa degerini en yliksek dlizeye gikeracak bigimde
clusturmak temettl politikasinin esasi olmakla beraber temettl da-
frtam kararlarini tek boyutlu‘ ©Olarak sadece temettd dagitim orani
olarak distinvemek gerekir. Dafatim orani disinda sz konusu amaca
ulasabilmel igin diger bazi unsurlaran da dikkate alinmasi Ongériil-
nektedir. Iste temettll dagaitaim karailarlnln bu unsurlarla birlikte
cok yonll distintilmesi, yatirim firsatlarinin defferlendirilresinin

vananda

temettli dagitiminin dlizenlilitgi

i

temettlil dagitim tiirleri

pay senedli bolinmesi

pay senetlerinin geri satin alinmasi

vergilendirme ve

likidite, borg alma, kontrol enflasyon, hukuki

sinirlamalar

gibi teknik unsurlarin da dikkate alinma geredi temettl politikasina

aktif bir 6zellik kazardirmaktadar.



Bu 8zellikten &tirtl & temetti dayitim kararlarinin piyasa dejerine
etkisini yatiram kararilary icinde degil de bégms:n.z bir finansmen

karari olarak mcelemﬂc zorunluluu ortaya ¢ikmaktadir.

A. Tenettl Dagaitim Oraninin Dizenliligi

Firma deyerine tesir sdebilecek diger unsurlar sabit kabul edilirse,
diizenli temettl dayitan bir firma dayittiyn temettl mikbara deyisen
diger bir firmaya orasila deha fazla defjer kazanir. 6metjin ¢y asagida
verilen iki ayri sekilden daha diizenli bir dagitim oranina sahip (X

firmasi, (¥) firmasina oranla dsha ylksek bir piyasa defjerine erismek

olanayina sahiptir,

r ) e

]

Yillar ' : - Yillar

S
Ll

¥

X Firmasi Y Firmasi



Nitekim TWA (Transwerld Airlines) Sirk otl fzmmmm ntidiiviintin

1965 lexde yaptigy l-r konusgma sﬁylédlr : "Finansman anlayisiriin
sonucu olarak temetiil dagitiminin gereklilifinin biz de férklné%ayz.z
ve tahmin ediyoruz i gecen yillarda oldugu gibi bu yal da temettl

{2)
dagitim. yapacajaz.”

Ote vandan dafjitilan ﬁemettﬁ orananin hangi kriter dahilinde istik-
rar kazarmasi hususu minakaga konusudur. Bir gdrilse gére, daijltllan.
temettd miktarinin istikrarli olmasi gerekir, Diger bir gbrils ise,

- dagrtam oraninin iéi:;ikrarll olmasy gerayini savunur, Ugtincll bir gd-
xriig daha vardir ki ku da, "Géneralv Motors" gibi cok diistk miktarda
"normal” bir temettl miktary tespit etmek ve kazancin yeterince ylk-
sek oldugu dinemlerce "extra" temettil da¥itmayi Sngdmmektir, Bu se-
kilde hem ortaklar Glizenli temettdl alirlar, hem de £irma deveml:
distk seviyede kalarsk kbt dSnemlerdeki "temettl Sdeyefieme” riskiyle
karsilasmaz. lyi a¢ remler ise "extra" temottul@r ile ortaklara bil-

(3)
Airilir.

(2) : C
Walter, a.g.€., 5. 19.

(3)
Bizde bhu uyg'ulan ayl yapan kuruluslara &rnek olarak bazi bankalar
gbsterilebilir, lte yandan Wkemizdeki uygulamada szl edilen
temettll dagitim oramy ileride agiklanacadi gibi Sdermis sermaye
Uzerine dagatilen Qranmi gbsterir. Kazang seviyesiyle 1lg3.13, detyil=
dir, Bu-nddenle ldem*niv -sexmaye deyismedikge dagitim orany ve da-
grtim miktars atu seyi ifade. edex ve sabittirler.

TN
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nsagadaki tablo, temettii dafitim oraninin yillar itibariyle ARD'de

absterdigi seyir diizenliligi konusunda fikir verecek niteliktedir :

TARID 5 T

N (Milyar dolar olarak)
" Vergl Sohrasi T Datjatam

yillsr | if ¢ Pipwe Kirlaps  Tenottdl  Oramy (3
1929-1939 31,2 41,5 133
1940-1945 58,7 26,3 45
1945-1950 - 110.8 39,5 36
1950-1955 134.1 54,7 a1
1955~1960 157.7 71.1 45

~ 1560-1965 249,55 116.3 47

Kaynak : "Econoniic Report of The President",
(Washington D,C.; US Covernment Printing
Office, 1967), s. 290"a atfen Weston-Brigham,
2.GeCe, S. 376.
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Ote yandan, Tirkiye'de yapilan bir arastirmaya gdre, 1967-1.968
yillary itibariyle dagitilan temettii oranlarinin dagilimi style

lummastur e

IABIO : 11

“Temetti T R "

Dagitim Orani (%) }967- (‘f%).w_ v 1968 (%)
0 | 27,94 40.57

5 ve daha az 4%27T | 5,52
6~ 8 . 3.20 4,05‘
9 - 10 4.98 4,27
11 - 13 . 2.85 3.56
14 ~ 16 3.38 3.02
17 = 20 3.38 4.27
21.-25 2,14 2.85
26 ve deha fazla 10.14 16,50
Cevapsiz | 37.72 _ 21; 35

TOPLAM o 10000 9996 |

&

Kaynak Tutjrul Ansay, Tdrk Anonim $1rketler1
Bamca—'l'n.caret Hukv.ﬂ& Arastirma Emstltésu

Basnur Nht., (Ankara-l97l) Se 229"
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Bu tablolar makro seviyecie nispeten dtizenli bir temttu dé.z_fyltmunm

varlifini ortaya koymaktadir,

Duzenll temettl daq:Ltmnm pa.yasa detjer:. uzerlndekl olumlu etkisi |
firma yapisina gdre dezjlsmektedlr. Grneq:m ’ gellsmlq ve kendml

her yonuyle k.abul ett:.rmaﬁ f:eralar 1(;J.n hedef bir oranin td, jinl
ve bu oranin qgrgeklestlrllnes;_ ;steneblllr. Halbukl, buywre thQn” :
siyeli olan _fimxalaﬁia__ dlizenli ﬁir temetti .da"glti'mi Yérihe iéabei':li.
yatirim sshalarinin segimi veya yeni kurulms bir firmada daitil- |
mayan temettlilerin 8z sermayeye eklenerek finansman ihtiyaglarinin

karsilanmasina éncelik taminmasi tercih edi‘iebilir.

Dier bir deyisle, temettii dayitiminin diizedliligi ile Firma deyeri

)

arasindaki iliski firmamin piyasadeki duruming gdre fic ayri sckilde
‘ (4) ' A
ele alinmalidir,

1. Gelismig firmalar
2. Gelismekte olan firmalar

3. Yeni kurulmis firmalar

 Walter, aig.e., s..24 - 39
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1. Gelismis Firmalar : Gelismesini tamamlamis ve kendi piyasa yapisi

iginde belli bir diizeye gﬁmé fimmalar igin belli b:Lr hedef da-
g1tim orani koymsk ve temeétﬁléri bu oran1 realize eéécek sekilde
daéltmdc_ gerekitr, Burada hedef dayitim orany ile kastedilmek is-
tenen sey, flm\amn gelecek denemlerde gﬁlanlafzén yatirimlariny
finanse ‘edecek sckilde kfrlarin dahilde kullam.ﬁzamm. safjlayacak
ve kazang ile temettdl arasindaki iliskiﬁ uzun vadede dfizenli ki~

lacak bir orandir. .

John Lintner'e gire géiismis firmalocin temettld dagitim polltllka*
- . o (5)
lari asayada verilen bir denklamle tanuagnabilir

Dg = Dy g = C (RE, = Dy_q)

Bu denklemde ;
Dy = -, (t),'zamanda &denen temettl

(t-1) zemanda Sdenen temettl

Dt""l -
R = hedef dafitim orani
E. = (t)” zamanda kazang

c = hedef oranla, gerceklesmis oran arasindaki e$itli§i
saylayan katsayi ’

(5) John Lintner, "Distribution of Incomes of Corpqrations Among
Dividends, Retained Earnings, and Taxes ", American Economic N
Review, Cilt 46 (Mayis 1956) s. 97-113'e atfen Walter, a.g.c.,s.24.




ancak,bu denklemi benimseyen geligmis biitlin firmalarin temettll dagji~
tim politﬂcalarlmn ayni oldujunu sdylemek olanak digsadir. (jrneajin,,
yillar itibariyle temettii dagitimni dejistirme a;r}wsurida olmayan
bir £imma’ d\'is,;ii}{ bir egitleyici katsay1i (C) gerektirece;kti;q, Ote yan-
dan temettil dagitim oranini devemli olarak hedef orana esitlemiek
isteyen bir firma ise hemen hemen bire yakin bir katsayiya (C) ih-

tiyag duyat:aj{tir.

Temettll darjitimnda gerek duyulacak dlizeltmelerin pozZitif veya ne-
gatif y&inc‘ié olmasy ve katsayinih buywtlutju (RE,) ile (D,.;)" arasin-

daki iliskiye gtre detyisit.

Sayet,
Fﬂt> Dﬁ—_l ise dizeltme negatlf
RE, { D__; ise diizeltme pozitif
yonde d].rnalldlr. Dijer bir deyisle, diizeltici katsayisi (c), RE,_ ile

Dy_1'in bir forksiyonu olmaktadir.

S6z konusu modelde dier Snemli bir husus da hedef oranlarin tespiti-

dir. Bunun igin firma nce gerek satislari, gerekse kazang seviyesi



igin 'bir blytme hizi (g) ve belli bir borg/toplem kaynak orani (h)

tayin etmelidir. Ote yandan P

Yi1llk Satislar

Varlik devir hizz (v) ; ‘
Net Sabit Varliklar

1

Yi1llik Satislar

Kar Marji (p)
ve net.isletme sérmayesi ile net sabit varliklar arasinda’ sabit bir
iligki (c) sbz konusu ise,-

D=DhbE - c AT olur, (Bu denklende AT net serrféyé har-

camalarini gdstermekte ve

c=1+ YNetlsl, Serm Artisy 1. 1 olmektadir)
‘ Net Sabit Varlik Artisa 1-h ‘
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{3te yandan,

——%—-— S dir, (S= villik satislar)
E = pS’o'lduzj*una gbre ;

D=zbps -2 _ g olur.

v .

Béylece hedef dafitim orani ;

D  =p. .59 olur.
E vp

 Fayet (5) ve (c) bir'e esitse denklem ;

D_ .. L eeklini alar

Bu denkleme gbre hedef dagitim orani, biiylime hizi ile yatirilan

sermayenin verimi (vp) arasindaki oranla ters ydnde deffisir. Bu
: (6)
oran bliyltidikge hedef dagitim orany kiiglilir,

. (6)
John A. Brittain, Corporate Dividend Policy,
The Breokings Inst., (Washington ~ 1966)
B&1Um 2'ye atfen Walterp BeT ey Sc 24~26.
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Ronuyla ilgili rakamli bir &rnek vemlek istenirse &nce net k@r mar-
jina (p), varlik devir hlZan;l ) ’ net calisma sermayesi oranini (c)

ve borg/toplam kaynak oranini (h) bilmek gerekir.

v = ]

¢ =1

A = ph=1.11

1l

D 2 ..0,035

=LAl - ez 0.6l

GBruldtgli gibi, hedef dagitim orani % 61'dir. . Firma gergek dagitim
oranini bu Orana yaklastlrirsa, warilen"bﬁyﬁne hizini ve dagitilmayac
kéirlarla yatirimlariny finanse etme olanaklarini Snceden tayin edil-

| | (7.
mis sekilde gergeklestimmis olacaklardar.

Sonug olarak, gelismis firmalarda benimsenen hedef dagitim oraninin,
firmanin faaliyet gdsterdigi is koluna, bliylime hizina, finansal yapi-
sina, nakit akimina, k@r marjina, ve varlik devir hizina bagly olaral

detyistingini stylemek mimkiindir,

(7) . ' o :

E. Kuh, Capital Stock Growth : A Micro-Econometric Approach,
North Holland Publighing Co., -
(Amsterdan—1963) , s..18'e atfen Walter, a.g.e., s. 26.




2. Gelismekte Olan Firmalar : Gelisme potansiyeli olan firmalar temet

i dagatim orariin:l.ﬁ dlizenlilifi konusunda kendilerini &zel bix
kategoriye sokarlar, Bu tir firmalar igin te;rettﬁ dagintam orani~
nin diizenliliyi yerine k&r alikoyma ormm dfizeﬁlili@i daha
é‘memlidir. Yéneticiléfin dus,mk temettl 6derﬁelerini hakli kilmak
igin ileri stirdiikleri iddialar "Texas Instruments" firmasinin
bagkaninin su sdzleri i(;inde Ozetlenmektedir s

"Yen;iden yatirima sevkedilen kérlar, pay sahiplerine

dagitailan temettiilerden. daha ylksek verim sagladityi

riiddetce, dislk temettil polltlkasn.m beninsemeye de~

vam edecegiz. Sﬁphesiz, bir yal iginde satlslarlnuzz.

ve kazancimiza iki mlslme caikarditim.z zanén taklp

(8)
ettigimiz politikanin gecgerliligi amlasilacaktir”.

Ote yandan "Air Products” firmasinin ve "Seeburg” firmasinin bag-

._kanlarlnln sfizleri de éym. niteliktedir s
"Karlarimizin yatirilabilecetyi o kadar ¢ok cazip yar
tirim sahalarl mevcuttur ki firma temettti daa’jlfmmayw

(9)
terc:.h etmektedir."

(8) N ' R
Wall Street Journal, Aﬁjustos 25, 1959'a .atfen Walter,
a.g.e. ; S. 39, ' '

(2)
Wall Street. Journal 3 Kasam 1960'a atfen Waltor
QeJsCay So 39
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"Biz bilytiiekte olan bir firmayiz ve inaniyoruz ki
temettli daitia yerine ké;flﬁrm veni yatirimlara
sevkedilmosi Uztn vadede herkesin menfaatine ola-

(10)
~ caktir,”

Ayna sekilde, 1957 yill genel kurul toplaﬁtlslnda o gine ke
neden temettll dayitilmadigini izah etmege galisan “TXL 0il" fix

mas1 baskani da su sbzleri sarfetmektedir :

"Biz uzun ddnemi iceren bir iélét:reye sahibiz. Henliz
aragtima safhasinda olan isletmemizin gelismesi

| icin gerek duyulan paranin temettii olarak da@-itmw_
tedbirsizlik ve basiretsizlik drnefi olacaktir. Fmi-
nim ki firmanin bﬁyiime hizin kesmayecek karlilak

: o (11}
diizeyine erisildiginde bir seyler vapilacaktir.®

3. Yeni Rurulmus Firmalar : Yeni kurulan firmalarin ne zaman temets

dagrtmaya baglayacaklari ve ne zaman dafitim oranini diizenli bi:
hale getirecekleri konusunda karar vermek oldukea gligtlir, Temol
dayitim oranini belirleyecek faktﬁrlérin basanda ise blyime bz,

KAr marjinin yikseklidi, borc=z sermaye iliskisi gelmekiedin.

B ¢11)) T T

- Wall Street Journal, 25 Subat 1959'a atfen Walter a.g.e., . 2%
(11) . _

Walter, a.g.c., s. 39
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Genellikle temettiintin nakit yerine pay senetleri ile Sdenme eiyilimi
yeni kurulmug firmalarda Snem kazanmakta bbylece likit sikintisinin
hissedildiyi ve yeni yatirimlar igin fon ihtiyacinin ortaya ¢iktiga
kurulus dénemleri gegistirilmekte ve nakit temettil ddemeleri-ileri
tarihlere atilmaktadair. a2

Ornefin, "Bestwall Gypsum” firmasi temettli dagitwak igin kurulusundan
itibaren 8 yi1l beklemistir, Ancak, piyasa durumu kuvvetlendiyi ve na=
kit durumlari dlzeldigi zaman o da % 3 oraninda pay senedi .olmak lize-

(13) ‘
‘re temettl dagitmayi SngSmmistir, '

Ayni sekilde 1928 yilinda kurulan Raytheon firmasi gelir seviyesi
500 milyon dolari astigi 1964 yilina kadar temettli dafjitmamistir.
Dagitilmayan temettli ile yiiksek bir biylime hizi ve kuvvetli bir fi-

. (14),
nansal yapi gerceklestirilmistir,

(12) |
Nekit yerine pay senedinin temettli olarak dayitimi ileride daha
genis kapsamll ele alinmaktadir. S

(13)
8sTe€e, Sa 38

(14).
AeTe€oy Se 39



—8

"Zurn Industries” ise ilk nakit temettli Sdemesini 1964 yilinda yapmis
yoneticileri gerekge olarak da "kazang seviyesinde Sngtrdiitiimiiz ge-
lisme ve kirli yatirim firsatlarinin defjerlendirilmesi bize ancak
1964 yalandan itibaren temett{l ldagltma olanagini vermektedir" demig-

(15)
lerdirx..

Ozet olarak dlizenli bir temettll dagitim politikasi piyasa deferini
olumlu y(‘jnde etkilemektedir,. Ancak, yeni kurulmus ve gelismekte olan
fimalarin temettl daijltlm oranlarinin dilstk ve diizensiz olmasi pay
sahiplerinin kérlarini yeni yatlrmlarda kullanilarak uzun vadede daha
avantajli duruma gegmeleri diislincesiyle savunulmakta ve hakli gdsteril-

mefe calisilmaktadir..

Diizenli temettd dagitiminin yatirim sahipleri tarafindan dlizensiz

bir dagitama oranla daha yiksek degerlendirilmesi belli bagli tg fak~
' (16) : :
tére baglanmaktadir,. '

(15) )
Wall Street Journal, 10 Haziran 1964'e atfen Walter, a.g.e., s. 39

(16)
- Weston-Brigham, a.g.e., s. 383-384.
- Van Horne, a.g.e.s. 197-198.
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Diizenli temettii dayitimy, pay sahiplerini fj.manmﬂukﬁrllllgl_ ko~
nusunda aydinlatmaktadar., Devaﬁ\li ve ayn;. seviyéie.rde dagitilan
temettiileri pay sahiplerinin kafala.finda olﬁsan beliréizli‘g‘;i
ortadan kaldiymayi minkiin kilabilir. Dlizenli dagatim amag edinen
bir firmenin kazancinln dlistiigli yillarda dahi temettii da{iylmm ,' _
piyasadaki gliveni artiracak .ve pay sahiplerinin firma hakkindaki
diistincelerini olumlu y¥nde etkileyecektir. fleride kazeng se\}iye- :
sindeki disrelere ragmen firmanin yine aym temettﬁyﬁ dagitmasi

ve piyasayl bu sekilde aldatmasi vzun stiremez.

Dolayisiyle dlizenli bir sekilde temettll dagitan firma uzun vedede
kazancini belli b:i:.'r.'seviyede tutacatyina inanmekta ve bu inancini
temettil daggatim politikasindaki dlizenlilik derecesine gdre pay .

sahiplerine uvlastirmaktadir.

