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i. GİHİ0 

A. Amaç;: ve Kapsara 

Gelişen ekonünıiı( y,oşullarm bir gere?Ji olarak se:ı:mayedar-yönetici ayırı-

mının ortaya çıkması teı:net,tü da<jıt.ırn. kararlarDım işleme politik.ası için~' 

deki önenini artırma1<.tadır. Bu ayırırn v elde edilın.iş dönem kfu'l;.rrının SE:r-

maye sahipleri ile yeni yatırımlarda kullanılluaküzere şirket yönetici= 

leri m'asında dai:;jıtımının, her D<:,i tarafı da tatınin edecek biç:imde ge~ 
(1) 

çe}J.eştirilrı:ıesini gerekli kılar. [nnein kar larınıı1 p bir yandan yatırım-

,ların final'L<mıanında kullanılarak büyüme olanaklarının. dE.'ğerlenclirilıuesi p 

öte yandan düzenli ve YÜJ\.Sc::.'k oranlard-l. tenıettü ı;;ek.linde c1a??;ıtılaraJr~ ser= 

maye sahiplerinin kısa dönemdeki tatminIerinin lT.Iru~:s.imum kılınrna.sı iste
(2) 

nir. 

(1) 

(2) 

~Tarres E. (i\!i.Ü ter Q Di vidend Policy and Ehterprise Valuation q ~vadsworth 
Ine. Q (California-196.7) s.2. 

Alexander A. Robichek-5tewart c. !1:Yers, ,Optimal Financillg Decision, 
Prentice-H8ıı, (Nevı Jersey~1965) s. 50-51. 
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İşte i gerek sermaye sahiplerinin, gerekse yöneticilerin tatminlerini 

en yüY,sek düzeye çıkaracak ternettü da~Jıtım kararlarında optimalitenin 

bulurltt'a,$l, bu kararların fiı:m:mın piyasa de~rini etldleyişi konusun

daki belli başlı görüşlerin karşılıklı ortaya konması, kararlara. ak:tif 

özellik kazandıran teknik faktörıer~ tanırolm~sı ve özellD~le gelişmp~-

te olan ülkeler açısından değ'erlendirilmesi bu tezin amacı olro.aktadır. 

'l'eZde ille olarak .. terrettü kararları ile fi:ı::ma d~erlE:m9si arasındaki 

ilişkinin saptanması öngörü.l.rrıEı.kte f bu nedenle finansman anlayışın1l1 ta:-

rihsel gelişimi içinde furca amaçlarının finansman fonksiyonu a(;ısından 

yerliden tanırrılanı.tE.sı yapılırıaktadır. 

İkinci bölürocle, temettü politikasının finnalarm piyasa de~erleri ü'zerin-

deki etkenliğ'i konusunda ileri süriUen belli başlı görüşler teoriJ.>. yakla

şım içinde ele alın.makta ve temettü da?jıtınunın önemi. l.'1elirtilrnektedir. 

üçüncü bölürnde ç temettü FOlilikasma aktif özellik kazarrlıran ve da?jıtım 

kararlarını belirleyen bPJknik faktörler incelfmmckte ve pratik geçerlili~i 

tartışılarak üU:enuz açısından de~işjkl:i.k gösteren vergilendimıe ve hukuki 

yapının d~erlendirilmesi yapılmaktadır. 



Dördündi bölümde, tasarruf-yatınffi ilişkisi VÜ s111ai işlet.nelerin sm:rnaye 

yapısı içindeki c1aCjıtılroayan karların yeri saptanarak ü.U;:emiz açısından 

temettü politikasının önemi ortaya konmaktadır. 

Beşinci J.::öıüm:1e ise, temettü ı;:olitikasının TürkiYE: açısındangeçerlili?ji 

ve kararların oolirlenmesinde ön.PJrI kazanan faktörler ıııcelenı:rektedir. 

Türkiye'deki finnaların mevcut ekonorrd.k veı; sosyal yapı içinde t.Emıettü pJ

litikas.l.nJ. etkiley(:ın faktörlerIc: te:mottü OOeIJ:'e oranı ve firrna de~feri 

arasındaki ilişki ortaya k.ormıası ""8 gelişen koşullar içinde bu ilişkinin 

a1aCalJı ya da a.lrı:ıası gereken şekli tclnımlarırrıaktadır. Bu yapı içind~::; en 
/' 

önemli yeri alan yönetinUn fonksiyonel d~işiIni teırettü politikası açı-

sınelan incelenmektedir. 