Diizenli temettil dagitiminin piyasa deferini olumlu yénde etkileme-
sinin diger bir nedeni, gelecek ddnemlerde daha ylksek bir seviye-
ve ulagsa dahi, cari gellr:m tercih edilmesidir. Bazi pay sahipleri
gegimlerini diizentd-bir sekilde "’kendile_‘rine dtniisen temﬁ‘tiilerv ile
satylama yoluna g;i.tmektedirler. Bu tiir dﬁsﬁnceler devamli olarak
ayni seviyelerde temettii dagitan firmlarln piyvasa deferinin yiik-

selrmesine yol acgmaktadir.
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3, Dlizenli temettl dagrtiminin piy’aéa detjeri ﬁzeriﬁdeki olumlu etki-
fsml belirleyen iclincli faktdr "tercihli pay senetleri listesine
dehil olabilmek icin kesintisiz temettl d@gltlml sartinin aran=
wosidir, Ozellikle batili tilkelerde, yatlnym bankalari, sosyal
éigorta, emckli sandiyy ve benzeri kuruluslarin yatirimlari soz
konusu "tercih listesi” ne gimmis firmmalarin pay senetlerine ol-
mektadir, t Biraz &nce de belirtildiyi gibi, kesintisiz olarak
Glimenli temettd daéltma bu listeye girme kriteri olarak en &n
sirayl isgal etmektedir. Listede bulunan pay senetlerinin glivence
sinirlarinin ytiksek kabul edilmesi ise,piyasa deyerini olumlu

yonde etkilemektedir.

(17) o
Weston-Brigham; a.g.e., s. 384.



B. Temetti Odene sis@kill@ii e

Pay Senedi BOlinmesi

Temettﬁ 'ééliﬁﬂ{a51na a)%tif Bzellik kazandiran diger &nemli bir hu-
sus datemettu Gdeme gekilleri arasinda sec:im yamakt:r Nakit 8deme
yerln@ ba21 ‘hallerde temettii olarak ek pay senedi ver11mz>31 sz ko~
nusu o]maktadlr. Firmalarin hangi hallerde nakit temettl, hanql hal-
lerde senet temettil (stock dividend) , va da diger temettli &deme sck-
lini benimsemesi konuéi;; ‘temettdl politikasi gergevesi iginde dlistiniil-
malidif. Ote yandan, ekonomik somuclarl itibariyle senet temettdi ile
ayni sey olan sadece muhasebe kay:.tlarl bahmmdan farkllllk gcsteren
(pa51f nmbadele) pay bdlinmesi (stock spllts) de, temetti kararlari

(18)
igine glrmem gereken diger bir alternatlftlr.

1. Temettd Olarak Pay Senedi - Senet Temettll (Stock Dividends) s

Senct temettll kisaca, ortaklara dagatilan ek pay senetleri olarak
tanimlanabilir, Diger bir deyisle, fimanin daha &nceleri alikoy-
dugu k&rinin bir kisminl sermaye heszbina alarak sermayenin arta-

rilmasi ve artan sefmaye miktarinda meveut ortaklara paylary ora-~

(18) '

C.A. Barker, "Evaluation of Stock Dividends®,
Haxrvard Business Review, }QQ{\E (Haz:L:can—JI‘enmz
1958) s. 99 - 114,
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ninda bedel karsalign olmaksizin pay senedinin dayitilmasi, yani

firmanin yeniden kapitalize (recapitalization) ediliesidir.

Diyer bir devisle, bllanc;odakl mevcut yedeklerln ve daha dnce
kanunl yedeklere dbnusturulmelerl sarty. J,.lC gizli yec’eklc.rm
nom:mal sermayeye katilma isteginin bellrlenmes;_ hallnde, pay
sahiplerinin paylari oraninda ek (paras:.z) pay senedi almalari
g6z konusu olur. Ancak, daha énce de belirtildigi gibi, bu tiiv
bir islem bilangodaki yedekleri aza’ltJ.rv, sermayeyi artirir r
fakat ne ortaklaru}, ne de sirketin varla,klarlna yem. bir kat-

(19)
kida bulunur,

(19)

Ali sait Yitksel, Para Bulma ve Kredi Isleri, (Istanbul-1973)s.327.




Ornegin, senet temettdi dagitmadan dnce bir »,plrke'tln bz semmaye yaplsi

style olsun s

8z sexrmaye (1,000 TL.lik 40,000 adet) 40.000 000
| oo _

Sermaye fazlasi (capital surplus) 15,000,000

Yedekler | 20,000,000

TOPLAM ¢ 75.000..000

56z konusu firma % 10 senet temettll dafitacak olursa ve pay genetle~-
rinin piyasa dederi 2,000 TL. ise, 8z sermaye yapisinin yeni gorintmi

style olacaktir

0z sermaye (1,000 TL.lik 44.000 adet) 44,000,000

Sermaye fazlasi (cap;i.taly surplus) 19,000,000
Yedekler | 12..000.000
TOPTLAM s 75.000.,000

120) -

Sermaye fazlasy esas itibariyle pay senetlerinin nominal deferle— .
rinin {stinde satilmasi nedeni ile ortaya glkar., Pay sénetlerinin
nominal de?gerlermin listlinde satilmasi yani, prim yepmasi ise
firma igi kararlarin isabetlilifine baglidir. Bak s

- H.A. Finney-Herbent E.Miller, Prlnc::x,pler* of Accountma,
Pr@ntlcenhall (Now Jersey~l963) 5. 128 3

-~ Frederick Amllng, Invesmxents An Introduﬂtlon \,0 Analysis and

danaﬂgnt Prenth6~H’~l.ll (NFW Jex aya197®) 5. 199-220,
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Meveut pay senedi sayisinin £ 10'u olan 4.000 ek pay senedinin or-
taklara dagitilmasy 6z sermaye deerini 4,000,000 Th. (4,000 x 1.000
TL.) artiymis bu deger artasi yedeklerden gelmigtir. ufe vahdan i,,OOO
TL. nominal dederi olan pay senedi 2.000 TL. na alict balabildids.
igin ortaklara dagatilan ek pay senctleri sermaye fazlasinda da bir

artisa yol agmigtir. (4,000 x 1,000 TL.). Yine bu artis da yedckler—

den gelmistir.

Gortldigl gibi, dagitilan senet temettiiler toplam Oz sermaye yaplsi-
n1 deyistimemekte sadece dagaitilmamis k@rlarin (yedeklerin) sermaye

hesabina aktarilmasini gerektirmektedir.

Bu islemler sonucunda pay senedi saylslndaki artis nedeniyle pay

basina diisen kazang azalir, Ancak eldeki pay sayisi arttiijandan ortak-

20 milyon TL. olmasi halinde pay bagina diisen kazang senet temettil

dagitilmadan ve dagitildiktan sonra sbyle olacaktir



Dcur‘jlt;lmadan nce s
20,000000 _
~o.000 - 500 TL.

Dagitlldﬂctan sonra ¢
20.000.000 _ |

Pay bagina kazangda meydana gelen bu dlisme eldeki pay senedi sayi-
sindaki artisla karsilanir ve sonug:ta pay sahibinin kazanci degismesz.
Gorlildiyl gibi, nakit temettu verine senet temettll dagitilwasi halin-
de pay sahiplerinin durmﬂarmda bir degisme yoktur, Ginkll, firmwanin
piyasa defjerini etkileyen digér fa]{tfjrlé,xde bir degisme olmadigi
varsayildiginda dayitilan senet temettii bir yandan meveout pay senet~
lerinin sayisini artirirken Ste yandan piyasa fiyatini dlistirmektedir,
Sonugta ise, pay sahiplerine saylanan menfaatler ayni olmaktadir.
Ornegin, 100 pay senedine sahip bir ortak dagitindan &nce ;

100 x 500 = 50,000 TL.,

bir kazanca sshiptir.



Dagatamdan sonra ise, 100 pay senedi 110'a gakacak -ancak, pay basina
kazang sonugta ortaga disecek payi 50.000 TL.'nda tutacak sekilde

_ azalacaktar,
110 x 456-= 50.000 TL.

Ancak, dagitilan senet temettlilerin ortaklar nezdinde bazi olumlu

tesirleri vardir, Bu olumlu tesirler siyle Ozetlenebilir :

- Her seyden Snce dayitilan senet.temettiiler psikolojik bir fayda
- saglar. Ortaklafacari gelirlerini artirmek istiyorlar ise eski
pay senetlerini muhafaza. ederek yeni sénetLEri satabilirler ve bu
sekilde senet temettiileri nakit hale déniistiirebilirler. Ayrica,
bu sekilde eide edilen kaéan01n, gelir vergisine tabi olan nakit
_"teme£tﬁ seklindeki kazangtan deha dlistk oranda vergilehdirilmeéi
”ﬁélinde' pay sahip}eri_Qahamkagl;_duxumg gegerler. Ornegin 500 TL.
.Anakit temettﬁ,a;an bi;ipay sahibi bunun izerinden % 60 gelir ver—
, 7gisi ve aynl degerde senet temettl almasi halinde % 25 menkul

kazang vergisi Odliyorsa 500.TL.'nin % 35'i kadar kdrli olacaktir,

/

© Van Horne, a.g.€., s. 204; Weston-Brigham, a.g.e., s, 394 g
Amling, a.g.€., S. 173-174.
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Her iki durunda da ayni ‘gelir‘i clde edebilmesi igin alacafgl senet

temettinin degeri (S) ;

500 (1~0,60) & S(1~0,25)

(22)
denklemine gbre 240 TL,'na kadar dligebilir.

Senet temettiiler, firmanin dayitimdan &nce izledidi nakit temettit |
dagitim oranim dagitinmdan sonré da muhafaza etmesi halinde ortaklarin
nakit geli‘_rles:vi.n‘i_v artiriri Ornegin, 100 pay senedi olan bir oxtak pay
basina 100 TL. nakit temettll almaktadir. Firma % 5 temetti dagtam.
yapacaglm. ve ayni zamanda pay bagina diisen nakit temett{i oranini
deyistirmeyecegini agiklamistir, Bu‘ durﬁnda pay sahibi 165 pay senedi-
ne sship olacak, ayrica 10.000 TL. yerine 10,500 TL. nakit temettil '

alacaktair.,

(22) o
Ancak bu tlir bir islemin dojurduiu yeni vergi yikleri, uygulama-

da bu yola bag vuralmasini sinirlandirmaktadrr. Bu nedenle bataly

ilkelerde zaman zaman ekonomik bir dizenleme ve "normallesme"yi
mimkiin kilacak vergi kelayliklari getiren kanunlar g¢ikarilmakta
ve itibarf semmaye artirimlari verglden istisna edllmkmdlr JBaks
Ali Sait Yﬁksel a.g.e., s. 3?7




Bu durunda senet temettd dagitim pay sahiplerine dazjitailan nakit

temettll toplamini artirmistar,

- Seriet temettll dagitiminin pay sahipleri nezdindeki diger Onemli

_b:ir yénl de firmanin gelecek ddnemlerdeki kazanc sevivesinde artig
‘bekledifini simgelemesidir. Genellikle bati uygulamasinda bitytime o
potansiyeli olan fi:malar senet temettli dagitimina gitmektedirler. @
Dagitilan senct temettiiler &nceleri pay basina diisen kazanci azalt-
maktadlr. Ancak, bu daitim esnasinda ileri sﬁrﬁlen husus gelecek

ddnemlerdeki kazang seviyesinde meydana gelecek artisin, pay hasina

dligen kazangtaki azalmayr giderecek kadar fazla olacagjidir,

Ote yandan senet temettii dagitimi firmaya da birgok avantajlar sag—
_ (25)
lar. Bu avantajlar ise style Szetlenebilir.

(23)

Bu konuda yapilan bir amprik ¢alismaya gire ; senet temettil da-
Hrtimnin piyasa deferi lizerindeki etkisinin olumlu olabilmesi
i¢in nakit temettlde bir artis meydana getirmesi gerekmektedir.
(Bak: Barker, a.g.m., s. 113-114)

(24)

(25)
Van Horne, a.g.€., s. 204.
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- Senet temettll daéltm& halinde firﬁalafhakit sikintisina gimezler.
Aksi halde dagitilacak nakit tefnéttﬁ bir taraftan yatirim firsat-
larinin defjerlendirilmesinde kulianllacak fon kaynaklarini daraltir—
ken. Ote yandan firmanin nakit J‘hﬁiyac:ml arﬁlrz,r. Dayitilan senet
temettilye karsilik nakit temettii daz_f;ltlm miktarini ayni seviyede
tutmak pay basslna diisen kazanci 'ézaltacaktlr. Buna karsilik aliko-
nan k8r payi yﬁks,ele'cekve efjer bu pay iyi bir sekil&e deyerlendiri~

lirse uzun dénemde pay sahipleri kazangli gikacaktir.

"Coomonwealth Ed;'.g;on" fimllésinln 1958 lerde uyguladigy temettll po-
litikasi oldukga degisik bir gtriintimdée idi.‘(zs) Bu firma prensip
olarak tim kazancini nakit, ya da senet temettll seklinde ortakla~
rina dagitmayr kabul etmistir, Nité_kim sébit bir nakit temettd
dagattiktan sonra kazanci ile daritilan nakit temetti arasindaki

. farki ise senet terrettu geklinde Sdemekte idi. BSyle bir politika-
nin arkasinda yatan neden s.se artan kazang seviyesini senet
temettd $eklinde‘qrtr:é_klér1na d&shﬁstﬁxmek ve alikonan nakit temettd

seviyesini artirarak 'yeni yatlrmiafi.n finansmaninda kullanmak idi.

- (26)
Walter, a.g.e., s. 16=17.
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- Benet. temettiilerin gergek anlamda firmaya yarar saflamasi ise mv*-—
cut yatirim olamak:larlnlr} k’_&rllllk seviyelerine ba{jl.L oln‘:aktadlr.
Senet temettiilerin nakit yerine kullanilmasi sommda Karly y_at-lrlﬁr—
larin deyerlendirilmesini sagliyor ise, bdyle bir pOli’tikantﬁ fir-
ma ve dolayisiyle ortaklar ydniinden avantajlndan bahsctrek g:.r@kl
Aksi halde, finansal gliglikler nedeniyle nakit yerine senet veril-
me yoluna gidiliyor isé bu durum pay basina dligen ]gazanél gerck |
kisa, gerekse uzun dbnerde azaltacak ve piyasa deierini hicbir sey

daglmama alternatifinden daha k&tll etkileyecektir,

- Senet teinettii da‘gltmi.yaplhnasmln fima agisindan di‘cjér_bir fa.y~
dasi da pay senetlerinin piyasa degerlerinin istenen bir CIRRY
dginde tutulmasml sa?jlamaktlr. Pay senetlerinin piyasa decﬂerlmrl-
nin gok ylksek olmasi bircok kiictik tasarruf sahibine hitap edileme-
me sonucunu dojuracaktir. Dagitilan senet temettiiler bir tarvaftan
pay basina kazancil dﬁsﬁrﬁrken bte yandan afz seviyesini yf,ikseltir_.
Bunun sonucunda da fiyatlarda bir disme meydana gelir ve .kiig(ik ta-

sarruf sahiplerinin tasarruflarinin degerlendirilmesine galigilir.



Senet temettulerln firma agisindan dezavantajll yonii de vardl-

Senet temettil dagltnml, bir dlizeltme yapilmadig taktirde, fiyma-

nin pay ba$1na du$en kazang seviyesini belirléyen egrinin e&jmnl B

kugultur ve gelecek donemler igin yapilan kazancin bilylme hizi

tanrru.nler:.nde hatalara yol agabilir,

. Pay 'Senedi B{jl_;ﬁmnesi (Stock Splits) s

Pay senedi bélinmesi, pay senedi fiyatlarinin oransal olarak Al
glirlilmesi ile sayllarmm art1r1]m‘a$1 anlaminil tasir. @rﬁezjrj_n,

5000 T, 1xk 1000 adet pay senedi, 2/1 oraninda bSlintirse 2.500:

- TL,lik 2000 adet pay senedi haline déniistir. Bu pslinmenin en Snem-

1i amac;L flyatlarlnln gok viks ek olmas:. nedeni. ile alim-satim

gugle$m=3 pay senetlerinin flyatlarlnl dusurcrek noxmal alig-gsa-~

tis fiyat seviyesine getlrmektlr.

Senet bSllnmesi, senet temettliden farkli olarak birim pay senedi
fiyatini degistiviv, ancak senct temettinin aksine 8z sermayenin,

&z sermaye fazlasinin (surplus) ve 'yedeklgr:in miktarlarini degis-

Ctirmes.




Senet bolinmesi pay sahiplerihi‘n ellerindeki senetlerin sayisini
artirir ancak, degerleri de ayni oranda azalditandan ortaklik payi

ayni kalar,

Senet b(‘i‘lﬁnmesi pay séhipler:i.ﬂe gelecek ddnemlerdeki kézang seviye-
sinde bir artis olma olas:.-hémm arttafani simgeler. Senet bilinmesi~
nin aciklanmasi bu -nedehle piyvasa deterini artirici yénde etkileyebi-
lir. Ancak, piyasa deferindeki artisin esas nedeni psLinmenin. kendd
degil, “Fiymanin bilylime potansiyelindeki artistir.

Senet bblﬁmnésinden Snceki nakit temettli dagatim orani ile bilinme
sonrasi daé'ltlm orani goyu kez fa:xl:'kll olur ve bu fark genellikle pay
sahibi lehinedir. ®rnegin, 100 adet pay senedi olan bir ortak pay ba-
sina 10 TL. temettll aliyor ve firma 2/1 bélinme yapip temettiiytl 6 L.
na dustimmiis ise pay sahibi bu islemden kfrli gikacaktir. Bolinme ile -
100 adet gﬁayf,. senedi 200 adede gikacak buna karsilik pay bagina 10 TL.

yerine 6 TL. alacaktir,

BSliinmeden &nce 3
100'x 10 = 1.000 TTi, -
Bblinmeden sonra <.

200 x 6 = 1.200 TL, temettii olacaktir.
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Baza hallerde ”térs b llnme" (roverse gplit) seklinde tanmmlanst v
- pdy senedi sayisini artﬁma yerjhe aﬁélﬂt\ayl amac edinen islemliore do
ragtlanir, @ Ters bdlinme islem:ihe géﬂel,likle fivatlarin ¢ok gl
seviyelere indiyi d¥nemlerde bag vﬁnilmékta ve stk fiyatlarden
Gtlxt ortaya c;z.kabilecek olumsuz dlistincelerin ortadan }iaidlrl.hry‘;zsaz_
avaciyle hareket ediihhektedira Genellikle bu tir bé")lﬁr'm-: qok onder
dlarak, bas vurulan bir :L$lendir (;unhu ters bilinme : isleminin ger-

geklestirilmesi ile firmanin basarisizlify. kabul edilmektedir,

3. Diger Temettl Gdeme Sekilleri :

/

| Temettd ddenmesi dendiyi zaman ilk akla gélen nakit temetitdiir,
Aksi belirtilimedikee de temettl dagaitimi nakit temettll dagztinc,
yerine kullanmilmaktadir. Ote yandan senet terettiide uyqulama,
tzellikle sermaye piyasasi gok gelismiss ve vergi yoniinden &zen~

dirici tedbirler getirilmis tilkelerde sik rastlanan biv temettil

Sdeme sekli olmaktadir.

Nakit ve senet seklinde .déigltllabilen temettillerin fazla vagbet

gbmemesine raymen baska tlirleri de vardar s

(27) - ' ;
Van Hotn&, a.g.es, s. 207
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Bono Temettl (Scrip Dividend) : Bu tlir temettli, belirli zamanlarda

ddenecek faizli bonolarin ortaklara dagitimini Sngdriir, Pu gekil
dagvtam, firmanin nakit durummun sikigik oldugu, ya da elifideki
reveut fonlarin daha acil ihtiyaglarda kullanilma gerefi olduu

zamarlarda 68z konusu olur.,

Aynl Tenettll (Property dividends) : Firmanin, kendi portfUylndeki

meveut hazine bonolarini, devlet tahvillerini, ditjer sirketlerin
pay Sene'tlerini ve. tal“l;villerini , va da kendi ﬁretti@i-'»maﬁﬁnllerini
ortaklarina dagitmasidir, Srnegin, bir zamanlar "Du Pont" firmasi
kendi portféytndeki GM (Géneral Motors) pay senetlerini oitaklarma
datintmistox, ‘Aym gekilde icki Ureten bir firma temcttll yerine
mamilierini, ¢ok degerli oldugu II. Dlnya Savasi siralarinda or-—

(28)
taklirana dagitmistar.