Altıncı ve son }:>"ölü.m:1o ise, gelişen (:;:konani ve sosyal koşulların fimıa 

bürıyE:~sinde, ortaY.ıar yapısında ve nakrc ekonomi}); dÜZE.ydE: teırettü politi

kasının rasyonelleştirilıl1esi yönünde gerekli kıldığ'ı değiş:i.nılE~r öZE)tlen-

mektcdir. 
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B •. Yeni F'ınansm:m Anlayışı ve İşle"t.riDlordc 

Finansal l'\:a.rarlar 

1. I?inansrnan Anlayışının Tarihsel Gelişimi 

Finansman {;ııllayışındc-'lki tarilisel gelişimi izleyc-ınil:mck iqin a}:;:ade..rı:ıik 

disiplin olarak geçirdi~i evreleri ve kendisine yön Vl'Jrü..>1 ü.1{onomik 

koşulları bilm::ık gerekir. Yirminci Yüzyıl başlarına kacıar ükonond. 

dis.:i,plini içindt! düşünülen finansmarı fonksiyonu, bu dönE.'I!llm:"de özel~ 

1ik18 MDvde hız kazanan şirketloreırası birle~ hareketlerinin ya-

rattı9"ı nUsenraye yapısıVı p:roblerrıleri ve di~er finanscu olayların a~'ır-

lık kazarm:ası ile ön plana çıkmış ve ayrı bir disiplin oıara}'..: di.'iş{lrıtU-
(3) . 

m3ne başlarıım.ştır. Bu dönereılerde fillfk.l.ların öZc111ikle tasfiye olma. 

veya iflas ebro korkuıarı sermaye yapılarında dış kaynaY.: (borç) yerine 

öz kaynak kullanrı:ıa ve böylece riskleri azaltına düşüncesinin üstürılü~j~ 

nü sa~lanu.ştır. 

(3) 
J. Fred Westonu 'Ibe ScorJ(;.! and 1l1et1ı6dology of Finance, Pn::ı.nt.i.co-n:all p 
(Ne~\T ,Jersey-1966) s. 22. . . 

, 
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1920 YJ.llarında yeni sanayilerin (~;.önonıjk yapıya gi:ı::m:üeri p qHnıf,~ çtı.pta 

d~işen e;f;:onomik: koşullar içinde financ:ınvm disiplini önemini kon:ırnzıyi.'ı. 

deveolm etnıişp ancak bu dönemlGrdG sıkı para politika~u v",; fiyat o5.1r1""--

ma.larının sonucu olarale dikkatler s,mn:l.YC:: yapısından likidih"'oY(;! çc:\r.cil~ 

miştir. Pinansal planlwna ve kontrol önem kazanmaya başlanRş; kJ.siJ. ci.ö~ 
(4) 

nemli bütçe uygulamaları y~"Unlaşn\l.ştır. 

1930 YJ.llarınd.c<.ki finansman fonksiyonu ise bu dönoon ekonomik yt"pısın:!. 

belirleyen depresyon ve bunalınıııı etkisinde kalmıştır 9 Fiyatlarda]..:i 

düşrneler q kredilerdeki sıkışıklıklar yeni tasfiye ve iflaslara yol aç~-

mıştır. ıwak.ta kalabilen fi:rrnalar ise firu:ın.sal rCOl:-gar.ıizasyona. git:nıiı;~lc!r.: 

ve likidite durumlarını kuvıvetlendirrıcej{ tedbirlere önCE;!l.L1.c tarlli1Uşla.rdır ~ 

Ekonanik bunalınıın geçiştirildiği 1940 yıllarında ise finanslTnn fonkrıiycr 

mmu şeki11E~ncliren görüş hala geleneksel Çföriişti:lr. Finansman fonksiyo:;,m 

fi:rm."l içinde karar venı::e ye.xine firm:'1lun üçüncü kişi.lQrlc-e olan rdJnaBfJxkle~ 

• • , 00 ~_ ı ~_~1 1~ d . .ı...~~ ..... • :.ı 1 o,· 1 1 • 1 
rını Q.UZ8ıu.tıJ.I.ıı:;;.ı{ u [:re ı ı .. ı:::UI.LUınClB en sag- fl.m ve lı1'91.:ın GOZ c~şrnC~-,-E)rG gl.1:i:rf,:) tv 

.. '----_._~'------_._---

(4) JanBS C":(,.~·1aOF Quantitative Analys.is of Financia_J:. .. _[2E.~cisiollEi, 
~iJi:i.d'1illan Co. v 1ı:.ondOil=I969r-s.,7 ..... 9.. .,. -. 
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ya dc1.kredi veren bir müessese olarak finnaları analiz etn:ıek Vt3 kredi. 

riskini minimum kılmak şeklindedir. Finansrrı.an kaynaklarının kul.larıınıı 

tarilııı.sal olar:ak ele alınmaktadır. Anca]< fi:r:nı,":ınırı nakit akımlarının arı.a= 

lizi, pla.nl{IDlası VE~ kontrolu konularına da aiJırlık verilmesi rrod(:?!:ı:n ii
(5) 

na.nsman cınla:pşınm bu dönemdeki başlangıcına işôrot sayılmaktadır. 

\1950 dönGmi ise finanSIrkın forıh:siyonunun geleneksel göri'tşterı kurtuluE 
\ 
\ 

bugüne kadar gelen ımdem anlayışın gelişti~'j"i dönem:lir. Ekonomik geliŞIril;~ 
\ 

l~rjn sonucu olarak: bu dönEmE Y..c1.dar cliJU<.:atleri üzerinde tO}")layan fon te-

miid ve likidi te sorunları artık y,,:!d11i :fpn kullanım \11;:: fi:mı.a içi }-::arar-
\ 

Iat'm isabetlili?ji konularına bırak:m.t-ı.ktadır. 'l'fiknoloj ik gelişrrenin Vt~ 

ekonanik ortamın ö.üzenli bir dönem:; gi:ı:masi, yeni ya.tırım sahalarının ve 

sanayi kollarının ortaya çıkma .. 'u ile sCJ:ınıc.ıyEı 'maliyetlerin oo~erleıre kri-

teri olarakönem kazanmasi gibi fonksiyonıar modern fjnansrnan anlayışının, 

şeklini J::ı;;;lirleroiş ve geleneksel görti.<3 bir kenara bırakılnk1.ya ba};üan-
(6) 

mıştır. 