+

Bu £l temettl dajatimlarinin nihal amaci yine eldeki mevcut nakdi
muhaiaza etmek ve daha iyi sekilde kullanmektir. Ayrica, firmanin

por=fiiinde fazla miktarda hazine bonosu, tahvil veya pay scnedi

‘olmasa 1alinde de bu tiir datitima gidilebilmektedir,

(28)

Amling, a.g.€., S. 176,
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~ Tasfiyeden Temettll (Liquidating m.v;n.dends) H Fim'-amn tasfiyeye }git—

mesl hallnde el:.ndekl mevcut: v*arl:.klar:.n pay sahlplerlne dafffltll"'
mas1 bir nevi temettii dagrtimi olmaktadir, Petrol- ve maden fimalarl
faaliyetleri gerétji- bazi varliklarini tekrar kullammak {izere harcar-
lar. Bu tlr varliklar igin ayrilan yenileme, ya da zararlar: karsi-
lama fonlari ihtiya¢ duyulmadiyy zamanlarda pay aahlplers.ne temettll

(29):
inde damtllablln.r. ok

- Intifa Senedi Temettdl : Intifa senetleri esas sermaycye istirsk stz ko=

nuen olradan sirketlerin mddi_menfaatler satflama hakkiny temsil
aden kiymetli evrak niteliyinde belgelerdir. Intifa senetleri sa-
‘hiplerine net kira, tasfiye bakivesine istirak, va da yeni pay se~
nedi alma haklari saglarlar. Intifa sehe—tleri tzellikle kuruculara
verilir. Nakit ya da diger bir tir temettii ddemesi yapilmak isten-—
my‘un bazi hallerde ise intifa senctlerinin temcz'l"tu olarak dayitail-

(30)
mas1l sz konusu olabilir.

(29)

A'mli}'lg, aogoetp So" 1770
(3%) : e
Turgut S. Frem, "Anonim Sirketlerde Kir Tevzii polayisiyle
Pratikte Karsilasilan Bazi Meseleler", BATIDER, c. V., 1969 s.2,
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C. Pay Senetlerinin Geri Satin Alinmass

Firmalarin b‘aze‘nvas,sl:; nakde sahip olmalarina kaw;l;k b nekdin
kuilanll&ileceﬁi karli yatirim saha’larlr}m bulunmamasy, ortaklarin
lehine bir hareket olarak bu forilariln ya piyasadaki pay vsenetleriﬁ:i_n
geri alinmasinda, ya da tertéttii olarak pay sahiplerine ver-ilmésini
uyglm‘kllar. Gelir vergisinin ve alim-satim komisyon masraflarinin
bulunmaimasa halinde teorik olarak ortaklarryﬁntinden bu iki alternaﬁif

- (31) ’
arasinda bir. fark yoktur,

Orneyin, bir -firma igin asayideki bilgiler verilmis olsun

Vergi sonrast net kdr () 4.000.000.~ TL.
Pay senedi sayisi I(n) 50.000 Adet

Pay basina kazang (E) | © 80,- TL,

Temettil dncesi (Ex-dividend) | |
piyasa fiyati (P) 800.~ TL.

Fiyat/Kazang (P/E) 10/1

S8z konusu firma 1 milyon TL, nakit fazlasini temetti olarak dagitmak

veya piyasadaki pay senetlerinin bir kismini geri almak istemcktedir.

(31) '
Van Horne a.g.e., s. 200
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1 milyon TL. nin temettil olarak dagitilacayi beklehiyof ise, pay sene-

‘dinin piyasa degeri ;

1.000,000

800 + 000"

Ote yandan, firma temettli dagitimi yerine, 820 'I'.L..-—'ndan piyaSadaJ{i
pay senetlgarinin bir kismni geri almak isterse ; geri alanan miktar
1.000,000/820 = 1220 adet olacaktir. Bu durunda pay bagina diisen

kazang +

4,000,000/ (50,000 - 1220) =. 82 TL, olacaktar.

P/E oraninin 10/1 de kalmasi halinde, pay.senedinin piyasa degeri
1se 82 x 10 = 820 TL, olacaktir ki bu defer temettll olarak dagitim
Yap:t.lgn. altematifteki degere es,i,ttir. Sayet pay sahipleri gelir
sek_li ‘olarak temettil ve deyer értlsl_-arasmda kayitsiz iseler, pay
senedi deteri stz konusu iki alternatif tarafindan: etkilenmiyor de-

mektir.
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Ancak, pay senetlerininlgeri alinmasi ,._seklinde tanimlanan ikinci al-
ternatifin bir Ustinligl vardir., Pay »seheﬁierinin'- toplam saylélndaki
bir dlisme, P/E oraninin ayni kalmasn.'halinde pay basina kazanci dola-
vasiyle senedin plyasa degerml artiracaktir. P/E oran:lnln, pay- bas:.na
kazanctaki art:.s nedem.yle sablt kalmasi yerine ¢ 'artmas:L senedin piyasa

degerini daha da artirvacaktir.

Ote yandan, pay senétlerinin geri allnnns:L nedeniyle olusan derer ar-
tisinan verg:l.slmn, tenettu olarak ddeme yaplldlgmda orta_/a gl]fan
gelir vergisinden daha dﬁsuk olrms:L, ger:. satin aJma 1$lemn1 daha

cazip kllar. Cinkli, pay sah:.p]erl aynJ. gelir 1g:.n daha az vergi
/ odeyecekt:.r.

Gbrﬁléﬂigﬁ -gibi.'vdegisen kosullar altinda pay senetlerinin geri satin
alminaé; ile temettll dagitimi arasinda pay Bahlp]_erl kayitsiz kaiama-—
maktadiriar. Ahcak’, bazl gériisler' Py seneile’rinin go;:i alarma ielo-
mini temetyi kararlari icinden ziyad yatJ.rJ.m kararlar: iginde dlisiin-

(32)
nmeyi daha uygun bulmaktadirlar. Bl gbru$lere gtre eldeki fonlarain

(32)
Van Horne, a.g.e., s, 209-210
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bagkd sbhetler yerine firmanin kendi sénetlerine yatirilmasi bir ya-

taram iglemidir ve bélli kriterlere gbre verilen yatirim kararlary

-

Ote yandain‘, karsit gbriige g&re ise,. fixmamn kendi pay senetlerine
yatiram., ancak kfrli yatirim firsatlariyla karsllasllmadlajl dbnemler=-
de sbz konusu olmalld:!.r. '

Ayr:.ca, pay senetlermln gen al:mmasmln nihai amac:. somaye yapisin-

da bir deg:.s:kl:.k yapmak seklinde bellrleneblllr. O zeman da sbz

. konusu 1§lem sennaye yap1isi kararlarl 1glne g:l.reblllr. Clinkl pay

senetle:;;nm geri alinmasinin alternatifi artik t@mettu dayrtmak

deyildir, Pay senetlerinin geri alinmasi bunun igin de gerekli fomun

temini igin Srnegin, tahvil gakartilmasi, borg-8z sermaye iliskisini

-deqistifecektir ki bu da s6z konusu islemin sermaye yapisi kararlari

iginde dligintilmesini gerektirmektedir. .

- D, Vergilendimme

Temettil politikasini sekillendiren unsurlardan biri de pay sahipleri-
nin iginde bulunduklari vergi dilimlerinin seviyesidir, Kapali aile |

girketlerinde ortaklarin vergi durumlariny tespit etmek kolaydir.



Ote yandan agik $irketlei:de ortak sayisinin artmasina paralel olarak
vergi dilimlerinin ortalamasini buimak gliglesir. Ortalsmalarin bulun-
mas1 ile ortaklarin vergi dilimlerinin ﬁj.kseklié;";;i;ﬁin tespiti temettl
dafitam oraninin belirlenmesinde etken olabilir, k? & Ortaklarin ¢o=
gunluunun ylksek oranlarda gelir wvergisine tabl olmasi temettd da -
gitim oranimin diistik seviyede tutulmesini gerektirebilir. Gkl pay
Sahiplexri alacaklary temettiiler Uzorinden 8deyecckleri yiiksck gelir
vergisi yerine, temettd dagitilmemass nedeniyle olugabilecek defer
artiginin sabit bir orén tizerinder wergilendirilmesini tercih eder-
ler. Diiéﬁk orenlarda gelir verglsma, tabi olarilar igin ise durum ter-
sine déner. Dilstk oranda gelir vergisi odeyen ortaklar cari geliri
(temettiyll) , deljer artisa seklinda ancak uzun ddncmde nligen gelire

- (34)
tercih ederler.

(33) «
Weston-Brigham, a.g.e., s. 380C

(34)
ABD'de gelir vergisi oranlari Tirkiye'de oldwi gibi kademeli
(progressive) niteliktedir, Menkul kiymet defjer artis vergisi.
ise (capital gains tax) sabit olup § 25'dir, Tirkiye'de ise
menkul sermaye ivadi (temettll) menkul sermaye iradr olarak ver-
giye tabi oldugu halde menkul zermaye kazanci arizi kazang ola-
rak, o da 1 yal iginde paraya gevrilmesi ve tutarinin 2,000
© TL.nl gecresi halinde, vergilendiriliv, Menkul kiymet alim sa-
tamini mutad is olarak yapanlarin kazanglari ise ticari kazang
sayilir ve o hikiimlere gbre vergilendirilir. (G.V.K. 81/2) Ay-
rintilar igin bak : Salih Sanver, Gelir Vergisi ve Kurumlar
Vergisi, Nihat Sayar Vekif Yayinlari, (Istanbul-1972) s. 161 ve
[ 6’7‘5’ ve Kenan Bulutoylu, Tiirk Vergi Sistemi, (Istanbul-1967)

s, 92.
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Ancak temettlilerin vergilendirme oraninin tek boyutlu distiniilmemesi
qerek:l.r. Temettlilerin kullamildigy veya kulla.nlhna olana.m olan. ya-
tJ.r:Lmlar:Ln kérlilik seviyeleri, pay sahiplerinin tuketm etjllz_mlerl
ve yatirim hedefle;l vergl oranlari ile karsilagtirmala olarak ele

alinip incelemmelidir,
dmegn.n ' (V ) gelir vcrglsl oranina tabi ortaklar toplulumma (Do)
kadar ‘temettil dagltllsa cle gececel: gelir, '

Dy (1)

olacaktir. Ortaklar bu miktari (f) oramanda kfr getiren bir ise

yatlracak olurlarsa 1 y1l sonunda elde edecekleri gelir,
D° (1-Vo) + (l—vo) Dof (i-V,)
olacaktir,
Ote yandan, derhal temettll bdermes:r. yerine firmanin bu fonlari (r)

ozamnda verm sejlayan bir yatlrmﬁa kullamas:L ve 1 yi1l sonra elde -
ed;len vermle bn._rln.kte ,pay sahiplerine dagitmasa halinde elde edile-



cek vergi sonrasi net gelir,
(lfr) D, (}—vo)

o;acal_;t;.r.

Pay sahiplerinin digarida kazandiklari (f) ye esit bir kazahc;nﬁ‘fir—v
ma tarafindan kazanilmasi ve bdylece pay sahiplerine aym sev:.yede
tatmin saglammsi igin (x) nin ne olmasi gerektigi bulurmai:.dn.f. |
Buwn igin de ytﬂcanda verilen ve her iki gelir seviyesini tayin eden

(35)
denklemler esitlenir, -

(1#2) D (1~V ) = (1~V,) D + (1-V,) DE (1-V,)

Buradan,
r= (1~V°)f

elde edilir,

Fonlarm 1 yil yérine 2 yal igin yeni yatiruma sevkedilmesi ve (r)
kadar bir kazang sajlamasy halinde ise, iki yil somunda elde edilecek
N . _ -

D (141)? (1-v,)
olacaktir,

o s

 ~Harold Biemman Jr,, Financial Poli% Decisions,
mcbﬁllan CO.. ’ (NW EQrE-Igjﬁs Sa 7 : 1]
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Sayet her yilin kazancy temettl olarak dayitilir ve dayitilan
temettli vergisi 8dendikten sonra (f) ve esit kazang getiren bir ige
yatirilirsa elde edilecek kazang,

DA,) + DO-V,)’f ¢ [ DY) 4 DAV %E| (1-7,)
veya;
DUV, [1 4 20-v)f + (f-vo>2f2]
DAy, 1+ avys ]2 o, .
Her iki defferin esitlemmesi halinde ise ;
D(L+1)2(1v,) = DY) [1+ a-vf |°
r= (1 )f
elde edilir.

GSriildiyil gibi stivenin 1 yal yerine iki (veya daha fazla) yil
‘alinmasy (r) ile (£) arasindaki iliskiyi deyyistirmemektedir,

Firma yatirim verim orani (r) ile, pay sahiplerinin piyasada elde

ettikleri verimin (f) aym oldugii" 58z gélithi, % 10 varsayilsin :firma
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100 TL. yailrdlql takdirde 1 yil sonra 110 TL, kazanacak bu miktar
temettl‘i olarak da@'jltlldlé'g‘lnda‘ % 40 vergi &deyen pay sahibinin eline

66.~ TL. gegecektir. Ote yandan kazancin heamen dagitilmasi halinde pay
sahibinin eline gegecek miktar 63.60 TL. olacaktir. Avadaki 2.40 TL.1ik
fark, kazancin dajitilmamasi nedeni ile &denmeyen 40,~ TL.11k vergi ta-

sarrufunun bir yil icinde kazanacayi 4 TL.ndan vergi sonrasi pay sahibi-

nin eline gegecek miktardar.
KArin aninda dayitilmas: halinde yatirim degerinin 1 yil sonraki esiti
(13) ile gﬁsteriiirse ;

1 = (1~vo) D+ (l—VO) pf (1-Vy)

(Vo) [1+f (v ] D

S

fa-vy) @6 - £, (1-v,)|D

olur.
Ote yandan, temettd kazamildiktan bir ddnem sonra dagitilirsa, bir

ddnem sonraki deger Vi ¢

Vi = (1-V,) (14£f) D olur.

Bu egitliyi kullanarak,

Io = Vy = £V, (1-V,) D yazlabilir.
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Yukarida verilen rnek bu esitlikte uygulamirsa ;
vy = (1~V,) (14£)D = 0,6 (1,10) 100 = 66 TL.

fvo(l-VO)D - 0’10 '3 0'4 Y 0,6 » 100 - 2040 TL&

I = 66.00 - 2,40 = 63.60 bulumur,

Béylece temettll dagitumumn temettlntin kazamldigl dénemde yapilma-
masy ve daha sonraki ddnemlere birakilmasi ile vefgilerin ertelen-
mesi, pay sahiplerini tatmin eden firma igin 6ng€5rﬁleﬁ verim 6ran1-
m. distimekte veya diger bir deyisle, vergilerin ertelenmesi ile pay
sahiplerine ddnlisen temettll akiminin deferi -fima y_atirlm verim
arany (r) ile piyasa verim oraminin (f) esit oldwju varsayiumi al-

tanda~ yikselmektedir.

Buraya kadar yapilan karsilastairmalar, frwenkul kiymetlerdeki detjer

- artiginman \iergiye tabi olmadityina varsayrrakﬁadlr. Dejer artas.
vergism:.n varliyl pay sshiplerinin tatmin seviyelerini ve yukarida-
ki kiyaslamalar:y degistirecektir,
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Kﬁrm datntilmayip 8nce (r) kazanan bir yatirimda kullanilmasi ve

sonra kazam.lan tutarin degyrtilmasi halinde, pay sahiplerinin eline

rD(J.-V ) gegecektir., Ele gegecck bu miktarin kapltallze edilmis
D (36)

bugtinkdl degeri ise [m(1-vy)] / [fa-V)] = —— olur.

Bu dajitim islemi sonunda eldeki pay senedinin defferi rD/f kadar
arttigl ve pay sshibinin elindeki paylari sattigi kabul edilirse
realize edilecck deer ;

had)
" (1-V) olacaktar.

Ote yandan k8rin pay sahiplexihe derhal dagitilmasi halinde, pay
sahjplerinin realize edecekleri detjer ;. |
D(J.—Vo) olacaktar,

Her iki denklemin esitlenerek (r) ile (f) arasindaki iliski’
saptazmk isteniyse,

(1-v,) “

r= £ bulunur.

( l-Vk)

(36) ‘ _
Kapitalizasyon orany olarak vergi sonrasi net piyasa verim orani
kabul edilmektedir. (Bek: Harold Biemman, a.g.€., S. 182)
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/
Pay sahibinin gelir vergi diliminin V=% 40, menkul kiymet artisanim
tabi oldwiu vergi orammn Vie% 25 oldufju ve piyasa verim oraninin

© f=% 10 kabul edildiyi bir ortamda, yukarada stz konusu edilen ikl

alternatifin pay sahiplerine esdeer tatmin versbilmesi icin (r)
nin alabileceti minimum deger, |
L'® ggeewe— + 0,10 = ¢ B olmaladar,
0’75 '
Sayet' firma piyasa verim oranina esit yatirim yapma olanayina sahip-

~ se (far) kRrin dagitilmayip yeni. yatiramda kullamilmasy sonucunda

' ortaya qikacak vergi sonrasi net dejer,

£D(1-V,) (1~¥)

£0)

- Ote yandan"karm derhal damitilmas: halinde, vergi scnrasi net defjer de,

D (l-?Vo)

olarak kabul edildifine gre, kérin damtailmayip yeni yatirima sev-
kedilmesi ile pay sehiplerine dénisecek fazlalik,

o DV, = V)

kadax olacaktir,’
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Srneyin,
D= 100 L.
Vo = 0,40
V% = 0,25 olursa,
D(Vo - V) = 100 (0,40 - 0,25) = 15 TL.
kadar bir fazlalik elde edilmis olur, |

Ancak; burada &nerilen mdélde. karin damrtilmayip yeni bir 'yatlrlﬁaa |
sevkeclil!fesi halinde, eldeki pay seniedinin hemén satildayy kabul
edilmektedir, Bu durunda pay sehibi 8deyecesi vergiyi erteleme fir-
satin: kullarmemaktadar. | |

Alternatif bir yaklasam ise, pay sahibinin temettil dafitami olmasa
bile elindeki pay senedini (n) yil kadar tuttuktan sonra satmasi var—
sayum altinda olabilir ki bu dsha gergekei bir durumdur, Ste yan-
dan aym pay sahibi temettl dagltmupm s¥z konusu olmasi halinde
.eline gegen pafayl bagka bir yatirima sevkedebilir ve elindeki pay
senedinin kaydettiyi defjer artisin: da (n) yil sonra realize edecek
sekilde satabilir. | '
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Gme§in, her yal (£f) kadar defer kazanan bir pay senedi (n) yal miiddot~
le hi¢ temettll &dememis olsun, Bu durumda pay senedinin sahibine o=
layacayr deger, | |

DL 4 )™ (1-%)

olacaktir,
Ote yandan her yil temettd dagitim yapilan ve (n) yil sonra satilan
pay 'senedj'nin sahibine sajlayacayl deyer ise,
, o IR -
[D@~v) 9™ - DA-v) | (1-%) + DA-V)

clacaktir,

Bu iki alternatifin drtaya koydutju deerlerin esitlenmesi halinde ise,

DD (1) =] DAVE) (O - DY) | A=y 4D~V
L)1) =[ @D ] 1) 1-Vy)+(1-V,)
' =[ (1+f)n(1-vk)+vkj (1-v,) | .
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Stz konusu stire n=20 y1l ve dijer deg.wkenler de daha Snoeki Srnek=-
lerdeki degerlerml alu:larsa,

' 1~y
(L4r)? 2.

[(m)n a-viorvy, |
l—Vk

0,075

P
H

, ‘(_37)'
olarak bulunur, -

Diger bir deyisle, piyasada % 10 verim alma olanafjina karsx.llkfm
manin kfrlary dagitmayip % 7,5, va da daha yiksek verim safglayan
yatirimlara ySneltmesi halinde pay sehiplerinin realize edecekleri
defferler daha fazla olacaktir. Yukarida verilen gdzim firtia Yat:l.rlm-
larinda aranmasi gercken minimum verim oramnin sanirini helirlemek-

tedir.

asrulaﬁgﬁ gibi, temsttl dayitam kararlar: 'agms’:.ﬁaan, pay sehiplerinin
iginde bulunduklar: gelir wergisi dilimi ve menkul kaiymet artisinin
vergilendirilne oran: blylk 8nem tasamaktadir, Ote yandan £irmenin,
kar: dajitmayarak kendi olanaklary iginde defierlendirebildifi vérim

— . - v

(37)
Géztm icin bakimiz Harold Bicrman, a.d.e., s. 184.-
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oramy ile piyasanin verim orani arasandaki iliskinin tayini ve
temettl dagitalmasi ile dagitilmamasi arasindaki pay sshibi aca-
sandan esdeqerliglm saglayan verim marjlaramn saptanmasy temettil
politikasanin aktif Ozellifini bellrlarektedir.

~ Blitlin bu iliskiler temettli dajatam kararlarinda vergi faktdriinln
ihmal edilmeyecek derecede Snemli oldufunu ve pay sahiplerinin
realize edecekleri kazang seviyesini tayin ettifini gésstezmktedir.

Genellikle ylksek vergi dilimlerine giren ortak grubuna sahip fir-
malar verga. yéniinden dtistik temettﬁ dayyatam oramn1 benmsarekte

ve kir: dafatmayarak firma icinde yeni yatlrlmlara sevketmektedir-
lex, Bu dunmié”pay sshiplerinin yaﬁru&ﬁﬂcetiﬁt saikleri gdz Sniinde
tutularak firmanin, vergi oranlarim ve dahili vg;rim ile piyasa
verimi arasindaki iliskileri saptamasi ve paj sahipleri agisindan
en avantajli dafgitim politikasini benimsemesi gerekmektedir,



Tﬁrk Vergi Sistemi'ne gire vergilendirmenin temettii politikasi tze-
rine etkisini ve defisik gelir vergisi dilimlerine gtre ortaklarin ve

kurumn durumunu bir Srnekle gistermek mimkiindfir,

Hesaplamayl basitlestirmek igin, si.rket ortaklarana lcret Sdemesi
yapilmaduy ve kurumlar vergisinden sonra kalan tfm miktarin dayitila-
calfy veya dagltm I. yedek akceden sonra yapilacafy varsayimi al-
tinda, deyisik gelir vergisi dilinlerine gire temsttd dafitilmasi

. (38)
hallerindeki vergi yikil asagadaki tabloda Szetlenmektedir,

TABLO : III

Ortaklarin Tematti Pexnattil

Gelir Vergi  Dayitimi Halinde Dajatilmamasi Hali.
Dilimi (%) Vergi Yikili 8 Kazang % Vergi Yikil % Kazang Fark %
30 47.50 52.50 39 61 8.50
40 55,00 45,00 39 61 16,00
50 : 62.50 - '37.50 39 ' 61 - 23.50:
60 70.00 30,00 39 61 -31.00
(38)

Uygulama, sahis sirketinin sermaye sirketine dnlismesi halinde
degisen vergl ytklerini statik ve dinamik tahlille inceleyen
~Salih $anver'in modelinden alimustir, Bak : Salih Sanver,
8eFeCy, S. 2329
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@rildtytl gibi, ortaklarin gelir vergi dilimi yikseldikce temettll
dag:.mama alternatifi vergi tasarrufu bakimindan daha cazip olmak-
tadar,

Ulkemizdeki uygulamada kir dayitilsada dafjitilmasada kurumlar ver-
gisi disinda % 20 oraminda gelir vergisi stopaji vapilir., Bu nedenle
vergi yikti damitilmadiys takdirde 8 254 (% 75 . % 20) = % 39 olur,
Kir dagitrildatn takdirde ise kér elde eden ortaklar vergl 6hcesi
K&r tutarini beyannamede gdsterir ve kaynakta kegilmis vergiyj dii-
serler. (Hisse sshipleri bagka gelirleri nedeni ile yillik heyanname
vermiyorlar ise, aldiklary temettii yrlda 10 bin lirayi gectiyi tak-
dirde bildizim veririer). |

Vg = gelir vergisi orani (% 30-60)
Vi = kurumlar vergisi orani (% 25)
Vy. a kunmler ve gelir vergisi orani (% 39)
E g vergi ¥noesi kazanci (100 Ib.)
E' = daptilabilir kazancy (75 TL.)
D = dartalacak temettll miktarini (75 TL.)
D' = gelir wergisinden sonraki temettll kazancam
gbsterirse, yukarida tabloda verilen vergi ylkii ve kazang seviyeleri-
nin hesaplamagi sdyle olur :
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Temettll dafjitam. sz konusu ise ;

E(l'-Vk) =B
E'=D

D(1-Vg) = D'
E(l-vlt)"(l—vq)‘ = D!

.

100(1-0, 25) (1~0,30) = 52,50 TL. ( % 30 icin )

100(1~0,25) (1~0,40) = 45,00 TL. ( % 40 igin )

1

100(1-0,25) (1-0,50) = 37,50 TL, ( % 50 igin )
100(1-0,25) (1-0,60) = 30,00 TL. ( % 60 igin )

Temettd dafatum sz konusu detyilse ;

E(1-%) = E' olur,
100(1~0,39) = 61.00 TL. d,;r. Bu defer gelir vergisi dilimine
gbre bir deyisme gistermez ve sabit kalir,

'lmttﬁ dagrtma ile daptmama altermatifleri arasindski vergi ta-
sarruf (S) belll bir verim saflayan yatirimlara dSnlistlrilldtigtinde
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(39)
ek gelir elde edilir, Oretyin, pay sahiplerihin gelir vergi di-
lmu.nm % 60 oldwiu bir durunda yallik vergi tasarrufunu, % 10 verim
getiren bir yatirimia kullanma halinde 3 yil igin 10,27 T, 5 yal
igin 18,54 TL. ek gelir elde edilir. (Tablo IV)

TABIO = IV
Yallarx
1l 2 3 4 5
S 31,00 34.10 37,52 41,27 45,40
r 0,10 - 0,10 ~ 0,10 0,10 0,10
Yaillak Verim 3,1 N 3,42 3,75 4,13 4,54
Kimilatif Verim 3,1 6,52 10,27 1440 18,9

(39)
Burada belirtilmesi gereken bir husus dafitilmayan k&rlarain
gelir vergisine tabi olmasi konusunda denigtay igtihatlaridar,

- Damstay sermaye girketlerinin kanuni ihtiyatlari ve stzlesmeye
gore ayrilmasi gereken ihtiyatlari asan su sartlar altinda ge-
lir vergisi bildirimine dahil edilmesi gerektiyini savunmustur,
1) Ortak gogunluk hissesine sahipse 2} Sirket aile nitelifinde
ise. Clinkii Danistay'a gire bu hallexde ortaklar igin gelir elde

- edilmigtir ve ortaklarin iktisadi tasarrufu altindadiTe....
Ancak, bu tammmlamalar veterince agik defildir ve “girketi kont-
rol eden pay, cotunluk" gibi kavramlar sirketten sirkete detyig-
mektedir,” ° Baks: Kenan Luiuto{jrlu, Tlirk Vergi Sisteminin
Ekonomik Gelisme Uzerindeki Etkileri Seminerinde werilen Tebliy,
30/9/1970 Tarabya-Istanbul. s.9.10,
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Aynl hesaplamalarl % 30, % 40, ‘ve % 50 gelir verglsl dlllmlerlne
gbre yapmek: mitmiindfir,” Bu durumda‘karslmaza vergi tasarruflarlnln
degerlendixilmeéi’ile elde edilecck ek kazang tutarlarini veren
tablo V‘glkacaktlr.f(r='% 10, %= % 25, V| = % 39 igin)

TABLO 3 V
% 30 3 40 % 50 % 60
3 . ' 2,82 5,30 7,78 10,27
5 5,20 9,77 14,35 18,94

10 13,57 25,55 37,46 49,42

Gortilatgit gibi, dzellikle yiksek gelir vergisinin stz konusu olduu
hallerde vergilendirme temettli politikasinin belirlenmesi agisindan
bliytk 6hem kazanmakta ve fimmaya ek tasarruf ve kazang olanaklara
lsaglayabilnektedir. 2ncak, biitln Snemine radmen vergilendirme de te-
mettd kararlarinin verilmesinde tek basina yeterli degildir, Bu po-
litikayy etkileyen diger faktdrlerle birlikte distntilmesi gerekmek-
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E. Diger FaktOrler

Buraya kadar temettll politikasa, kézang sevivesinin, kazanc diizenli-
liginin, k&riis yatarim firsatlarinin varliyinin ve pay sahiplerinin
deffer artasi ile temettli arasinda vergiden ve diYer faktirlerden dé—
gan tercihlerinin bir fonksiyonu olarak incelermektedir. Gergekte,
bunlarin diginda temettd dagitim kararlarini pratikte yekindan etki-
leyen bagka faktdrler de vardir. Temettd dajitim kararlarinin veril=-

(40
resinde bu faktSrleri de dikkate almak gerekmektedir.

1. Likidite :

Firmalarin likidite durumlari temettli dafitim kararlarini yakindan
etkiler. Temettdi dagjaitimi nakit ¢ikisi gerektiren bir islemdir,
Nakit durumu ve likiditesi iyi olan bir fimma kolaylikla temettd
daitabilir, Ote yandan nakit durum ve likiditesi k&td olan bir
firma yil sonu kéri ne kadar yliksek olursa olsun temettli daga.tmunda
zorluk ¢ekebilir, Temettl dagitiminda kullammak tizere borglamnaya-
gitmek ise gerek fiﬁnanm borg/6z sermaye oraninl olumsuz ydnde
etkiler, gerekse 8denecek faizlerden &tlirli ek bir mali killfet geti~-

rir.

(20)
- .Van Horne, a.g.€., s. 200
- Weston~-Bricham, a.g.e., s. 377
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Foniérm:. sabit vajflﬂclara ve i$ieht1e semayesine baflamis olan
meluslair.aynca 1g¢lecekteki belirsizliklere karsi da likidite
durumlariny emniyetli bir seviyede tutmak isterler, Bliylk miktar-
larda temettii dafjitarak bu durumlarini bozmak iste;ﬁézler.

Firmanin likidite durum yatirim ve semmaye yapisi kararlari ta- -
rafindan belirlenir, Yatirim kararlari varlik yapisini ve varlik
seviyesindeki artisin dofuracaiy fon .ihti;(;ac:.ni belirlerken ser-.
maye yapisi kararlari ihtiyag duyulan fonlarin nereden tem.‘m edi-
lecetyini g8sterir. Bu kararlara gore belirlenen Iikidite yapasi

 temettdl politikasimin tayininde etken olur.

2.

Boxg Alma Olanaklary

Likidite durum fimmaya temettli dajitiminda esneklik kazandiran

§e belirsizliklere karsi koruyan tek faktdr detyildir. Sayet fir-
ma kasa zaman iginde kolaylikla borg alabilme olansklarina sahip
ise tmettudags.tmmda daha fazla bir esneklik kazanabilir,
Borglanma, kisa slireli banka borcu olabilecayi gibi, tahvil ih-
racy, Sra da dijer kredi kuruluslarindan orta veya uzun slireli
borg seklinde de olabilir. Blylk ve kendini kabul ettimﬁs bir
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firmamin borg alma olanaklari daha fazladir. Borglanma olanakla-
ranan fazlalify ise temettll dajatiminda daha csnek bir politika
takibini mimkiin kilar.

Kontrol : ‘

Sayet firma her dtnem Snemli miktarlarda temettil dawitayor ise
ileride karsilasacaiy kArlay yatarim farsatlarina dererlendirebil-
rek igin pay senedi ihrag etme zorunda kalabilecektiﬁ:e Yeni pay

senedi gikarilmasi ise firma ySnetimindeki kontrolun datilmasi

tehlikesini yaratacaktir. Kontrol fonksiyonunu ellerinde tutmak

’ isteyen ortaklar bu nedenle dagatalacak temettinin dlistk tutul-

masinl ve 6ncelﬂ<1e kérli yatiramlarin gergeklestirilmesini tercih

ederler, Tabii burada kontrol fakt#rintin simirini belirleyen bir
husus da bor¢ alma olanaklarinin durumudur., Yatiramlari borgla
finanse etme olanafinin varligi temettl daéjltmnﬂda ‘esneklik

kazénd:.racak ve kontrol fonksiyonunun daffilmaszn: dnleyecektir,
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Ote yandan sbzkonusu]conlzolfaktoruters y6nde de isleyebilir.

| Karla, yatirimlarin finansmaninda kullanilmak lizere dafitilmayan

kixlar, yeni pay senedi ihracini gereksiz kilabilir ve kontrolun:
dagilmasi &nlenebilir. Ancak, firmayl kontrol altina almak isteyen

 kimseler, temettl da¥itim oraninin dlistkliind firmamn kérlalik

seviyesi ile ilgili oldufunu sdyleyerek pay sahiplerinden dtistik
fiyatlarla pay senetlerini toplayabilirler, Temettii dagaitim ka-

rarimin verilmesinde bu hususﬁ gdz Oniinde tutmak ve temettl dagai~

tim orani ile kirlilik seviyesi arasandaki iliskiyi yeterince

agiklamak gerckir.

- Enflasyon : ,
'Ekonomide meveut enflasyonun temettli dagitim kararlarinda dikkate

alinmas1 gerekir, Yikselen fiyatlar nédeniyle amortisman ayirim
1ar1ndan elde edilen fonlar yeni yatirimlarin finansmaninda ye-
texsiz isailr., Sabit varliklarin yenilermesi, ek fon ihtiyam ya-
ratir. Fz.mlanm varlik yapisini ve dolayisiyle kazang glictini hig
olmazsa aymy diizeyde muhafaza edebilmesi igin vartan fon ihtiyaci-~
ni belli bir kaynaktan temin ve‘tmesi gerekir. Bu kaynak dagitilma-
ms kérlardir, Nitekim bazi firmalar kazang giiclini sabit tutabilmek
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ve ﬁevcut varlik yapisimi muhafaza edebilmek icin dénem sonu k‘éirin—
dan temettil dayitmadan Snce geiecek dbnem igin ihtiyag duyacatfr ek
J.sletme semayesi ihtiyacani c;lkarmakta , arta kalan miktar fizerinden
femei:tﬁ %?gz.tm miktarini tespit etmektedirler. Buradaki varsayim
sudur :(. ) "Enflasyon karsisinda sabit varliklar gerc;ek dezjerlerinil
korumakta ancak cari varlaklar (kasa, alacaklar ve stoklar) ile cari
borqlanﬁ deyerlerinde bir defisme olmaktadir, Bu degismenin sonucun-.
‘da da ihtiyag duyulan isletme semayesi seviyesi belirlenmektedir, (4%)
Isletme sermayesindeki artig enflaéyon nedeniyle firmanin ihtiyag
duydugu ek fon ihtiyacadir ve bunun bir kaynaktan karsilammasi ge-
rekir, " | |

(41)

Buradaki sdzler, Sayin Billent Yazici ile tez konusunda yapilan
gbrlismeden aktarilmistir. Bu uygulamamin benzerinin Ulkerizde Uni-
lever firmasi tarafindan yapildigi belirtilmistir,

(42) ‘
Isletme semmayesi iki tirlii tarlf edilebilmektedir : Birinci
tarif, "cari varliklar ile cari bor¢lar arasindaki farktir,"
Ikinci tarif ise, ".... uzun slreli borg ve 6z kaynatfin sabit
varliklari finense ettikten sonra arta kalan kismdir,” Ayrinti~
lar igin bak : Oktay Glvemli, Sanayi Isletmelerinde Isletme
Sernaﬁesn. Anal:.ziz Istanbul-—lQ?B, s. 17, Ayrica Sabri Bektore,
gle erde Caligma Sermavesi Analizi, Ankara-1970
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Bazi firmalar ise sabit varliklarin yenileme deferi (replacement
value) ile ayrilan amortismanlar ile azalan defter deferi arasindaki .
farka dikkate almaktadirlar, Bu farkin yenileme aninda ek finansman
ihtiyaci dojuracaiini diislinerek ikame fonlarin tesis edilmesini On-
gbrmekte ve bunun'dadatiitilmayan karlardan salanabilecettini belirt-
mektedirler, Bu nedenle temettll dayitimina esas teskil edecek miktar,

ikame fon ayrildiktan sonra tespit edilmektedir.

Blitlin bu uygulamalar enflasyon nedeniyle gercek k&rin lizerinde gbrii-
nen fiktif kiri ortadan kaldlma ve béylece firmanin finensal ve
varlik yapisina zarar vermeksizin temettll dagitumimi gergeklestirme
amacina dontiktiir, Gergekte enflasyon nedeniyle olusan fiktif kirlari
ortadan kaldimmak icin firmanin belli esaslar dshilinde her dénem
yeniden deferlenmesi gerekir. Ancak, bdyle bir uygulamanin gugldt_m

43)
hatta olanaksizliyr ortadadir,

(43) - '

Defyisen fiyatlar nedeniyle finansal tablolarin gergedi aksetbir-
mediyi bu nedenle belli esaslar dahilinde firma varliklarinin ve
borglarinin yeniden deerlendirilmesi geregi bazi kimseler tara-
findan savunulmaktadir. Halen literatlirde de tartismali olan ye=
niden defjerleme konusunda en biiytk glicliikk objektif bir dejerleme
kriterinin mevcut olmamasi seklinde ifade edilmektedir., Ayrinti-
lar igin bak : Nuri Uman, Fiyat Hareketlerinin Isletmeler Uzeri-
ne Etkisi ve Yeniden Degerleme, Ankara=-1968, s, 101-102Z,
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Hukuk® Sinairlamalar :

Temettt dagitimna iliskin hukukf sinirlamalar bircok yénden kari-
s1k bir gbriinlm arz eder. Ancak, hukuk$ yvéntl adir basan bir kari-
s1k sinirlamalarin esaslarini finansman ySneticisi agisindan ye-

terli olacak nitelikte &zetlemek mimkiindia,

Bir igletmenin gergek kazanci ancek o isletmenin tasfivesi sconun-

tespit etmek olanatl hemen hemen yoktur, Bumunla berabe:t*, islet-

menin dbnemsel kazang, ya da kaybini gergefje yakin olarak hesap-

lamak icin belli ydntemler gelistirilmistir. Bu ySntemler dahilin-

de hesaplanan kfiran hukukf bakimdan dagitilebilme olanafinin ola-

{44

bilmesi igin su kosullarin yerine getirilmesi gerekir.