(5) 

(6) 

• 

James Van Hon~, Financial Hanagı::mep.t and Policy, Pren'd.ce-Hall, 
(New ,Jersey-196'd) !;L. 4. 

a.g~e. p s.s. 



Bu gelişmelıarın sonucu olarak f1rı<:illS,Ü yöneticinin dikkati Q yatırmıcı-

ların ve kredi verenlerin fl:r.m.cl.,yı nasıl dc,~ürlE.diiji ve f:Lr.mzı içindGki 

bir kc~Çirın deljerleme sürecini ne ,yönde ctkiledi9'i üzerindetoplanrnış:= 

tır" Bu yeni görüşler se:ı:m:ı.ye piyasası analizlori v part.fÖY yönetini. gü~i 

findflmYEm fonksiyonunun sahasını ge..nişletici yönde e-tJdli olmuşlardır. 

Bi~gi:""sayar ı:ueıJd.nelerinin geniş çapta kullanılmaya başlaması, sermaye 

piyasalarLl"nn <;]olişrresi g Uıuslararası ticaretin önem kazarırtk."sı 1960 dö=' 

nemindeki finansman disiplinindeki gelişmeleri etkileyen b~~üJ_ca fcık

törle:ıxllı •. Bu döner n rnod(~rn finansman anlayışının gerçe.k boyu:tlarına 

eri$ti~i VÔ ,finansal yöneticinin öneroinin 1::.c."'lIU anlamıyla anlaşıldığı 
(7) 

döneırdir .. 

özet olaral\: v finansman tanırn.layıcı bir disiplin olrncl.ktan çıkıp nonnatif 

bir teori ve detaya inen analiz tekniklerini içeren bir kavrc:ım haline 

dönüşmüştür. Di(jer bir deyişle fmarısman son yüzyıl içinde fon tanin 

em; olanaklarını arama şeklinde tarif edilen geleneksel görüşü bir ke-

nara bırakarak, 

- varlıkların yönetjmi 

- kayna.kli':xnn kullcırıııfU 

- firmanın bütün olarak değerlendirilmesi 
i 

(7) 
'1i17eston p a.g.(-ı" g 8. 24. 
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fonksiyonlarını kapsamı ic;.ine alan bilimsel bir nit81i~e bfuünrl.1ü.ş VD 

(8) 
işlcrtr'.l:.=min fıiyasa değ:§:rini ıı:ıaksirmmı kılnıa öreCteıne, yÖnelıriştir. 

2. İşletIYK .. "! )\ı:na.çlarmın Yeni F bi'ID..Bmc'l.I1 Anlayışı İçinde 'rarıı.mlarırvası 

Fıııansm:ll1 fonksiyonunun ekonomi disiplinindon ayrılaral,;;: bağımsızlı-

ğına kavuş'TIla,sı u cıkonoınik koşullarddki değişırelerG paralel gelişrn;:!si 

v(;:: ok boyutlar kazanması işletme amaçlarının yemidün tanın:ılanma,sını 

qer.z~kli kılnuştır. 

iiitükim, kL:ı .. sik ekononıil<.: gör{iş tarafından işlet:mclerin nihat am.::ı.cı 

01&[1.k tan.uı:ılanan VQk8:r maksimizasyonuVV kavrarıu u 9·t~lişün okonondk ko-

şulla..rın ortAl.ya koy<."iu~u ve di:YJ.işen dC:~'er ya,rgılcırı.nın yönelttioji bazı 

sorulara cevap verernerrıekte ya da rasyonel alnıayan knrarlcxın alırırı:ı.cı.sını 
(9) 

önemıcktedir. Ayrıca, bu tı:maç m::ıdeuı finansn:k:1ll fmlayışıınn Jx~lirle= 

disti aI'ila.çlardan dcına dar kapsamlı olrnEtktadır. 

(8) 

(9) 

Van ıy,:n.:ne p a .. g.8. q s. 6. 

Atilla Gönenlig Işletmelerde Yatırım Kararları, Istanhul ühiver
sit(~8i Yayıııı. v (ıst..arıbul-1968) s. 16. 

Ezra Salorron g The ~rho.:ı!y of Fincın.cial Hrmag(?lır~nt p 

Colurnbia Univ. Press Q(New York~19(3) s. 21 .. 