(1) Rér gergek anlamda kazamilmis olmalidir. Net kdr prensibi
ola:;:'ak tanimlanan bu kosul 1%;511 hesaplama yontemi agisindan
geﬂi;ii gortisler mevcuttur,( 3 Ru gbirlisler iginds an cok
taraftar bulani, kfr: iki dénemin &z varliklari arasindski

olunlu fark olarak tanimlayanidir. Bunun igin bilangonun

(44

Weston-Brigham, a.g.e., s. 378,

(49

Riistli Erimez, Sirketlerde K8r dafyitim ve Vedek Akc;elc—zr ’
Istanbul-1972 s, 8l.
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gergeyi aksettirmesi ve dejerlemenin dikkatli yapilmis bulunmas:i
gerekmektedir, Bu varsayimlarin gegerliliyi halinde donem bagi &z
_semayesi ile ddnem sonu 6z semtayeéi arasindaki olumlu fark fiilen
gergekiesmis k8@r olarak kabul edilebilir ve hukuki bakimdan dagiti~
Aabilir. | |

Ote yandan, dafjrtilabilecek kdr, son hesap déneminde gergeklesmis o-
lan kérdan baska daha Snceki @Bnemlerde gergeklesmis olup da dayitil-
mamis bulunan bir kisim kfrlardan da tesekkiil edebilir,

Hukukf ytnden dafitima konu teskil edecek kér kalemleri sdyle sira-
(46) :
lanabilmektedir,

a) Son hesap ddneminde elde edilen net kér
b) Gegmis dbnemlerde elde edilen ve dafitilmayan kérlar

¢) Ké&r damitimr igin ayrilms 8zel yedek akgeler, ya da dagrtilabi-
lir nitelikteki olaganlistil yedek akgeler |

(46) ,
Turgut Erem, a.g.m. s. 182,
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(2) Temettii dajatim $2 sermayeden yapilamaz. 8z sermaye dokunulmaz-~

1131 prensibi olarak tanimlanan bu kosula gdre ancak &z verlikta

meydana gelecek bir artisan aksettiyi &z gémayedeki olumlu ar-
tis dafitima konu teskil eder, Bunun disinda kommmis 8z sermaye-
nin temettli dagitim igin kullamilmasi hukuken sinirlanmstix.,

Bu sim.rlamanm nedeni gerek 8z sermaye sahiplerinin we gerekse

alacakli kisilerin haklarini korumak seklinde belirlemmektedir.

(3) Tasfiye halinde temettll dagitimi yapilamaz. Tasfiyenin kir dagi-

timini durdurmasi prensibi olarak tanimlanan bu kosulun nedeni

'yine alacakli durumda olan kisilerin haklarim korumak ve sirke-
" tin &nce borglarini ddeme prens:.blm. uygulamasini saflamaktir,

. Burada‘ku fanidan tasfiyenin anlam ifl8stir. Bir isletmenin

borglarinin varliklarini agmasi seklinde tanimlanan ifl8s halin-
de sirketin Oncelikle _borglai:z.m. Sdemesi gerékir,

Burada 'belirtilén esas sinirlamalar dls:mda hukuk yapmm temettl
depjitam Uzerinde sekil ve usul bakimindan da birgok diizenlemeleri
vardar ve bu hukuk? dizenlemelerin de temettli dagitim politikasinin
tayininde dikkate alinmasi gere]mektedir.
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- Tirk Ticaret Kanunu'nda anonim. mketlexdetemetm dafjitimina i:liﬁkin
b%gdk hitkklimler yer almistir, (TTK. 455, 456, 466, 469, 470, &72%.
Bu htiktmlerm genel sonucuna gbre temettd dagrtimini hukukrﬁ“ yéncen
se]g:.llendlrcm simrlamalari sbyle Szetlemek minmkindlic :(é‘é !

"Her yail temettl dajitmadan dnce safi kérin % 5'i vedek akge ola-
rak ayrilarak, bu maksatla agilan Ozel bir hesaba geﬁf‘jm?ul"!f@ Bul
sekilde yapilan tahsisler kanuni yedck que tamaray Sdenmls BoT-
mayenin % 20'sini buluncaya kadar devam eder. Bundan sonra artik

bu adi tahsise gerek ve zorunluluk kalmaz,

Fakat kanuni yedek akge fonuna ayrica her yil adi tahsis yaprldik-
tan ve pay sahiplerine ylizde 5 nispetinde bir temettdl ayrildiktan
sonra kalandan pay sahiplerine dagitilacak jkinci temettil hissesi
ile kfra istirak eden difer kimselere (brnefying intifa paylari ve
kurucu inﬁifa paylarl sahiplerine, idare meclisi Uyelerire, memir
ve mistahdemlere, imtiyazli hisse senedi sshiplering, kdra isti-

rakli tahvil sahiplerine) dafitilmasi kararlastirilan el e larin

$ 10'u ayrilarak yedek akge fonuna ek tahsis olarak eklenccektix,

(47) ‘
Turgut Erem, a,g.m., s. 185,

‘‘‘‘‘
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Birinci adf tahsis, kanunt yedek akge foru % 20 ma;}ye.n haddine
gelince kesildiyi halde, ikinci ek tahsis igin bir plafon s&z ko-
nusu deyildir ; buna sonsuz olarakl devan clunacaktir. Pay sdhipleri=-
ne ikinci temettd hissesi ve kAra istirak edenlere k&rdan pay ve-

rilmeyebilir, Bu takdirde ek téhsise tabiatiyle gerek kalmaz.”

Hukukf sinirlamalara gdre temetﬁi dagitimnda 3 alterratif sdz konusu

(48)
olabilir, Bu alternatifler ise sdyle zetlenebilir.

(1) Sirket kazancina pay sahiplerinden béska. istirak eden yok ise,
pay sahiplerinin temettii hissesi nispeti ve miktari, kanuni
yedek akgeye dair hikim sakli kalmak sartiyle, serbestge tayin
edilebilir, Fakat bu birinci temettti hissesinin % 5 nispetinin
Ustlnde olan m.iktarinln onda biri yine kanuni yedek akgeye tahsis
ve ilﬁ\}e olunmak icap eder,

(48)
Ayrintilar ve rakamli drnekler icin bak
. Turgut Exem, a.g.Mm., s. 185 wd,
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Sirket kazancina pay sahiplerinden basgka, sadece idare meclisi

iyeleri istirak ediyorlarsa, bunlarin kirdan hisse alabilmeleri

 icin pay sahiplerine en az % 4 nispetinde temettdl verilmek 13-

(3)

zundir, (TTK. 472)

sirket kazancina pay sahipleriyle birlikte (idare meclisi Uye-
leri dahil) difer kimseler de istirak ediyorlarsa bunlarin kir-
dan hisse alabilmeleri igin pay sahiplerine en az % 5 nispetin-
de temettd dayitilmig olmasi gerekir.
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IV, TEMETTU POLITIKASININ TURKIVE ACTSTNDAN ONEME

A. Tasarruf-Yatirim iliskisi ve

Dafitilmayan Karlarain

Yatirimlara Yéneltilmesi

)
Gelismekte olan tilkelerin en bliyllk sorunlarandan birvi de éngSrdik-
leri kalknm hizini sajlayacak yatirim hedéflerini gergeklegtirmek-
tir. Yatirim hedeflerinin gergeklesmesi ise tasarruf seviyesi ile
belirlenmektedir. Yatirim-tasarruf dengesi olarak tanimlanan bu
iligkinin énemi tilkemiz i¢gin de gegerlidir. ‘(l) Nitekim planli d&-
nemin bagladify 1960 lardan bu yana ekonomi politikasi iginde he-
def ‘alman kalkinma hizini gergeklestirmesi icin gerekli giriilen
yatirim dlizeyine varabilmek amaciyle Szel ve kam tasarruflarini

!

artiymaya ydnelik biliylik gabalar harcanmsktadir.

(1) A
"ee. lktisaden az gelismis memleketlerin kalkinmalarini
Onleyen 6nemli sebeplerden biri, sermaye terakimiinlin yeter-
sizliyidir, Sermaye terakiiminii ¢abuklastiracak yegane faktd:
"tasarruf"tur,...," Bak: Suat Mirza, Sermaye Piyasasi
Tlrkive'de Duruma ve Muhtemel Gelismesi, (Istanbul-1965) s. 4l.
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Orneljin, Uql!nbﬂ Plan dbnanixﬂe (1972~1977)  éndéritlen yatirim dilze-
yini gerﬁéklestimek igin top]'tam i¢ tasarruflarin yilda % 13,6

| artarilarak, gayrisaf® milll ;iﬁslla-igindeki payinin 1972'de % 19,6
dan 1977'de % 25,4'e yikseltilmesi gerekmektedir, Diger bir deyisle,
dbnem iginde yaratylan gayrisaff millfhisilanmin % 23,3'll tasarruf
edilecektir ki bumm igin de marjinal tasarruf oraninin % 37,9 ol-

{2) ,
masiy. gerckmektedir,

Tasarruf oraninin bu 8iglide ylikseltilmesinde kamu tasarruflarindeki
art:.slar kadar 8zel tasarruflardaki artislarin rolfi de bﬁy(jkttir;
Nitekim, sbz konusu ddnem iginde 8zel tasarruflarin yilda ortalama

% 8,5'lik bir hizla artmasy ve gayrisaff millf hésila igindeki
péymm 1977'de & 11,3ie ulasmasyr (1972'de % 10,9) hesaplarmaktadlr_."
Bu artis iginde marjinal tasarruf ciliminin § 20 dolayinda olmaslb
qere)mekt:edlr, Ote yandan 6zel kesim yatiramlarimin ise, sz konusu
kalkinma hizimin gergeklestirilebilmesi icin, yilda ortalama

$ 12,1'lik bir hizla artnasy &ngdriilmektedir,

(2)
UBYRP, s, 171,



- 121 -

Tasainlf ve yatirim seviyelerinde beklenen bu farkli artis hizlarinin
1977 yilinda 1,7 milyar TL.na ulasacazc bir tasarcof acuyina yol aca-

(3)
cagL hesaplanmistir,

Plan'da ¥ngdriilen bu gelismeler gergevesi iginde gelecek ddnanlerde
b6zel kesimde beklenen tasa:crufmyata.rm dengesizlitginin giderilmesd
igin iki alternatif s8z konusu olmaktadir. Buhl.ard&11 birincisi, ve-
tarim artis hizani dlistemektir ki bu éﬁ‘izﬁm }::al}{mm hazani. yavas-

latacaktir, tkinei alternatif ise tasarruf seviyesini WL&S&H% cbir.

Birinci alternatifin ekonomik amaclara ve plan hedeflerine ters
dismesi, yatirim-tasarruf dongesmln tesisi igin ikinci alter mL.,w_

tizerindeki gabalarin yojunlastirilma gerefini ortava koymaktadir.
Ozel kesimdeki tasarruflar: kaynaklari itibariyle iki ana bltide
toplamak miimkndtir

- flxma digi tasarruflar

- firma igi tasarruflar

(3)
- UBYKP, s. 186 Tablo 118'de bu agik olarak gdrilmaktedir., Tasar-
ruf agiyimin dig tasarruflar ve kama kesiminden yapilacak net ser—
maye transferleri ile kapatilmasi geklinde tedbirler dlistintildi~
zﬁmu de yine ayny tablada gbumek Jrlimktinglir
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Firma disi tasarruflar kredi (borg). seklinde.temin edilir. ve yatirim-
lara yoneltilirler, Zsas itibariyie mall konduslar aracalup ile
‘olur; Bu kaynak seviyassinin saptammmda{, genel tasarrof edilimi,
mall kuruluglarin forksiyonel galismalarinin bagara derecesi ve ge-
nel ekonomik, politik ve sosyal crimmin durumi &nem karanir, Diger
bir deyisle, fimma diga tasarruflacin genel seviyesinin saptanmasi

konusunda firmamin kontrolu yok dencbilecck kadar azdir.

Firma ig¢i tasarruflar ise baglangigta tmn edilen 8z sexmaye,
(4)

kardan ayrilan yedekler ve amortisman fonlarlndan clusur, Bu

kaynaldarm sev:.yesmm saptanmasi, hukuki sinirlemalar disinda,

tamamen firma kontrolu altindadir,

Bu gergeklerin sonucunda mekro seviyedeki kalkinma hedefleriné
ulas:.lnasm:. mikro seviyede olusturma dirumunda olan firmalarin
firma disi tasarruflari deferlendirmeleri varanda dahilf tasarruf-
lariny artirarak yatirimlara déniistlinre fonksiyonmumn Ustlenmeleri
ve tasarrufyatirim dengesinm kurulmasinda yardumer otmalars ge-
rekmektedlr. Ancek, Szellikle kendini kalkimma stiveci igine giymisg
ﬁlkelerde hissettiren Jka.letmn (aid, c;wma) vcu"igﬁ:»m dahil? tasarruf-
(4)
ler. Ayirim ve ayrintilar icin baks Besim ‘“M im.,l Ralkinmanin Ne-
resindeviz, (Am.ara—l%ﬁ) 8. 7i., 7@ Hajan; framcm, O*ﬂmlmmgman,
Is ~1962) s. 32, Ayrica firma igi tam:w*m.laf 1gan vertl
diger bir tammlama da syledir : “... Uretim cider] ;
yahut saflanan geliri qeere vip isletmede bax ﬂcim

sarrufu ifade eder, Yani burada mesele Otofinavsman
paralele glm@dlr...“ All t:"a:! l» “71ﬂ{ﬂelp "3. {mqm 3 4 5

Firma u;i tasarruflarin dnemine Ustiinel ve Kausgan'da delfinmektedir-




larain: yetera.nce yatlrmlara kanalize ndllmsml dnlemektedlr. Bir
yandan - k8rin dagltllmayarak yatlr wmlara ddnusstlimeyl amag edinirken
Bte yandan ekoncmik gelimnln paralclinde afarligini hissotiren
sexmaye. piyasasl gergevesi iginde tasarruflari cezbederck Oz ser-
maye artirimina gitmek burun igin de ylksek temettd dagitimina yo=-
nelmek flrma yéneticilerini glic durunda bivakmektadair. Bu icilem ara- |
sinda marjinal bir defjerleme yapma duruminda olan finansmon y®neti- |
cisi goyu kez esasi ilgilgndi;t@ye;g sckle ve usule bagly sinirlama-
larla ugrasxnal_;tq ve bu m‘c‘ienle”, gerek mikro seviyede firma deferini - |
aitlracal«:, gerekse makro seviyede kalkinma hedeflerini gergeklesti-
recek optimal sermaye yapisi tesekkiil etti:ilatmektedir.‘

Nitekim, Tlirkiye'de sinai isletmelerin sermaye yaprlarina bakildi-
ganda, dagitilmayan kArlarain toplam igindeki oram. gerekenin al-
tinda kalmaktadir,



- 124 -

B. Sinai Isletmelerinin Sermaye Yapilari

ve Dagitilmayan Karlarin Sermaye

Yapisi Icindeki Yeri

Temettli politikasina gdre belirlenen daditilmayan kfr seviyesinin
Ulkemizdeki sinal igletmelerinin sermaye yapisi igindeki verini
tayin edebilmek icin yapilan ¢alismanin ortaya gikardiZy sonuglar

Teblo II'de gbsterilmektedir.

Gorildiglt gibi, sektdrler itibariyle blyilk detjismeler gbsteren yedek-
ler orani genel toplamda 1969-1971 yallari itibariyle sirasiyle % 18,

$ 18, % 17 seviyelerinde kalmaktadir.

1971 yalinda kaydedilen % 1'lik diislis gegici kabul edilse bile, genel
seviyenin toplam sermaye yapisi igindeki payinin yeterli olmadiga g&-

ritlmektedir.
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TABLO ¢ VI

. {
1560 , 1570 T 1971
Baslica 8z .. : - o Bz o . : Bz = . o
Sektdrler Borc Semmaye Yedekler Anortismen | Borc Sermaye Yedekler Amprtismani Borc Sermave Yedeklew Anortisman
|Genel 48 18 118 15 | 48 18 {18 16 -} 50 17 a7 16
{Mensucat 53 18 112 17 53 17 12 18 53 15 15 17
IMekine-Techizat 48 19 122 11 48 19 ﬁ " 12 52 20 117, 11
Toprak Urlinleri 39 24 1201 VA7 41 21 120] 18 41 21 {19 19
Omman Urtinleri 44 29 -~ (14 13 52 21 e 1 56 19 (14] 11
Maden ” 44 16 |25] 15 47 15 122 16 45 13 20 i8
Gida 51 23 1T 15 51 24 10! 15 29 23  IZ 16
Madeni Esya 47 22 . - |20 11 49 21 15 11 1 4 25 {19] 12
Kimya 52 18 {16 13 48 19 el 17 55 15 12 i
Nekli ye 63 8 .. 12 .. .5 |6 -8 yraig 6 | 6 7 il 7
- .

Kaynak : Bu tablo Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nca hazirlanan ve kendisine mali tablolarini vermekte olan

169 sinai kurulusu kapsayan "End Use™ raporlarindan derlenmistir.

v\x
|
~
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Nitekim, 1966 yili itibariyle ABD'de toplam fonlar icindeki dagitil-
(%)

mayan kfArlarin (yedeklerin) orani % 25'in listlindedir.

Temin kolaylia, finansal risk seviyesini (borglarin &denememe olasi-
liga) distimesi, vergi tasarrufu saglamasi, 6z sermeye bazini artira-
rak yeni kredi olanaklarina yol agmasi ve hepsinden Snemlisi maliye -
tinin diger fon kaynaklarina oranla ucuz olmasi gibi {istiinlilklerine
ra@men'daﬁltllnmyan karlarln\kullanlnunln sinirlyl kalmasi, temettl
politikasinin sinai isletmelérde geregl gibi uygulanamadiyini gdster—
mektedir. . Gelisen sermaye piyasasi kosullari altinda daha rasyonei
davramma zorunluluyunu hissedecek'yéneticiler hentiz, temettll daﬁltlm
kararlarinin alinmasinda sekle ve usule iliskin sinirlamalardan kurtu-

larak ¢ok boyutlu diislimmeye ydnelememektedirler.

(5) ,
Bu konudaki istatistiklerin yetersizlidi kesin sonuglar cikarmaya
ve detayli yorumlar vapmaya olanak safjlamemaktadir. Ancak gensl ve
ihtiyatli bir somug ¢ikarmaya calisilmigtir, Bu ihtiyat sinirlari
icinde Tirkiye ve ABD'deki oranlar arasandaki farkliliyi s@yle izah
etmek miimklindlic. "Sermaye piyasasi gelistikge, datitilmayan kirlarin
finna blinyesindeki degerlendirilerek yatirimlara dénfistlime fonksi-
yomua deha gegerli olmaktadir”, ABD'ye iliskin rakamlar igin bak.
Economic Report of The President (Washington D.C.-1967) 'a atfen
Weston-Brigham, a.g.e., s. 374.
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Bir yandan diistk maliyetli olnés; nedeni ile sermaye yapisinda
dafjatrlmayan kér oranini art:y.fa:;ak ortalama sermaye ma-iiyetini
dislirmek, 6te yandan temettll olarak dayitildiyi takdirde genellikle
 tilketime gidecek fonlari dagitmayip yatirima ybheltmkle mekro ekono-
mik hedeflerin gergeklesmesine ve tasarruf-yatirim dengesinin kurul-
magina yardimci olmak, temettil politikasinin makro seviyedeki Sne-
mini ortaya koymaktadir, Ayrica dafitilmayan kérlarin verimli ya-
tiramlarda kullanildigani ve uzun dénemde temettdl ve defer artisi
olarak kérlarin ortaklara dénﬁs;gcegi_ni somut bigimde’ gﬁstérmek ge-

rekmektedir.,

Iste, bitin bu ydnleri kapsayan ve rasyonel bazlar {izerine Qturtulms
optimal bir temettll politikasi yalniz y¥neticiyi ve ortaklari tatmin
etmeyecek aynt zamanda makro plan hedefleriyle uyumlu ve bu hedef-

lere ulasrmasinda yardimci olabilecektir.