Rc.bert N. l\nLhony Q !U'IhE~ Trouble With Profit I1..'Ul:imi.zation/' HC\.J:\'lard 
Business Revievıl Q. Noven:ber-DE~(.;:~ıibt;r, 1960 s. 126-134 p 



tlı:K~'V' m c",lr",<';",,'; ry:.:.cıyonuOV j-(;:,~,.".;:ı.'ffl .~ n" ·"'ı. ı' "', ,.,.trr''''~V''ı:r:· 1 n;"ı'",c- =ı1!:>CJ ol"''''·a.k t-rrı' rr"an .. < ....... ,,'"u>.>;>-LJ.c .......... ,""_ . _ _~V.ı.' .... , ..... ..LA.. 9~". ",~H_ ....,.".~.L C".'.U... <::U, ( .. c. -,-"LL = 

pas~, önce pay salüplerinin (ortakların) işine gelnıe.rrtek·tedi,r. Çünkü v kar 

rrıaJ.:~irrıizasyonu pay sabifııerinin servetlerinin makBirntım olınası dp.Jnek cle'~ 

ij1ıdir. Fi:ı::ma yeni pay senetleri çıkararak fon eldt~ eder ve bunları ör-

ne~!in devlet tahvi.llerine yatırı:ma toplartt karında bir yUkselrr.e olabilir. 

Imcak ,9.i~er taraftan pay ,başına. düşen gelirde bir flZaln1i:1 söz konusudur. 

Bu nedenle ka:rll1 rııaks.imum. kılınması şeklindü belirlenen ane,ç pay siJbiple~ 
(10) 

rini. tatmin etıreyebilmekteclir. 

öte yandanp bu amacın işletmenin nihal: ama.cı olarak belirıerım:~si halind(-':!v 

finansman yöneticiler:i.nin kararlarının verilmesinde karışıklıklar olabil= 

mekteclir. örn~inu işletxoonin hangi varlıklara ya.tırm yapaca~}ı sorusu Q 

ar[laçU~lmla ].;:§rını rnaJ.'a.:drrum kılmavo olarak alındığında şüphesiz k.fu:lılı~Jı 

en yüJcsek yapacak varlıklara yatırım yap:ı.ıa,k şe1dinde cevaplandırılacC'lk~ 
(ll) 

tır. 

(10) 

(ll) 

Van Home p a.g.e. p s. 7. 

Cevat f5arıkamış Q Bemaye Fiya.sasl. v Teksir (~1.i.lıniş dE,rs notları u 

ıstanbul~1~72Q s.l. 
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Bu durumda da firma yöneticiıer.:ll1lrı ktrrlılı~ta hiç katkısı o:J..wayan veya 

çok az katkıda bulunarı varlıklara Q örne(jin :kasayap alacaklarag stoklara 
(1.2) 

olanaJ{ dahilindeki en az yatırımı yapıtlaları bek1.2nE~C(:.k , di~'er taraf= 

tan rrıaliYE~t.leri düştlk olnıası gereken kısa süreli borçlarıma tercih cdile~ 
(13) 

cektir. Böy lG bir karaı: sOrE~ci içinde 1.S(:: g işlt:;tmenin kısa. sün::li 

varlıklarını miniraun, kısa sfırüli borçlarını rraksl.mum seviy(~de tub:tıCtsı tek-

nik likiditenin za:yıflamc"lSına yol açacak ve faaliyetin durdu.rulroa. olasJ.-· 
(14) 

. lı~ı do~acaktır. 

(12) 
İ(ısa süreli varlıklara ba~'lanan [onlarlli verimiriin düştık olduğ'tınu 
gösteren ve ABDode özellikle borsa hal:.;E~rleri verEn gazetelerden 
birinde yayınlanan bir makale şöylG başlamaktadır 

ıUFrisby u kasa dun:ınıumuz nedir ? Vi 

ııŞe~y •••• patronu şu anda kasadc1. hiç nakit yok •• 'u 

"Bartinılade p frisby! Sen bu finur-mın 9().t:dl~iü = :i yi f'i n,::ın"ml;omr'1 ~1 n •• ıu 

t.·J.bert R. Kerr U 005tretdıing rItıü Cash" p ı/Yall str(:;;et ıJournc-ll p 6 f:J.d.rn 
1966 y s. IUe atff.:ny 'im HornH~ a..g.("!.., s. 334. 

(13) .. .. 1. 

Kısa süreli borçlar orta 'v(;! uzun silreliborç1ara oranla sure~ı::ın 1'':1= 

(14) 

salı~ından ötüril daha düşük risk taşımakta bu n(rle.rıle ekıha duşu]:: ffi:1.

liy(~tte olınası ger(;?km8k~eclir. Türkiye v ~e k~_ uygula~na bl.m~ tersmf:!. . . 
olup kısa süreli banka mrçlarının malıyetı daha yülçs~:ıkt:ır. Bu çelışkı 
seı:ınaye piyasasın...:ın henüz geli~)'rı:tf'.ır.{-'!si ile açıklr:ınal::ıilır. (Bc:tl{. ZDyyat 
Hatirx:x;;lu, v~TürkiYQvde Ser.nlc'lye Piyasasının C"elişIresmin Bkonomi Açı
sından Tetkiki VG

, ven:i Dışı Kaynr:llÜarın rbbiliza'3yonu, ESEKFi 
(Is·tarıbul-1970) s. 5-126 

Sarıkamış, a.g"e .. , s. 2 
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(~rüldügti gmi, özellikle gelişen sermaye piYCI$alarının sonucu ortaya çı

kan yöuetibi"'se:r.maye .~ahibi ayırımının önem ka.zanması ile, "kar nıaksimi

zMyonu" amacı nihaiamaÇ) olarak yetersiz lca1.mak:tadır. "Kar rnaks.iTn.izas

yonu" yerine "İşletırelerin piyasa deuerinin. rrıaksinıizasyonuV1 şeklind(.;') 

tanını;I.anan amacın finansınan fonksiyonları yönünden daha geçerli oldu~ 
; (ı5) 

kabul edilmektedir. 

Bu amacın diı..jer bir ifade şe..kli de "servet ronksirnizasyonu"dur. Servetp 

işletı'renin karı ile birlikte sahip oldu~ mevcut varlıkların d~erini 

kapsôIMkta ve işletrrenin piyasa d~erini belirlanektedir.· 

İşletmenin piyasa değeri pay ,sE'.netıerinin fiyatlarılizE'xinde yansıroak-. 

tc.ldır. Bu ilişkiden ötürü pay senetleri piyasa fiyatları, işlet:ırenin 

gelişimini ölçen bir "perfoman.'; endeksi" :mltındedir. Bu fiyatlar işlet-
. . . 

me yôneticilerinin pay sahipleri heSô.bına ne kadar .iyi veya kötü çalıştı"; 

~ını gösterir. İşletme ve yönetim daima kontrol altındadır. Şayet pay sa

hibi,' yöneticilerin kararlarını ~nmiyor. ve işlet:ırenln gelişimini ye

terli bul.nuyor ise ya yöneticileri .. de~iştireqek girişimlere kalkacak ya 

da söz konusu işle'bleye ait pay senetlerini satıp başka bir işletmeye ya .... 

tırJJn yapacaktır. Ç~lu~ bu şekilde 'düşünmesi halinde işletmP..ninpay 

senet1erinin piyasadaki arzı artacak, talepdebir ~işrne 

(15). 
. ~Van Hor.n.e, a.g.e., s.' 8 

r.: ~, a..9'~e., s •. 21. 

"r" . 
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olma.dı~ı takdin'le fiyat düşecektir. Fiyatlardaki dÜ!?'ITlC:.! işlemenin pi ~ 

yasa d~erinin düşmesi demektir ki bu da yönetici karôrlarırıın isabet-

sizıi~inin veya ÇOğunluiju tatmin edecek biçimde al:LnlW.rrıasının cezalan-, 

dırılınası anlamına ge..1.mek.tedir. 

öte yandan v yönetici kararlarının isabetliliğ"i sonucu işletnenin hızlı 

bir gelişim içine gi:t:rııesi i yatırınılarını bu işletmeye yönel tmek ish~= 

yen Jdşilerin sayısını artıraCak, dolayısıyle mavcut pay senetlerine 

olan talebin artma/u ile pay senetleri f :iyatları artacaktır. Pay se.ne-di 

fiyatlarının artması ise işlet:ı:!Enin piyasa d~erini yiikseltecek.tir. 

3. İşletnrüerde Finansal Kararlar g 

Bir işlet:m9nin piyasa de<jerini belirleyen finansal kararlô.I'ı üç bölÜIrrd 
(16) 

ayımıak müınkündür 

a) Yatırım kararları 

b~ SeI.'n:ıaye yapısı kararları 

c) 'l'(;ırettü d'li'j"ıtırn kararları 

(16) 
Van Hornea.g.e. s. 9. 



Fimıanın piyasa de~eri (V), yatırım kar,:ırları (I), sermaye yapısı kara:r= 
; 

ları (E') ve terrettü da(jıtım kararları (D) harfi ile gösterilirse, bu de-

g-işkenlerle firma de?3"eri arasındaki ilişki ; 

(17) 
V := f (lgF,D) olur. 

C'DrüldU~ü g'ibi firma de~eriD yatırın!, s(-)!:m::1.ye yapısı ve tGrrottü da~'ıtım 

kararlarının bir fonk.siyonu olmaJ<.:tadır. Bu durumda, söz konusu karar sa-

halarında izlcırıeCf..ık politikaların i~;ılGtn:enin piyasa dc?jedj1i on yilksek 

yapacak biçmue olrrası gGrekir. Söz konush karar sahalarının firma dc~eri 

ile olan ilişkisi şöyle özot1en~bilir g 

a. Yahrını Kararları 

G3lecek dönemlerde gelir sa?jlaıı:ıası beklenen yatırımlara ITf.-wcut sınırlı 
semıayenin da~ı tılına şekli ii ya da di~f;:r bir dcyişle g ser.nıay,'3 kaynakla
rını rasyonel kullanmak anacı ile yatırıma konu olan tE!sislerin seçimi. 
bu kararların esasını oluşturur. (IS) (':ıölecek dönemlerde bclden<?..l1 ge
lirin kesinlikle bilinen:aresi risk faktörlmf! ortaya çıkarır. 