- 128 -

’IEME‘I'[‘U POLiTIKAS]NIN TURKIYE fcin GE@ERL’ELIM:

'\E BELIRLENNESDDE ONEM” KAZANAN FAKI@RT.ER

Tﬁrkiyg iq:.n Gegerlllzk Kazanan Goriis :

Temettﬁ politikasini finmna deferlemesi yonﬁnden ele alan gbmsler
- iki gruptatoplamnakta -idi, Bunlardan birincisini olusturan
Miller-Modigliani gtrist, temettti politikasinin fimma deyerle-
mesi. @i_ze;:inde. etken olmadugim savurmektaydi. James Walter ve |
Ezra.‘salmbn'da temettlt politikasinin yatlrlﬁi pélit:‘kasn. iginde
digiintilmesinin gercktigini sdyleyerek bu gdrise yakin oldukla-
riny gﬁstémnekte idiler., Myron Gordon ve John Lintner'in &ncli-
liytint yaptiy: ikinci gérlis ise, temetti polii:ﬂcasmn flrma
@getlemesi tizerinde etken oldugunu ileri stirmekte idi. . |

James Van Horne ve Weston-Brigham'in iddialari da teﬁ;éttﬁ poli~
tlkasmln optimal temettll dagitim oraninin saptarmasi dlslnda bu
pollt:.kaya iliskin birgok faktdriin dikkate almm51 ve karara

‘ baglarmasl gerektigini, bu nedenle de temettl pol:.t:kas:mm ak~
tif we bag:xms:Lz nitelije sahip bir kararlar toplulufu oldwju yi-
nlinde toplanm1$ idi, Bu kararlar toplulujunun bellrleyc.cern. temet-
ti pol:LtJ.kasa. ise f:era degerini muhakkak etkiliyecekti .
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‘Baglangigta vaz edilen varsgyimlara gore sbz kohtsu gﬁfﬁslerin
gesitli varyasyonlarl kendi iginde gegerli olébii_mekte ancak, pra-
taktekl sartlara ve bellrll ekonomik yapiya uyabiiecék literatiivde

aglrllk kazanml sgenel bir garﬁ$e heniiz rastlamnamaktadlm

Konuya hentiz gelisne déihanihde bulunan ve orgqniie o]man#$jsammye
p;yasa?;;na :‘Asaﬁhip {ilkemiz y_éinﬁnde.n'baklldlgmda iki ayri‘fz bolalnden
 olusan bir yapy ile Ikarsilaéllrna]ctadmr. Penettli palitikasinin firma
degeri ﬁzélrindekir etkenligi baklmlndan ayri sonuglai‘ ‘veren bu bi-
limleme, o ' |

- kapaly sirketler
- agik sirketler

$ek1i'ndedir.’ Konunun gerektirdiyi sekilde yapllan bu ayirimda
kapéli sirket ve acik sirket tanimlamalary sdyledir :

Kapaln. gsirket, pay senetleri belli kisiler arasinda dagilmis Hor-
sada muamele grmeyen aile sirketleridir,

A
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Acik sirketler ise, pay senetleri borsada alinip satilan, ortaklik
vapisi itibariyle kapali olmayan, aile sirketi olma nitelitinden

uzaklasmis ve ortak-ySnetici ayiramni gergeklestirmis sirketlierdir.

Ulkemizde yapalan bir a.ra$t1rmada, 6~9 ortakli anonim vrc‘wt"‘i*rm
en yliksek oranda olduwju (% 25) , bunu 5 ortakly anOnim sirketierin

- izlediyi (% 20) ortayi':l grkmistir, Bu durumda yukaﬁdaki tamimlzmalar
dzhilinde Tlrkiye'deki sirketlerin % 45'i 5-9 ortakli aile tipi
| kapa;l.l anonim sirketlerdir., Agik sirket sé.yllabilecek nitelikte ve
ortak sayisi 51-1000 arasinda olan anonim sirketlerin oran:.

% 17, 1000'den fazla ortakl:;. sirketler orani ise % 3,5 olarak

(1)
saptanmistire

1. Ag1ik Sirketler Acisindan Temettti Politikasi
| Agik sirketlerde, diger bir aéyi$le pay senetleri borsada alinip
satilan girketlerde, temettil &deme oranl(z) buyﬁk nem kazanmak-
tadii’r.

(1) IE '
Ayrmtmlar ve hesaplmmlar ng bak., 'I‘uijrul Ansay, 8,GeCo ;Sa
2) 133-137
lemét:til Bdéme orany, ¥z sermayeye Sdenen temttil miktarini, yani
82 5em\a’) verimmi ifede eder, Bu- oranda &z sermaye, ya da birim
‘pay genedi. ‘EEn aminal dotier olarsk gdsterilebileceyi gibi
;" ir. 1l9niaxda yaniae uygulama sonuch
.Mine Bdenesi temettdl orany kullanilmaktadir, Te-
: dusanda, temettll dafitim oram seklinde tanumliee
ve kirdan e oranda temettl dafjitilacayini gisteren diger bir
Kavram vardir, Gergekte;, ‘temettll ddeme oranini belirleyen ve te= .
mettll politikasy iginde belirlenmesi gercken oran temettt dajitim
oram: olmakta ancak bu orana hic dnem verilmemektedir, Bu durum
dahia gonra da balirtileceyi gibi temettll politikasimn tek boyutin

bir karar sshasy olarak mlas:.ldagma. kam.tlayan hususlaxdan biri
. MYmalebads vy
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Bu goriisli kanitlayan belgelerin basinda menkul kiymet borsalaranda
ve borsa digsinda menkul kiymet alim satim faaliyetlerini ylirtten |
kisi ve kurumlarin satislarlnda ve dejeriendirmmelerinde &nem kaza-

nan faktdrleri belirten reklam ilfnlar: gelmektedir,

Bu il&nlarda &nem kazanan tek faktdr "temettd 8deme orani” olarak

beiirlenmistir.

Ginlik gazetelerin il8n sayfalarinda gesitli kisi ve kurumlara ait

il&nlardan derlenen s$zctikler style siralanmaktadir s

" ..."‘Sifé@ one. % 40 temettd tevzii etmistir " |

" ... Plastifay % 25 témettii tevzii etmistir. Bu y1l beklenen
asgari % 30'dur."

" oeee Devsan Gida ,VS_v_énayii ;.,. bu yil temettll 8demesi gok
muhtemel®

" ees Koruma Tarim .., % 30 kupon tizerinde..."

" e Akgimento, § 20 temettd verdi ..."

" .. Demir DOkim,.. % 50 temettll odedi.”

" e Sise Cam, % 15 temettl &dedi."
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" ... Polylen, % 31,5 temettl verdi .,."
" .;."Hdctas vee % 17,5 temettdl verecek ..."
" .. Karsan, daima % 20 temettil der ..." -

¥ vs Makine Tokim % 35 temettil ddemistir...”

Bu 8rnekleri artirmak mimkindtr, Ancak, garﬁldﬁgﬁ kadariyla da agik:
sirketlerin pay senedi satislarinda etken olmasi gereken, kazang
glicl, biylime hizi, sanayi kolunun yapisi, fimmanin rekebet glicl,
beklenen gelismeler yefine , temettll 8deme orani baglica Snemli fak-
r olarak gﬁsterilmektedir. Temettl oram.nln' bu sekilde gereyinden
fazla 5n plana ¢ikmasy, ilk basta organize olmams sermaye piyasa-
lary iginde temettii politikasinin firma deferi agisindan g¢ok biytk
anlam tasidigr intibaini vermektedir. Ancak, témttﬁ politikasi, en
yiksek temettiiyll dapitarak pay senedi fiyatlarim. ytkseltmenin 6te~-
sinde dnoeki biltmlerde belirtildiyi gibi diter bazi kavramlary
igermekte ve bir kararlar téplulugu olarak tanimlanmasi gerelmek-
ot . _

Ulkemizdeki genel anlayis, kdr, tizerinden en yiksek temettll dagitim:
 oraninin (daitilabilir kérin timaminin dayitilmasi) optimal oldugu
seklindedir".‘ Bu anlayis icinde, temettl poli’tﬂgasl kepsaminda
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~ distintllmesi gereken fakttrleri bir kenara birakarak sadece temettii
_oranﬁn yikseltmeye ¢alisan yoneticiler alternatif olarak de{‘;erien—
dirilebilecek yatirim olanaklarini ihmal etme ve temettli-dagrtimina
iliskin faktdrleri dikkate almama gdrintmdi igindedirler. Bu diislince
yapisi ise birbirlerine bagli olarak yatirim temettil ve finansmn

kararlarinin issbetsizligini artirmaktadir,

Gergekte yliksek temettil dagitma ihtiyacim doguran saikler, firma
iginden ziyade firma digindaki fakt®rlerin etkisi altinda olusmaktadir.

_Bu faktdrleri sdyle siralamak niirrﬂ{ﬁndl‘ir‘ H

- Ulkemizde Uretim faktBrleri iginde en kit olani sermayedir. Bu kit
faktdrti kendilerine gel&r\ek-isteyen ve gelisen teknolojik yapi iti-
bariyle rekabet bakimindan kuvyetli olmak amaciyle bliylik yatirim-
lara y&nelen miltesebbisler, bénce ister istemez gerelinden diistik
sermaye ile ise baslaﬁxakta ve en kisa zamanda sermaye artirimna
gitmek istemektedirler, Bunun icin de kurulus déneﬁermde kéar
seviyesi ne olursa olsun tasarruf sahiplerine cazip gelecek séviye—-
lerde temettli daa_f_;J;tnvaYa calismaktadirlar. Kurulug devrelerinde ylik-
sek temettll dajitmayi basaranlar ileriki dénemlerde sermaye artiri-
mnm kolaylikla gerceklestirebilmektedirler. | :
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- Pay senedine yatirim yapmayi dﬁsﬁnep tasarruf sahiplerinin gelir
durumlarina bakilduyinda cogunlugun asgari ihtiyaclarini gidermis
ve elindeki nakit fazlasini glivenilir, dizenli ve helirli éfaviyenin
tistiinde’ kézang sajlayacak ve gelecek dnemlerden ziyade cari dbneme
de kapitalize edebilece{ji:yatz.rmlara ydnelten kigilerden clustigu

(3)
gbriilmektedir. Ayrica, glivenceli ve denetim altinda bulunan bir

sermaye piyasasinin yoklugu tasarruf sahiplerinin zaman tercih-

lerini kisa devreye ydnelten diger bir foktdr olmaktadir,

- Menkul kiymet alim satim islerinde araci roliindeki kisi ve kurum-
lar gergekte oldukca glic ve maliyetli bir is olan firma ana.lizi,
rigk tayini, gelim potangiyelinin tespiti gibi soyut rﬂteiicj’;i
olan kavraxﬁlardan ziyade temettll oraninin yﬁﬂcseklicfxi tizerinde
spekiilasyon yapmayi terci.h etmektedirler., Aracilarin bu tutum
borsa /hareke’tlerini hlzlahd:l.xmr::k \}e tasarruf éahiplerini daha
kolay étkileyebilmk amacina hizmet etmektedir, | Bu anlayis i?iﬁn
malari da etkilemekte ve temettli oraninin yiiksek tutulmasy fikri-
ne angaje olmalarina yol agmaktadir.

) | '

Ortaklarin genel saikleri ve gelir yapilara hakkinda dikkatli bir
aragtirma henliz yapilmamstir., Ancakmenkul kiymet alim satim
vapan kisi ve kurumlarla tez igin yapilan gdrilismelerde genel kani
bu sekilde belirtilmistir, (MEBAN Blirosu lcra Komitesgi Baskeny
Ibrahim Sensoy ve firma teknik uzmanlari ile yapilan gdriisme).
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Firma yoneticisi, tasarruf sathJ ve aracilar nezdlr\cxe viiksel w*-errottu
dafjitimini hakla kllacak yénde gelisen bu anlayigs: politik ve eko-
nomik yapisi tam anlamiyla dlizene kavusmxms bir tilkede kolaylikla
taraftar bulabilmektedir.

Nitekim borsada muamele gren bazi sirketlerin pay sencdi fivatla-
rinin prim yapmasi ile dagitilan ytiksek temettiiler arasinda kuvvetli
bir iligki meveuttur, Bu 111sk1 asagidaki tabloda kolayca Gl e

(4) _ —
mektedir. ' v ,

(4) ‘ .
Tablo'da verilen 8rnek dahilinde yapilan korelasyon kai:s&ay:z.m
hesaplamasinda r = 0,8449 bulummustur. (r) dejerinin bire ya-
kinligy sbz konusu 111$k1m_n ok kuvvetli oldwjunu simgelemek-
tedir. Ancak, basit bir ydntemle yapilan bu analizde firma dege-
rini artiran blitliin faktdrler ve enflasyon hizi sabit totulmustur.
Sadece 1973 yili temettl Sdeme oraninin 1974 piyasa fivatlarini .
etkllediql varsayilmistir. Bu analizin daha anlemli ol i imead

igin piyasa deferini etkileyen temettd digindeki bayamsiz detyisken-—
lerin ve enflasyonun dojyurdutu fiktif deer artigsainin goklu
regresyon analizi ile sonuglandiralmasi gerekmektedir. Bu tir
analizler &zellikle sermaye piyasalari gelismis lilkelerxde &nem
kazanmistir, Ornekler igin bak : Friend and Pudbett, "Dividends
and Stod< Prices" Van Borne'nun éditérliini yaptigr Foundations

e £

S.‘ - .
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TARLO s VIT

Pay Senedi Borsa

1973 yalanda

Firma A
Dederi (TL.)® Dagitilan Testtld
Orani (%)
Anadolu Cam 850 -
Ak Cimento 1 800 20
Ereyli Demir Celik 900 7
Gibre Fabrikalara l. 350 5,75
Istanbul Porselen 1 300 9
Kav Kibritleri 1 350 -
Raradeniz Bakir - 850 -
Kartonsan 2 500 20
Koruma Tarim 2 500 30
Mokine Takim 3100 35
Mensucat Santral 4 200 30
Nasas. 1 100 -
Olmuk 2 800 30
Plastifay 1 850 25
Rabak 2 850 35
 sunta 1 350 -
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TABIO : VII (Devam)

Firma Pay Senedi Borsa 1973 yilinda

Detyeri (TL.)¥ ‘Dafjrtilan Terettil
Oranmi (%)

Sifas 2 500 40

Vatan Konserve -1 500 23,30

Yapy ve Kredi Bankasi 12 900 | 37,52

Izocam . 2900 40

.

Pay senedi borsa deferleri 1000,- TL. nominal deejer lizerinden
* dikkate alinmakta ve 1974 ilk sekiz aylik ortalama piyasa deficri
Uzerinden ifade edilmektedir.

Kaynak : B@nkul Kiyretler Borsas:., Bankerler ve TSKB'den alinan
‘bilgiler, Meban Sermaye Piyasasi Haftalik Biiltenleri ve
Banka ve Ekonomik Yorumlar Mecmuasi, Ajustos 1974
Cilt 1I Sayi 8., s. 70-74 derlenmistir,

viksek temettdl Sdeme orany yaninda &nem kazanan diger bir J..\_L}&L\ere
‘Bdeme oranmdakl afizenliliktir, Yiksek texnettu sdeyen firmalar aj-'
rica yillar itibariyle belli bir temettl sev:.yesml ruhafaza eder@k
diizenli bir Goriintm arz ettikleri ttkdirde piyasada daha fazia aeaér

kazanma' olanaginy elde edebilmektedirler, Nitekim Mensucat S:".nural T.2S.,
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Rabak Elektrolitik Bakir ve Mamulleri A.$., yiksek ve dlizenli te-

- mettll &deyerek piyasa deferlerini nominal degerlerinin gok Ustline

¢ikartan firmalara 6rnek gosterilmektedir,
Stz konusu iki fimmenin 1969-1973 aéinemi itibariyle faaliyet
raporlarindan derlenen bilgilere gbre temettti &deme oranlari sdyle

tespit edilmistir s

1969 1970 1971 1972 1973

Mensucat Santral 3 24,7 % 12,0 % 25,0 & 30,0 % 30,0
Rabak 30,0 30,0 24,0 30,0 35,0

. Mensucat Santral A.S.'nin piyasada 1.000.- TL.lik pay senedi,

1974 Agustos—Eylﬂldahemi itibariyle 4,200 - 4.600 TL. arasinda
alici bulabilmistir, Rabak A.S,'nin 1.000.~ TL.1ik pay senetlerinin
borsa degeri 2.800-3,000 TL. arasindadir, Bu senetlerin piyasada

% 300-400 deyer artisi kaydetmesinin en Snemli nedenlerinin basm:cla

yiksek oranda ve dlizenli temettd dayrtim gelmektedir.
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Ote yandan, ge¢miste :dlizenli temettll ddemis bazi firmalarin pay
senedi satiglarini hizlandirmak icin verdikleri reklanﬁarda bu
temay1 isledikleri de gorillmektedir, Nitekim bazi Firmalerin
gazetelerde yayinlanan il@nlarinda her yil % 10-15 arasi net
temettll garantisi verilmesine ya da gegmis dSnemlerde 8denmis
temettli oranlarinin ne derece diizenli olduwjuna dair basliklar

en Gnemli yeri kaplamaktadir,

Blitiin bu uwygulamalar daha dnce de belirtildigi gibi acik gir-

 ketlerde yiksek ve dizenli bir temettti dagitimnin fimma defjerini

artirdigini ve temett dagitim oraninin % 100 alinmasini yani
dagitilebilir kirin tamaminiin dajitilmasini optimal temetti po~

litikasinin esasi olarak gdstermektedir.

Kapali Sirketler Acisindan Temettd politikasy :

Ulkemizdeki anonim sirketlerin yaklasik olarak % 45'ini olus-
turdugu kabul edilen kapali sirketler agisindan temettdl politi-

kasinin’ uygulanmasinda en Snemli faktSr ?erg.i ‘olmaktadair. Hukuki

yénden anonim sirket olmakla beraber nitelik ve nicelik yoniinden

gahis ‘girketi gbrimtindeki bu girketlerde ortak-ySnetici ayirimi
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yoktur, Sirket y®netiminde en son sbzii sSyleyen ve ortagi durumﬁé}pda
bulunan kigi (ya da kisiler) aymidir. Bdyle bir yap1 iginde temettil
politikasi anlam ve firma deferlemesi acisindan Snemini keybetmak-

tedir.

Temettl dagitmak ile dagitmamak arasinda ortak ve ydneticinin ayni lki-
siler olmasi nedeni ile servet artigi yéniinden bir fark olmemaktadir,

Daha Snceki bélimlerde belirtildigi ve hesaplandigyy gibi, temetil da-

Ej’ltlml halinéeki vergl ylkiintin temettﬁ daglunama:alternatifinm vargl
yikinden fazla olmasz, bu tir sirketlerin hicbir sekilde temettil do-

H1tmamasina yol: -agraki:adlr. Diger bir’ deyisle sifair temetil dagitim

orani vergi yikiinden &tiirdl kapall sirketler icin optimal olmaktadir,

Sirket ortayi ihtiyag duydugu geliri sirket ybneticisi olarak maas,
Ucret, huzur hakki seklinde temin edebllmekte , ayrica sahs‘i“ gidepe
lerini kanunun izin verdigi sanirlar iginde sirkete y(ikleyebilzvgkte»-
dir. Kendi sahsi tatmini igin bu sekilde elde e'lttigi geliri femettﬁ
- seklinde alarak ge:;eksig yeré, v\)érgi vermeye hakil olarak yanagmmak-

tadlr,_.
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Kapali sirketlerde 8nem kazanan vergi faktdrinin etkenlik derecesini
az’altlp azaltmamak konusunda gesitli gdriisler vardir. Dafjitilmayan
kérlarin sadece % 20 gibi dlistik bir oranda vergilendirilmesinin ig~
letmeleri daha fazla yatlflma .itme ve ekonomik kalkinmayi hizlendixma
etkigine karsilik, isletme ici yatirimlarin agiri derecede ileri
gitme olasiliyi da s®z konusudur. Baska sshalarda dsha kdrly ya-
tirinilar oldwyu halde klrlarin sirketten gekilmesinin sebep olacaiy:
vergi ylkil ylizlinden ortaklar ayni sirket iginde daha diiglik verimli
yvatiramlari tercih edebiieceklexrdir. Diger bir dcayis;sle bbyle bir vergi
hafifletmesi sermavenin girketler arasi ve sektdrlerarasi E.";]{ﬁﬁk@ﬂli?_ffl

(5)
azaltacaktir.