(17) 

(18) 

~ ı:~o/ron J. (:brdon, The InVE:!st:rrent, Fllk-mcinq and Valııation of 'l'he 
Co~rationg Hichar:d D. Iı:win p Ine. Q (lllmois-1962) s. l4-43ı-

- EugEme Lerner-Wnlexd Carletanp A ThG'On of Financial Analysis, 
Harcourt Brace q (Nav York-l966) s. 10= 

D~~ B,~er i Sana i İşletrrelerinde Yatırım Poli tjjı;;asJ., EskişC'hir 
Iktisadı ve 'I'ıcar mtlür AY.::ademısı Yayınları . Ankara~l973) 
s. 13~16 

--------- --" 
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Hisk faktörünün büyüklü~JÜ. ve ~~rim nispoti işletITOnin piYflf321 d(;-~~Terini 
etldler. (19) YatırJın kararlarJıun isabetli olması, yani bEüirli bir 
risk sENiyesinde en yilksek kazancı sa?jlarna..sı p finnanın piyasa deg'Ü= 
rini olumlu yönde (-2)tk.Uer •. Aksi halde piyasa d~eri oll.lrı:ılu yönde üt= 
kilerırneyeccktir. Kısaca, yatırım kararları firro.ruun varlıklarının 
sf':Niyesini ve kompozisyonunu .. dolayısıyle iş :dskini belirler (20). 

b. Serma.YE~ Yapısı Kararları; 

Bu kararlar işletıı:Bnin borç/öz se!.'l'lE.ye oranını oluşturur. Dorç/özser~ 
maYE: orru1l. yükseldikçe bir taraftan borçların ödenemanE." olasılı~ı ar
tarkmı bir taraftan de1. öz sormaye karlılıı;)ı artar. Bu oran işlet.:rn<anın 
finansalriskini belirler. Finansal riskin artışı ÖZ sern.ıaYE: kiklılı-
9'ını yeb:rrince artı:ı:rnı.yorsa işletrı:Enjrı piyasa de~eri düşer. öz SE"ITnaye 
kfu:lılıi01ndaki artışa karşılık finansal risk seviyesi dc.~Jişrniyor is(~ 
piyasa dE..."'Jeri yü.kselir. Bu nedenle borç/öz sermaye oranını finansa.l 
riski ırıinimum oJ.acak,öz sennaye karlılı~jım ı:v;;ıksimum kılacak biçimde 
tayin et..ı:HE.:ııC gerekir. «21) 

c. TEmettü Day'ıtmı ı<ararları g 

Bu kararlar esas olarak tenı.ettU da.~Jıtırn oranını tayin (:2c1erler. Bu oran 
işlebr.:.,min tem.:~ttü olarc:ık dc1.l;jıtacaCj"ı ve alıkoyaca~ı rdktarları belirlen:'. 
Şayet pay sahipleri cari olarak da9'ı tılacak ten:ettüler ile da~ı tılmayan 
karlcırın yatırımlarda kullanılarak sağlanabilEıcek dE:ıg"er art:ışlar:ı ara
sında tercih yapma durumunda iseler i servetlerini. maksimurn kılahilecek 
optiıntım bir b:3I'rettü Qi3ı:jıtun oranı var derrektir. 

(19) 

(20) 

(21) 

J.Fred ~\iÖston=Bugene F.Brigharn, Managerial Finance" Helt; 
Hinehart and 't'IJinston, (New Yerk-1969) s.15. 

İş riski, işletrrenin yatırımlarından l.x:=:kledi~i ver:ınu. eldo 
oder.rerıC) olasılığıdır. Bu olasılığın yüksek olm."isı piyasa dE:ij\O!rini 
olumsuz yönde p düşilk elırıası ise olumlu yönde etkiler. 

Ayrıntılar için bak g Van Horne, a.g.(::ı. i s. 60-61 ve Dayar a.g.e.s.14 vd. 

Van HomE;, a.g.e o , s. 145 
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:)tG yaı:Ldan g orarurı tayinind(;':g öç-ı.c;?r\\:x·(:~lr,: b::r:1c:t.:ti.'lniln ı'ay sahibine 
f;a~Jla)!ac::.tr.{ı ·tatmin iıü rJU rr.ı.ü:tarJJl dat.:1ıtılı'1CıyarRk yeni. yatırır."=' 
larda kullanılmasırıll1 alt8rıatif ma.ı.iyati kıyarılc:mıyor ve bunn. 
~Jürc; karar. veriliyor ise, Ui)m:::tt1i da:;JıtlI~:. kÇ)rarları.r:]~\! iı;:lot.rrı;-J·~ 
n.i.1'L piyasa Cr:::?jür.:L.ıi otJdl(i(ı:(:.{")i~j·i söylE:ıY'l:Dbilir \ll.," opt.ın:ı;.:ü bir 
orarı söz konusu olanıa.'~. 

b.ci };:alirosu söz konusu kerr,'4.Y.'ların optirralitr,;l::;rini bulı:".ıa}:: Ü",tE::r. l-\nca-k v 
.... 

ola,na]:: dıçıciır. :Gu nedenlE: GÖZ konusu k,Jrçırlar ayrı ayrı ele; cÜJ.nır· in= 

, 
Bizim ç;c:.l:u:;ın:amızın konusu bu Larar B.ihalarJ .. :nda:n i.lk j].;'.isini sn.bit kabul 



Yatırım Er:rarları. 

'lt3!lrettü Das'ıtım Kararları 

(;oldl i 

Iş Riski 

Finansal Hisk 

• 



FlııanSI':ıaJ:1 li tera.türi'ıncJ.ü t(~:cttü p..;li tiJ.:ası konusunda }c:t görüı~lQri temsil 

L1::1ün iJ;:i ayrı ekal vardır. Bunlardarı birincisi r;},;:st:.on r :il1('~1.' WJ Franc(~ 

lüDnun görüşüne gört::; pcıy sahipleri dOğcr art:u;;ı, ya da teEicttü ışıeklinde 

elde (.'<1iloo "Irerim araE-ıında kayıtsızdırlar. Bu. görül;:ı8 g<::ırn tc.rrettü dai'j'ıtım 

oraru pay sahiplerinin servetlerini otki.lcnır..=.lz. ÇilnkU dC'lÇ'rıtılacak tın.Gttil 

kadar ortaya ç:ı1:acak bir fina.nsrrıan ihtiyacını karşılamak Y0.ni kaynaJ.';, gE;:~ 

rektirir. Bu ihtiyacın borq veya öz kB.ynaki::.an dürlcrmı;;;si ha1irlC~e iso, iş-

1etI'!1fmin da~ıtı1an terrettü ile yUksc:lnı.iş piyasa d('~~eri 0ski dOJ0rine 
(1) . 

dönüşür. 

rl'(-::m:;ıttü politikasına ilişkin karşıt ı;:röruşleri t(O[nsil edcm jJd.nci. e.k:01 ise, 

byron Go:r:don ve J'olm Lintner i in öncülüOim.de, pay sa."1iplcr:i.nin zaman ter = 

eıııleri ve rislı.: fektörlerinin ck::<Jişik ol.rnası nedenleri ilG tf~tt(i ve dEXjI::~r 

artışı şeklinde elde ettikleri gelir'ler arasında kayıtsız kal~yacalrıa-

rını, ,&lerıecek tarı.E..>ttünOn şlıketin k!rlllJlJlfıınsanut bir göstergesi olarak 

(1)' 
l'J.exancler A.. . PobichEk-Sta.tart C~ ~~rs,. O . mal Fmarıcinq 
Deci,sions,Prentice-HöJ.1,(Nav Jerscy-l965 s. ::>0-::> 

ılJ<?;ston-Drigham, a.g.e., 5. 390. 
Van BOmB, a.g.e."s. 191. 
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ortakların zihnindeki şüpheyi ~ıtacagını, bu nedenlo do ternettü karar-

.larının ihmal edilemeyece'.Jini savunur. Bu görüşe göre işletmenin piyasa 

de<Jerini maks:imum kılacak optmll temettü da~ıtım oranı vardır ve fi-

nansman yöneticisi, firmanın yatırım olanakları ile birli..1<.t.e pay sahip-

lerinin vergi seviye1erjni ve cari gelir ihtiyaçlarını dikkate alarak 
(2) 

bu oranı tespit etmelidir. 

Bu şekilde özetlenebilen iki ayrı görüşün detaylarına inilmesi ve cırkala-

rında yatan varsayımların incelennEsi, hangisinin pratik açı~n daha ge-

çer1i oldu~u ve de~işen ekonomik koşullara ao.apte olabilıne olanakları

nın hangi görüşte afjırlık kazandı?Jını görrneJ<. bakımınnan gerekli olmik-

tadır .. 

A. Temettü Politikasının Geçersizli~i 

ve Miller-Moc1igliani (M-M) Görüşü 

Temettü kararlarının de~erlendirme açısından geçersizli~ini ortaya ko-

yan en anlamlı savunma Miller ve Modigliani tarafından 1961 yılında 
(3) 

yazılmış olan m:ı.ka1ed.ir. Bu yazarlara göre temettü o.al'3"ıtırnı bir de-

taydır, pay sahiplerinin zenginli{jini etkilemez. Firma.nın piyasa de(je-

rini, rolayısıyle pay sahiplerinin zenginli1jini belirleyen fak.tör fir-

manın kazanç gücü, yani yatırım politikasının isabetlili~idir. 

(2) 

(3) 

Weston~Brigham, a.g.e., s. 391. 

Weston H. Miller-Franco Moc1igliani, "Di vidend Policy, Growth. and 
The Valuation of Shares" i Journal of Business, XXXIVf Ekim 1961, 
s. 411-4330 
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~iliııor=X-1odigliill'li (M=I!'l) görüşünün savunmasının başlangıcında geçer li ola.11 

varsayımlar şöyle sıra.larıı:r,ak.tadır: 

=. Senflr3.Yo piyasasında !:....aro rE:ilcabet koşulları g<.:çürlidir. BüJdm yatırırncalar 

rasyonel davranış içinds;)dir ler. 

- Habt~r18şmc sistemi mfıkan:rel şokild(~ gelişmiş olup bütün ya:tJ.rllTcılara 

aynı bilgiyi ücretsiz olarak vü:ı:reektedir. 

~ Alım, aatllıı işlemleri i~~in komisyon ya da herhangi bir ücr(~t: OOC)}1 ... ·YlfJ13i 

söz konusu de~ildir. 

= Finnanın yatırım politikasl._ sabittir. 

Piyasada 'b:im bir beıirliljJt~ söz konusudur. Yatırır::cılar firrı:ıa.ların 

gelec8khdd karlarının n~) olaca~-ll1ı biLı'ıektedirler. 