Ote yandan, dayitilan kArlardan alinan toplam verginin daha dlistik
olmasy kurumlar: daha ¢cok kar datjitmaya iter. Bunun sonucunda hisse
senedi veriminin artmasi ile sermaye piyésasmda hisse senedi tea-—
lebi artar. Hisse sehedi alanlarin yliksek gelirli olmasi halinde,
deiyrtilan kérlarin blytk bir kieminin tasarruf odilecek en kArly ot
rinen yatirimlara sevkedilmesi minkin olur. Boylece toplam tasarruf-
laran en verimli yatirimlara ySnelmesi ve semmaye piyasasindaki fon

akisinin hizlanmasi sajlanir. Ancak, hisse sahiplerinin diigik gelirli

(5)
Kenan Bulutoglu a.g.t., s. 15.
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olmasi veya tiketim ekonomisinin agirlik kazanmasi nedeni ile daygata-
lacalk kArlarin tiketime ydnelmesi s8z konusu olabilir., Bu durumda ise
tasarruf acijini kapama konusunda temettli politikasinin etkisi olum-

suz olur. Ulkemizdeki durumun kesinlikle s®ylencmese bile,

. ikinci yapiya uygunlugu ve
. sexmeye piyasasinin heniiz team anlami ile gelismemis olmasi,
. uygun yatiram sahalarinin hisse sahiplerince qlc secilmesi

. rigkin yiksek olmasi

nedenieriyle dagitilmamis kArlarin daba diiglik oranlarda vergiye tabi
tutularak kir dagitmamayi vergi yodniinden tesvik efmek gegerli gériinmek-
tedir. Ayrica vergileme yéniinden fon akisini hizlandirici tedbirlerin
getirilmesi ve kir dafitiminin tesvik edilmesi isteniYorsa bu sadece

yatirin sirketlerine uyqulanabilir.

KRapali sirketlerin, ortaklarindan ziyade bankalar ve difer kredi kuru-
luslary nezdindeki deferleresi Gnem kazanmaktadir. Xapali sirket ol-
nalart nedeni ile sinirly Oz sermaye ile calisma zorunluluklari églk
girketlere oranla yabancl sexmayeye (borglanmaya) daha fazla agirlak
vermelerine yol acmaktadir. Kredi veren kuruluslar ise borclanma

limitlerini saptarken borg/6z sermaye katsayisina bakarlar
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ve bu kataaylnln artan risk nedem_ ile belli bir orani genrrpsa.nl
(6)

istemezler,

Borglanma katsayisinmi degistirmeden (finansal riskini artirmadan)
yeniden borglanmaya gitmek isteyen bir sirket 8z s‘émayesini artir-
mek zorundadir. Bunun icin de ya yeni pay senedi cikartarek sermaye
artirimna gider ya da dénem kirlarini dagltmayarak. 8z sermayeye
ckler (ya da her ikisini birlikte yapar),Maliyeti yiksck ve ortak-
ler tarafindan en son gare olarak bas vurilacak yeni hisse senedi
¢ikartarak 6z sermaye artirma alterhatifi bir kenara bairakilirsa,
dnem sonu kfrlarinin dagltllmayarak 6z sermayeye eklenmesi katsayi-

(7)
yr degistirmeden ek borglanma olansyl yaratan tek alternatlf olur.

(6) .
Kredi veren kuruluslar nezdinde borg/6z sermaye katsayisi borg
sinirini tayin eden en énemli objektif faktdrdlir. Bu katsayinin
teorik olarak 1/1 olmasi aranir. Ancak pratikte ¢ofju kez bunun
. lzerine glkar ve 3/2 ye kadar ylkselir. DPT ve Sanayi ve Teknolo-
ji Bakanligai'nin tesvik amaciyle uygun gorduﬁu belirli sanayi .
kollari ve gerice y8relerdeki yatirimlarda bu katsayr 4/1'e kadar
gikmaktadix, Bak s 1974 yili fcra Program, Tesvik Uygulama Karar-
lary ve Genel ’It—zsv:.k Tablosu, S. 7-8
(7) :
Acik girketlerde de ortaklaran yliksek vergi d:llmler:_ne gimesi .
halinde ka&r daejltlp daéjltmama arasinda bir vergi tasar:\:ui‘ 1 ve da-
gitilmayan klrin 6z sexmayeye cklenerek borglanma bazinin artiril=
“masi aynen kapall sirketlerdeki gibidir. Ancak, acik sirketlerin
yvapisal &zelliklerinden Otiirli bu fakttrlerin terrettu kararlarln-
daki etkenllgl yerini baska faktdtrlere birakir, =~
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Bu yapl iginde vergi tasarrufu dasinda » 0z sermayeye eklenerek en az
kendisi kadar borg: limitlerini artlrma bzelliyi kapala sirketlerin te-
mettli politikasinin "hicbir zaman k&r datjltmama" (temettu dagitam
ofahinin s1f1r olmasi haii) seklinde bgli'rlenﬁeéi éjereki.:igini‘ ortaya
ko?nﬁktadn.r.

!

B. Tirkiye'de Temettl Politikasinin

Belirlénmesinde Onem Kazanan Faktdrlerin Toplu

Olarak CGosterilmesi

Temettll politikasinin lkemizdeki uygulamasina bakildiginda bas;lz_ca
iki ana faktdriin &nem kazandiygi gtriilmektedir. Bu faktdrler,

- agik sirketlerde temettil Sdeme orani

- kapali girketlerde vergileme
seklindedir.
Kapali girketlexin acik sirket haline d6hﬁ$erek ortadan kalkmemasi

' halinde vergileme faktdrii bu tlr sirketlerde temettdi politikasinin
en etken ve 6nemli faktdri olmaya devam edecektir.
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Acik sirketler ise gelisen ekonamik ve sosyal yapi icinde ayjarligani
hissettirmekte olan sermaye piyaéalar:.nm organize olmasi ile temettil
politikasini , mevcut tek boyutlu gbriiniiminden kurtararak, olmasi
gereken ve daha iasyonel kararlarin verilmesine yol acacak sekilde
saptama durwnundadlfi;ar.

Mevcﬁt yapi iginde yonet:.m:.n yeri , isletwme kararlarinin rasyonelli{;rin_i'
saylayacak sekllde belirienerrxefhistir. f&netiin gerek kendi irsel pxbb—-
lemleri ile ugrasmktan, gerekse mvcut piyasa yapisinin yaratt;lejl ve
kontrol edllamayen d1$sal faktorlerz.n aglrllql nedeni ile kendi
diginda belirlenen terrettli Gdeme oran:m1 kabul etiekte ve bu oranin

gergekléstirihnesi igin gerekli fonksiyonlari listlenmektedir.

Temet il odane oranlnl, dolaylslyle temettﬁ kararlarlm etkileyen
faktorler $oyle s:.ralanmaktadlr 2 ($ek11 III)

- Karllllk sev1_yes:|.
- Ortaklarm yapisi ve terc:.hlerl

- Enflasyon
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: s o (8)
- Arac:.larm spekiilatif haveketleri

-~ Likidite durumu
- Hukuki? sm:.rlamalar (genel ve bzel nukavele: hittkktimLexi)

- Bcrglanma bazl

Bu faktdrler disihda, kismen de olsa kfrli yatirim firsatlarimn
varligl ve bu flfsatlarln detjerlendirihne isteyi temettl Sdeme orani-
nin belirlenmesinde etken olmaktadir, (Temettii kararlarinin yatirim

kararlari i¢inde incelenmesi gbriisll)

Gelisen ekonorm_k ve sosy jal kosullar temettti politikasinin belirlen-
mesmde yonetlrm_n yer:.nl ve ustlendlq:x. forﬂcs:Lyonlarl dczglstlxmektedlr.
Bu degisim temettl kararlarini tek boyutlu ‘gdrintminden uzaklastiricy

ve rasyonellestirici niteliktedir.

(8) _ ‘ v ‘
Gelismis ekonomilerde gdriinmeyen ve tilkemizde rastlanan bu faktdrin
etkenliyi Menkul Kiymet Borsasi Uzmanlari tarafindan style aciklan-
maktadir. "..Ellerinde bir girketin ¢ok sayida pay senedi bulun-
dukmasi halinde bu aracilar genel kurul toplantilarina katilarak
ortaklari etkilemekte ve temettli 6deme oraninin ylksek tutulmasina
satlamaktadirlar, Ortaklarin da tercihlerinin ayni yénde olmasi
nedeni ile bu etkileyis cok kolay olmaktadir. Bovylece deklare edi-
len yliksek temettll ile aracilar ellerindeki senetleri pr:.mlJ satma
olanagini bulmaktadirlar,..”
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Yénetim, kendi kontrolu daiginda saptanan 6deme oraninin gergekleg-
tirilmesini saglamek yérine , temettdl kararlarimi etkileyen tim fak-
. tirleri analiz etwmek, deferlemek ve bunun sonucunda temettd Sdenme
oranini, Sdeme seklini,‘ zemanim ve diizenlilizini gerek firma, ge-
rekse ortaklar icin optimal diizeyde 'gergelilestiriiﬂé';?.ini' saylamak
Qurumumndadar, (Sekil IV) N

Yénetimin temettll kararlarini etkileyen faktdrler ve ydnetimce de-
gerleme aninda dikkate alinmasi gereken hususlar sSyle bzetlenmek-

tedir s

- Yatirim Firsatlari : Firmalarin kfrli yatirim firsatlarini de?fyer—

lendirme istekleri ek finansman ihtiyacini gerektirir. Dagitilma-
yan karlér bu ihtiyacin karsilanmasinda kullanilabilecek bir fon
kaynagidlr. Karlarin dagitilmayip &nce karli yatlrmlarln finang~-
maninda kullanilmasi sermaye kit ekonomilerde tercih edllmesn. ge-
reken bir yol olmaktadir. Ancak kfrlarin dagltllmayarak yatlrmlara
ybneltilmesi ile cari temettil gelirinden yoksun kalan ortaklara ge-
lecek ddnemlerdeki mikafatinin ne olacatjmirij sormit bir gekilde gBs—

terilmesi gerekir, iste ybnetimin esas fonksiyonlarindan biri verimli
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yatirim sahalarinin segimi kadar yatiramn dniistlirecetyi arlarin
ne olacafjiny ortaklara gdstexmek ve onlarin zaman tercihlerini et—
kilemektir, Ortaklara temettdl olarak dafitildays tekdirde genel-
likle tifketim harcamalarinda kullanilabilecek karlarin firma biin-
yesinde yatirim harcamalarlnda‘kullamlnamnm gerek mikro, gerekse

makro diizevdeki olumlu etkileri ortadadar,

- Razang Glcl s Firma deferinin esas itibarivle cari kdrlilik sevi-

yesi yva da klrlilak seviyesinin bir fonksiyorm olarak darjatilan

cari tanettﬁ'miktarlndan zivade gelecek d@nemlerdeki kazang grﬁdihs_ bajl
olduu son Yillarda finans literatlirline hakim olan bir girlistiir. )
Firmanin kazang glict ise yatirimlarin isabetli ség;jm'.ne ve ucuz
maliyetli finansman kaimé]i:larl bulmaya ’ba?jll'c‘iif. Fazang qlictiniin

yiksek olmasi qelecék I(i&neﬂnlerde beklenen tepettil akiminin yiksek
olmasiha yol ag;:acaktiiu Yénetim sectiti kAria yatlrmrlarl d;uw}«*
maliyetli fonlar ile finame ederck kazang oliciinti artimmel: ve bu
‘gekilde gelecek ﬁ&")nemléfcle];i temetti ddeme oranini yikseltmek du~

rumindadir. Bu nedenlé firmanin kazang gtietinG artixici £aaliyvetle-

rini temettii politi}-:é'm icinde duslnmek gerekli olmaktadar.

Latan® - Tuttle, Security Analysis and Portfolio Management, .
Fonald Press Co. (New York-1970) . 277-278.
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- Bilylme Hiz1 s Firmanin bliylime hizi ile gelecek dinemlexde dafiitilacak
temettii_nﬁktam_do{?ru orantilidir. Cari kér verine, iixmam.n blivimesi.
ve bliytime hizinin maksimum klllMéSlnln hedef alinmasi temettl poli-
tikasinin ileriye dénlik difer bir 8zelli;;‘;idir. Y&netim bu hedef

dahilinde cari temettli dagatim oranini saptamak zorundadir.

Sanayi Kolunun Yapisi : Fixmanin faaliyet gdsterdiyi sanayi kolunun

gelisimi, kalkirma planlarindaki yeri ve telmolojik yapisi vatirim
saiklerini etkileyen unsurlardir. Devamli geliaue gbsteren sanayi '.
kollarlnda orneljin, kimya sanavii, elékfr’onﬂs: sanayii, yeni tekno-
lojiléri ve liretim ySntemlerini arastirarsk firma biinyesine dahil
etmek, kapasiteyi blytiltmek gibi. neéienlerlevdevaz'nii yétlrm yapma
gereaji hissedilir. Bu tlir "sanay’i_:kollarmda temettl datfatmak yerine
dénem kArlaranin otofinansmanda k:ullém]més:. ytnetim icin kagmll—
mazdir. Yonetimin yatirim harcamalarini basarlylé ylrtitmesi ve fir-
manin sanayi kolunun icaplariny verine g‘G’tlI‘IH&‘SJ. ge_leécglc Anemler—
deki kazang seviyesir;i ; blylime hizini olumlu yﬁn&e éﬂ;iier ve
bunun sonucunda da bir yandan firma deferi yfﬂtselir]e;en ote yandan

gelecel dbnemlerde dagitilacak temettil miktary artar.
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- Rekabet Glcl : Fimanin mevcut ve gelecck dnemlerdeki rekebet

Surumumin dxtaya kormasa ve firma hedeflerinin buna gdre saptanmasi
gerekir. Firmanin rekabet glictinlin muhafaza edilmesi va da artiral-
masi yatiram harcamalarini, yatirim harcamalarinin finansman sekli
ise temeftﬁ dagrtim oraniny belirler, Vénetim firma hedefleri ile
ortaklarin firmadan beklediklerini‘ uyusturmak ve her iki birim

igin optimaliteyi bulmak zorundadir.

Buraya kadar siralanan faktérler yinetimin temettli kararlarini, cari
dbnemden zivade gelecek ddnemlere ydnclik bicimde ve vatirim karar-

lary ile birlikte deferlendimmesini &ngSrmmektedir.

Agafidaki faktdrler ise daha ziyade cari dénemi igine alan ve rutin

hale donligmils faktdrler olmaktadir,

- Karlilik 3 Fimanin cari dénemde Sdeveceri temettll oranini belirleyen
I N .
en Snemli faktdrlerden birisi cari d®nem kfridar. Yénetim dénem
kfrin1 temettl ddeme ve yedek ayirma arasinda optimal bicimde da-

grtma fonksiyonunu tistlenir.
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ﬁlkemizdek.i ylksek k8rlalik oranlari buna karsilik ckonomik wve
politik yapiaaki istikrarsizlik yénetimin isini zorlagtizmaktadir.
Viksek kArlilik seviyesini dikkate alarak yapilan temettf Sdemeleri
istikrar51z yvap1 nedeni ile ¢ofu kez yénetimi g{ic; durMarc}a arake
nmktagi;f. Bu nedenle ySnetim kérlilik S(:le@sjm‘ hakarak dazitam
oraninl saptarken, gelecek ‘dénémler»deki geli..ame;ler.i de: dﬂzkate al-
maly ve _:ayrn,ce_l»qegmis' dbnemlerde dagitilmis temettli oranlara ile

_dﬁze_nlili‘cfgi safjlamalaidar.

: OI“tal_fYa}?lSl s Ortak yapisi temettil datfitimini etkileyen difer dnem-

1i bir faktSrdiir, Yénetimin ortaklarin gelir seviizelerini, tiketin
ve tasarruf ejilimlerini, firmayi kontrol saiklerini bilmesi datii- ‘
tirlacak temettld miktarinln saptanmasy bakimindan gereklidir, Ortak-
larin tatmini 6n planda geldiyjine gdre, bu unsurlarin bilirﬁesi

o optimal oranin bulunmasini kolaylastiracaktir.

Gelir seviyesi dilstik ve temettlyll tliketim harcamalarinda kullanan
ortaklar, yeni yapliacak yatiramlarin kendilerine dagitilacak

karlar ile finanse edilmesini tercih etmezler.



Yénetim ké@rli buldugu ya’é:irimlarl gergekleﬁstimek igiﬁ daiffiltllfr}ayan
KArlar: kullamma zorunlulujunda ise ortaklarin cari t%otm harca-
malarint kismalary yolunda ikna gliclinti kullanacaktir. BPumun igin dé
seﬁét- temettu daqlﬁna]{, ‘gelecek dbnemlerde ‘daha—yi.ikse}i:. bir temettii
yii gara.ntx étmek gibi gesitli yollari denevecek veya yaﬁlrlm. vapre
zoruniuiu?;nmu, saﬁlanabilecek vergi tasarrufunu ve pay senedi de—

- gerindeki muhtemel artisi, aksi halde veni vatirim igin veni pay
senedi ¢ikartilmasinan kontrolu darjitacagil ve gelec;ek dtnemlerdeki
karin daha fazla ortak arasinda bél{m@ce{gini belir&erek , ortaklarin
yiiksek tenettl beklemerelerini séyleyeccktir. ¥8netimin cari temet-
tl Odere oranini belirlerken karssllas;tigsfl en glic fonksiyvonlarindan

biri de budur.
Enflasyon : Ekonomide mevcut enflasyon démem kfrlarinin gererfinden

bilango kirina gire temettli oraniny saptamak durummdaki yinetim
orani yi'iks'ek tuttuyu takdirde gergek anlamda elde edilmemis fiktif
KkAr tizerinden temettil damitarak "net kAr prensibi" ve "8z semaye |

prensibi"ni bozabilir.



\
Bu nedenle, firma icinde ekomcﬁddekibenflasyon hizini dikkate alacak
sekilde temettl daffritiming baé'te$kil edecek bir kér hessplama y&n-
teminin kullanilmasi gerekli olmaktadir. Daha &Snceki kélimlerde agikla-
nan bu yéntemlenﬂén Ulkemiz aglslndan en uygun olanlbislebne sermaye-
sindeki artisin dénem kdrindan diistilmesi ile hesaplanacak temett{i kéra

lizerinden dayitim oraninin saptanmasidir,

Bu uygulamanin belli basli Szelliklerini ise s@yle Gzetlemek mim—

kindiir :

~ Enflasyonun en belirgin ¢$zelliklerinden birisi isletme sermayesi ih—

tiyacini artirmasadir. Glnlik harcama seviyesinin artmasina pa-
' i

ralel olarak artan isletme sermayesinin uzun vgdeli borg, &z kay-

e

nak va da dagatilmayan kdrlarla karsilammasi gerekir. Isletme ser-

mavesindeki net artisin dénem karlndan distilmesi. ile bulunacak
k8rin temettl dafgitaimina baz teskil'étmési enflasyonuh likidita
lizerindeki olumsuz etkilerihi kismen de olsa giderehilecektir. Pu
yéntem, ek isletme sermayesi ihtiyacina hisseden ve nereden tamin
edilecelyi konusunda dﬁsﬁneﬁ yénefimin likidite prablemlerini ¢fv-—

‘mesinde yardimci olebilecektir,
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=~ Bu uyqulama igin fimmanin gelecck drem igindeki not isletwme ser—
mayesi ihtiyacim saptamasi gerekir. Gelecek dénemdeki isletwme
sermayesi ile maveut dénemde kullanilan isletme sermavesi ara-

sindaki fark kéirdan diiglilecek miktardir, Blitce kavrami ve uygu-
seviyesinin tahminlermesi bu yéntemin en glic tarafa olmektadir.

~ Bu y&inﬁema sabit deferlerdeki artislara dikkate almaduyr igin
ikame fon. ayirimi konusunda bir uygulama getixmem};tedir, B
nedenle isletme sermayesindeki artis kadar enflésyonun etkisi
dikkate alinmakta, bunun disinda sabit deyerlerin yenilermesi
esnasinda amortisman fonlarinin yetersizli{.‘igine bir ¢dzlin getire--

mamektedir,

Ozellikle sabit degerleri yiksek isletmelerde bu sakinca kendini
daha da fazla hissetimektedir. 2ncak, veniden deferlemevi gerxekli
kilacak alternatif yontemin uyqulama gl bu eksiklidin ver-

lajima hakli kilamk giderecek niteliktedir.



- Isletme sermayesindeki artisin dbnem kArandan digtitlerch bulunan -

ve temettl dagatimina baz te: skil eden yeni k8r seviyesinin ortak-

lara izah edilmesi gerekmektedir, Isletmecilik anlayisy tam clarak

geligmemis ortaklara basit olmasina ragmen béyvle bir uyoulamanmin
gerekgesini anlatmak glic g&ir&“im?;iekteg?;i "o Ayrica kfr dagitionon

asgari sevivede tu‘cmaﬂf 1=31:oyen véneti cilerin tahmine Aecyrnan ig=

letme senmyesini qemktﬁihdr‘n viksek tutmasi ortaklari rahat-

s1z edebilecck diger bir h bt

-Bneak, kararlarani th.mal du?eyde oluﬁf-umak durnmndaks. yéneti-
min hovle bir uygulamaya gumes:v.' Uzu:n. vada_d kendi. aleyninda so-
nug,]_ar verncem dolayisiyle bu .:c'min kenchl: Finden kapanacaliy

diistintilmelidir.

Bu yontemin hukuki y&nden de bazi sinirlamalara tabi olacais stiy-

lenebilir. Ancak bunlara ¢ozlm bulmak, sirket mukavelesinde yver

almaga bile genel hikimlerin genel kurula tanadugy yetkilerden
istifade ederek temetti] datiztimini  isletme sermavesi ihtivacini

kars lladﬂd'an sonra tespit etmelk mimkin gdrinmelktedir,
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- Aracilar { Daha énce belirtilai?._‘;(i gibi sermaye pi})asasunn henllz
organize olmamis bir vapi icinde c;allsrras:.,, menkul kiymet alim
satim ile Wrasan aracl kl$5 ve kurﬁmlarm spckiilatif faaliyei;le.»
rinin etkenligini artlrmaktagdlr. Genel kurullarda aracilar tarafindan
vapilan kulisler neticesinde :Flrma ve ortak menfaatlerinden zivade
aracilarin menfaatlerini gdzeten temettll kararlarinin alinmasi
burn’ en tipik drneyji olmaktadir, AYrJ_ca gerek reklamlarda, gerek-

se tasarruf sahiplerinin kendilerine bag vurduklarinda satig icin

sadece temettil &deme oranina degrinmeleri aracilarin fimea yinetici-
lerinin faaliyetlerini vo fon]isiyonlarlm leltiaylcl faktoir ol-
mektadir. Yoénetimin gelisen sermaye \piyasasmln yardim ile bu
yapiyi detjiﬁtimeleri gerckmektedir. Bir yandan m@nel kurullarda
aracilarin empoze etmeyé galwtlm orandan ziyade firma ve ortak-
larin menfaatlerine ﬁygun'kararlarln alinmasi, bir yandan da ta-
sarruf sshiplerine kendi gikarlari J.(;J.n temettli 8deme oranindan
bagka dikkate alinmasi gercken faktdrlerin varliginin ofisterilmesi
yonetimin temettl politﬂ:asma iliskin en Snemli gbrevleri olmak-

tadir.
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Likidite : Temettl &lemelerinin firma igin bir nakit gikigsi gerek-
timesihin likidite lzerinde olumsuz bir etkisi vardir. Yonetimin
nakit btitgeéi iginde temettll &deme orani kadar, tdeme geklini (nakit
veya senet tcmettii &deme gibi) ve &leme zamanini en uygun sekilde
saptamasy: gerekir. Yiksek k8r seviyesine ragmen likidite seviyesinin
temettl ddemesini imkf@nsiz kilmasi uyqulamada karsilagilan charumlar-—
dandir. Boyle hallerde &deme sekli ve zamani kadar borg alma olanak—

larinin da gdzden gegirilmesi gerekli olmaktadir.

HukukI Sinmarlamalar s Temettll kararlarina iliskin kammi hilkimlerin

karigik bir g@rinlm arz ctmesine ratmen getirdi&ji sinirlamalar daha
ziyade kil yonlinden olmaktadir. Y8netimin temettll politikasini
saptamasinda sekil yoninden genel kanun ve muikavole Wifletimalea dae oy
s1 firma degerini belirleyen esaslari etkilememektedir. Sadece {li¢
prensip diye bilinen ve net KAr prensibi, 6z sermaye dokunulmazligy
prensibi, tas.sfiyenin kAr dagitimini durdurmasi prensibi olarak tanim-
lanan sinirlamalar yc'inétim kararlarini etkilemektedir. Ancak, ybneti-
min bu prensipleri hukuki sinirlama seklinde defiil de kararlariny

optimalitesini saflamada yardimel esaslar olarak benimsemesi gerekir.
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- Bor¢clanma Bazi : Kirin dagitilmayaresk &z sermaveve eklenmesi, horg/
Oz kaynak katsayisina gbre saptanan borg miktarinmi artirmaktedir.
Bu iligkinin varligy temettd kararlarinin alinmasinda eksik finang-

man ile calisma duruminda olan kapali sirketlerde agirlik kazan-~

makta agik girketlerde ise fazla etkili olmamaktadir.

Borglanma bazinin artirilmasi, dzellikle yeni vatirimlarin finangs-—
man planinin yép:.]masmda tnceden ve difer fa]%tﬁrler tarafindan
temettli dagitim oranminin belirlenmesi ile ve "de facto" clarak dik-
kate alinmaktadir. Ancak, ySnetimin kapali sirketlerdeki kadar ol-
masa bile borglanma bazini genisletme etkisini de dikkate alarak
belirleyecelyi temettl datj*ltim orani ile ileride ortaya gikabilecck
finansman eksﬂqligrini borglanmayla gidenﬁesi miimlciin olabilecektir.
Bc;jylece, bir yandanl bz sexmaye karliliyi olumlu yoénde artabilecek,
‘Gte yandan maliyeti ylksek ve meveut ortaklar tarafindan tercih

edilmeyvecek Oz sermaye artiriml gereksiz kilinabilecektir.

Géruldutjh gibi gelisen sosyal ve ekonomik kosullar, sexmaye piyasasi-
‘mn dnemini artirixken, Ste yandan da acik girketlerde ytinet:&zﬁn fork-
-, siyonel yap:.g:;ng.:daqistimekgedi‘r. 'N,evcut dlizende tamettll politikasanin
‘belirlenmesinde ybnetlm eﬂ{ilefici bir forksiyonel yapidan ziyade etki-
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lenen bir vapi igindedir. (Bu fark:i gekil TIT ve IV'de girllmektedir)
Gelecek dBnemlerde bunun dedismesi ve yonetimin olmasi gercken etki-
leyici fonksiyonel yapisinin agirlik kazamxas:. kacanilmazdix, Bu ge-
lisme igin yonet:lm:m temettll politikasini belirléyen tlm faktdrleri
kontrol ederek firma ve ortak gikarlarini en Ust dliizeye ula,:fétlraca}:
ve firmma defjerini maksimum kilacak bicimde degerlemesi gerckmoktedir.
Temettll politikasinin optimal seviyede olusmasi, ancak b@iyle bir
fonksivonel yapiyl tstlencbilecek yonetim kadrosunun varligi halinde
sz konusu olabilecektir. Yonetimin nitelik ve nicelik y@nlinden bu
gelismyi gbstermesi temettll kararlari kadar firma defjerini etkileyen
yatirim ve sermaye yapisi kararlarinin da -Opt:i.rhal olmasini sajlaya-

caktir.
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IV, OZET VE SONUC

Gelisen ekonomik kosallarin deryistindigi ve yeni bir bicim verdifi
finansman anlayisi iginde firmalarin nihai amaglari, kfr maksimizas-
yomu yerine firma d;fgerinin maksimum kilinmas) seklinde belirlermek-
tedir., Fimma deferinin belirlemmesinde etken kararlar lic bélimde
toplanmaktadir |

- Yatiram kararlari
-~ Sermmaye yapisi kararlary

- Temettll kararlara

Bu karar topluluklarindan ilk ikisini sabit tutarak temettll karar-

larinin firma vdeqéfini belirleme sekli ve-yénl bu tezin konusudur,

Yeni flnansman gplayminda fon bulmaktan z‘iyade fonlarin kullanimi-
nin agjirlik kazlavma.}s:}l, temettl kararlarmm 6xj;€amini aitlnnakta ve en.
bliytk fon kaynaklarandan biri olén dénem kfrlarinin kullaniminin
‘optjma.l diizeyde sartanmasini gerekli kilmaktadir,
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Dar anlamda k&r dagl;‘ :am oraminan (temettli/kér) belirlenmesi seklinde
tam.mlanan temettl kararlarinin fima defjexi lizerinde etkisi husu-
sunda g&xﬁﬂer iki ayra ckolde toplanmektadir, Miller-Modigliani
- ekolll olarak adlanic"ur:.lan- birinci goriise gbre teanettii kararlarinin

firma degerini etkilemesi sbz korusu 6lamaz.,

Teméttﬁ daatimands dagitilan temettl kadar ortaya gikacak finansman. o
ihtiyacini karsilanak yveni kaynek gerektirii, Bu ihtiyacan borg ve-
ya 6z kaynaktan derlemmesi halinde, rdaejltllan temettl ile yﬁkselme -

~ olanag bulm.ié piy'asa deyeri eski seviyesine dﬁnﬁsﬁr. |
Temettl kararlarinin firma defjerini etkilediyini savunan karsi gdrils
ise, pay sahiplerinin zaman tercihleri ve risk faktdrlerinin degisik
olmasi nedenleri ile temettli ve defjer artisy seklinde elde ettikle-

ri gelirler arasinda kayitsiz kalamayacaklarim sdyler.

Uygulamada ikinci goriislin atirlik kazandifa ve temettll kararlaranin
£ima dofierint etkiledii gbrilmektedir, Ancak, hangi gbrils gegerli
oiui:sa olsun-gerc;e’.cte tanetﬁi politikasinin, sadece temettll dafiztam ‘
oraninin saptammasy seklinde digiinilmesd yeterli olmamaktadir,
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Temettl dagltlm orzni yaninda ;

temettl dafy:timinin diizenliliyi

temettli dagritimnin sekli

temettd dafjitimnin zamani

temettll dagitaminin vergi etkisi

temettli dagitimina belirleyen hukuki prensipler ve

likidite, kontxol, enflasyon ortaklarin durumu,
gibl difer teknik faktérlere de nem vermek gerekmektedir.

Ulkemizdeki uygulamaya bakildiginda temettll politikasinin farkla
saiklerle ySnlendirildigi iki tUr sirket gbrilmektedir.

(1) Agik sirketler
(2) Kapaly sirketler

Agik sirketler «dijer bir deyisle pay senetleri borsada muamele gbren
sirketler- yéniinden yiksek temettii dagitimy tercih edilmektedir,

Termettil daffztim ile pay senetlerinin piyasa dejerleri arasinda bulu-
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\
nan ytksek korelass ffn (r=0,8449) bu tlr sirketler icin temettli poli-

tikasinin Snemini d:ctaya koymakiadir,

Yiiksek temettll dau:ma ihtiyacini dojuran saikler ise firma iginden
ziyade firmd disir¢aki faktdrlerin etkisi altinda olusmaktadir, Bu

faktdrler sdyle & etlenmigtir s

- Blytk yatirimlaie ydnelen girisimciler sermaye taleplerini vkarslla-
vabilrek igin tisarruf sehiplerine cazip gelecek seviyelexde te-

mettl daq:l.tnéya calismaktadairler,

~ Araci kurumlarar. spekillatif hareketlerini temettdl dagitimi {izerinde
yegunlastumalary ve degerYemelerinde sadeee temettti Sdemelerine
yer Veméleri rckabet yénﬁndén sirketleri daha fazla temettd dagat-

maya itmektedir.

- Politik ve ekon:nik istikrarsizlik, tasarruflarmi dejerlendirmek
isteyen kisiler:r zaman tercihlerini gelecek d¥nemlerden ziyade
cari gelir lehir € yapnalaflna yol acmaktadix, |
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kapall sirketleyde ise temettl kararlarini etkileyeﬁ en 6ﬁetnli

unsur. vergi olmakte;'dlr. ';t;err\ettii dseyatmakla de@lmamak arasinda dajat-
mama lehine olusan vergi tésérrufu? gelir artikca artan gelir ver-
gisi orani nedeni ile » Yiksek gelir seviyelerine giktikca yilksel~
mekte bu da temettii dagltlhra:msina. avantajla kilmaktadir,

(Tablo IV-V) -

Gﬁrﬁldﬁg’ii gibi ac1t sirketlerde temettll dayitima 8nem kazanirken ve
flnna detjerinin belirlermesinde tek etken olurken kapali sirket-
lerde vergi nedeni ile temetttl dedjitmama tercih edilmektedir,

Gergékte ' tanet;i;ﬁ' nolitikasinin bx tek boyutlu gﬁrﬁﬁﬁrﬁinden kurta-
rilmasi ve ‘fim,a‘ dayerini maks s vapacak biginde ele alinmasy
ge_rékir. Bunun ic¢in de herseyden nce temettil politikasini: belir-
leme durumunda @lan ySnetimin mevecuf pasif yapisini delyistirerek
olmasy gereken aktif niteliine biirirmesi ve temettll kararlarini
etkileyen tim faktirleri dikkate alarak hem pay sahiplérini, hem de
sirketin gikarlarini en yiksek dlizeye cikartacak temettll kararlarinin

alinmasiny saylamasi zorunlu olmakiadair,
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Yénetim, Sekil 1II v,: ve IV'in karsilastirilmasi halinde daha da be-
lirginlik kazanan fonksiyonel defisimini en kisa zamanda gergeklés-
time durnimundadir,

Yénetimin ; temet':i politikasinin belirlermesi acisindan &nem kaza-
nan su faktdrlere _'aglrlak_- vermesi ve hepsini birlestirerek optimal
temettl dagitim ortanini, seklini, istikrariny ve zamanini ayarla-

masi gerelmektedif-:o

Celecete Dénllk Deyiskenler -~ Cari Ddnemi flgilendiren .Deéjiskenler

- Yatirim flrsatiarl , = Kfr seviyesi
- Razang glictl : - Ortak yapisi
- Btiytjxﬁe hzi | - Enflasyon

- Sanayi kolunun yapisi - Aracilar

- Rekabet gicti - Likidite

=~ Hukuki sinirlamalar
- Borglanm bazi

- Vergileme
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Gelecaje dbnikk de@iak.enler sirketin ne derece gelismis ve geliscbi-
leceyini g8sterix. S8z gelimi, vatirim firsatlarin: deferlendirmis,

kazang glicli ve bl ime hizi y&nﬁrﬁen belld bir dizenlili¥e kavusmus,

“dengeli ve oturmui bir sanayi dalinda faaliyet gBsteren rekabet

glictinil saglamlast :pis bir sirket oloun bir sirkettir. Ote vandan

yeni mms» va la sanayi dali itibariyle devamli defisme gdzieren,
biiylime ve kazang jicli itibariyle belli bir dilzeye gelmemis ve reka-
bet gucdnu artim i icgin geligme ihtiyacim hisseden bir sirket ise

heniiz bliylive dSne nindedir,

Gelismis ve olgur lasms bir sirket belirli bir seviyede ve diizenli

temettll dagitarak deffer artisi sajlarken yeni kurulmus ya da gelis-

mekte olan bir sirietin ayni sevivede ve devamli temettll dagitimy

esit clarak dederlondirilemez.

Bu agidan bakilda §'nda girketleri :

- gé1i$mesiri. tamamlamis, olgun sirketler
- gelismekte olan sirketler

- yeni kurul nskta olan sirketler
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Geligmisg $irketle£ dlizenli fakat diyerlerine oranla diistik seviyelerde
temettl dajitimini hedef alirken, gelismekte olan ya da yeni kurul-
mus sirketler gelecek dénemlerde yiksek temettil dagitimini vaadederek

deyer artisa saflemayl tercih etmektedirler,

‘Ekondnik gelismenin ve sanayilesmenin Szellikle 1969 lardan sonra
hiz kazandi¥jy ilkemizde veni kurulmus ve gelisme ihtiyagmda olan
‘sirketlerin coyunlukta oldwyu ve Uretim faktSrleri icinde &zellikle
sermayeye karsl' asiry birv talebin bulundwju ortadadir, Biyle bir
ortamda sirketlerin biylmeyi hedef alma gerekleri ile kérlarin te-
mettl olarak dayitimi halinde vergi kaybi ve hig¢ olmazsa bir kismi-
nin tﬁketime yénelmesi gibi unsurlar mikro ve makro diizeyde temettil

dagitmemayi hakli kilmaktadlr.

Ancak, 6te yandan temettli olarak dazitilacak k'arlarn.n‘, pay senedi
yatlrmlérlnda gltvenini ve cazibesini artararak tasarruflarin
iddﬂlar, ‘gayrirrenkul ve kiymetli maden alim gibi tiretken olmayan
sahalardan liretken sahalara, stz gelimi sinai vatirimlara, kanalize
edilmesini sajlarasi ve ekonomideki fonlarin sinirly bir sahada de-
gerlendirilﬁesi, yerine optimal dafatiminin gergeklesmesine yardimca

olmasi s8z konusudur,
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B Snemli fon kaynrklarindan biri olan kfrlarin veriimli sekilde
kullaniminy sat;lan;'ﬂc ve biylece firma dejerini maksimum kilmakla
yikimli yénetici geleceye ddntk tim deiskenleri degerlendirerek
KAr dagitmaya karar verirse cari deneme iliskin su hususlari da

hesaplamakla sorurludur @

-~ Temettl dagjitum sekli ve zamani likit sikintisi yaratmayacak

big¢imde saptammslidir,

~ Gecmis yillarla paralellik gdsteren bir dagitim orani saptan-

malidar.

- Gelecek dnemlerde beklenen vatirimlar ve temettii dagitimlarinin
tal'munlerl yap:.lmall ve verilmig kararin bu tahxmnlerle uyumu
saglamnaln.dlr |

-~ Enflasyon nedeniyle olusmus fiktif kfrlar ve/veya defer kayiplari -
dikkate alinaral: dagitilabilir gercek kfr seviyesi saptarmalidir.

- Kirli yatirim firsatlarinin olup olmadigy ve ne sekilde defferlen- |

dlrlldlgi konusinda agiklama yapllmalldlr.
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- Ortaklarin gelir: seviyeierini saptayarak dafjatma ve dafyitmama
secenekleri aras:ndaki vergi tasarru‘fu' (va da ylikll) hesaplan-
malidir, '

- Araci kurumlarin pay sahipleri lizerindeki olumsuz ve kendi gi-

karlarini 8n plena alan etkileri elimine edilmelidir,

Sonug olarak, ki1 seklinde ortaya ¢ikan fonlarin gcrek mikro ge-
rekse meked diizeye optimal kullaniminin sajlarmasi; temettti karar-
larim blttn ydnleriyle degerlendiimigs ydneticilerin ~rasyonel dti-
stince s::.ni‘rla.r:. ‘cinde kalmak sartiyla- e’t]g'jilenen deyil etkileyen
fonksiyonlarini erine getirnelerine bggl;-loimaktadlr_. Bu da ancak
sexmaye piyasalarinin gergek boyutlarina eriémesi ile mimkin goriin-
mektedir,
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