Bu varsayımlr:!X altmda, Pô:Y seneth:ırinin fiyatlarıu verimlerinin (tanettü+ 

d(.,~·er artışı) birbirine eşitli~".ini sa9layClcak şekilde oluşur. llY,:si haldE~Q 

düşül.ı.: wff.:i.nıli pay senetleri s~1tılarak yükscl'>: verimli pay . sc:ınetleri alın= 
'. 

J.TıaJ;: istenir. E;n dururnda düşük verirrıli pay s(~n8tıGri f iya.tla.rı düşer V(;:' 

verlın oranı satııı:ı:ıaYJ_ gerektirm3yecük düzeye çık..:1.r. 
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D . t :: (j ) fi:r:nıası tarafından (t) zamanında L-"aY bEışına ooon<::ln t(;'f!ıettU ~ 
J 

p.jt :: (j) firmasının pay senedinin (t) zamandaki birinı piyasa fiyatıp iscp 

Bu t~iianıalara çjÖre 

yazılabilir (1) 

9?t) aynı risk sınıfı içinde bulunan firrn::'llar için geçQ:r.:li olan ki"lpita

lizasyon oranı olup bütün finnalar için aynı kak;;ul odilf'JJilir. 

Yukarıdakiı.eşitli~i ı?ıÖYIG yazmak da rnt:lmkOndi:i.r 

1 

Pt=----- (2) 

1 tJ!t 

I:;k olarak : 

nt = (t) zamandaki nevout pay senedi sayısı 

ffit+ l=(t} zamanında Pt+ıfiyatı ile satılan yenipay sp..nedi sayısı 

nt.H ::nt 1- n\.+p Vf~rilirse, finna birim pay senedi fiyatından toplooı 

fi:r.na d~erine geçırek mümkün olabilir. 
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F'irrnanın (t) zarnemdaki d~eri Vt ile gösterili.rse f 

Vt :::: nt • Pt 

eşitli~i yazılabilir. 

Aynı şekildOq (t) zamanda ödenen toplam terı:cttü ise, nt .. Dt'ye eşittir. 

YuJmrıda verilen (2) nolu (:ışitlik toplam fi:rrna. d(;~Gri açısından yeniden 

yazılırsa şöyle bir görünüm alır ~ 

1 
Vt :::: (ntDt + nt1?t+ı) 

1 +J?t 

1 
Vt ::: 

(l1ı~Pt + Vt+l - ll1t+l Pt+l) (3) 
1 +Yt 

ElCk" edilen eşitli?}i sözle ifade etmek istE~rsGk: ; (t) zamandaki pay 

senotl(~rinin toplarrı. d(.:;~eri , (t) zarnanındc1. ödenücek toplam t0>..nıettülerin 

(t+l) zarr.ıcınd.aki toplam pay stmetleri deijerine ek.lEınlllGsi VQ bu tutardan 

(ttI) zamanda çıkarılan yeni pay se..DGili::ırinin d(~İer.in.in düşülmesi ile bu

lunan tutarın bugünkü dEıQerine eşittir. 
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DEiha önce veriIım (2) nolu denklanin bu şekilde ifado ed.i1mcsinin amacı u 

tanettü de<jişkerdnin (Dt), fi:ı:ma de<jeri (Vt) ih~ olC'ın ilişkisini daha açp.k 
, . 

bir şekilde ortaya kOllluaktır. Nin~kim söz konusu ~;;şitli~!e görüp t0.rr~:;ttü 

da~ıtım miktarı v pa:l:'antc~z içinde]ü birinci teriın..1ü bulunan Dt ilc direkt 

olarak fi:r:m:ı dE:.'ğ'erinirı telirlE:ı-ıı:rDsinde roloynar. :i:kinci türim (Vttı) iso p 

ancak terrcıttü dağıtım politikasının geçerli olı:ı:K1.sı halindcu çJeleco"kte 

öclenecc}ı;: hlPetttiler tarafından belirlenir ve bu şekildE: dolaylı olarak 

('lt) nin belir.lerım::sinde d::ı~ıtılf.ın te..'1'f..::tttl. rcdktarı etken olabilir. 

Eşitlikteki sonuncu terim (nlt-ı-l Pt+ı ) p söz konusu dönEm içindc satılan 

yeni pay senetlerinin c:ıei:jorin i göste:tm(~ktEx'l.ir. Bu terinı aracılığı ile 

da~ıtılan tem.-~ttü miktarı fi:ı:m.1. değerini (Vt) etkilf:ıyebilir. çünkü da.

i0ıtılcm taı:ıettü miktarının yüksükliıji oranında ok fincınsrnan ihtiyacı ar-

tacaktır. 

Ancak, görüidill3ü gibi ternettü da?}ıtıın kararı fime c.:-i'jerini p (Dt) terimi 

ile ~ru orantılı, (-m 1 P l~ te:drni ile ters orantn, oJ.rrıiil<-: üzere . t... tt .. 

iki. ayrı yeme etkilaı1Ektedir. Bu etk11er birbirlerini kar:şıJ..il.'1.ı olarale 

eli:mine edecek olurlarsa b.?4OC-~Ü ~l±l.litkArcıxlarlIl1n flımı rle1jeri Ü?..L:ırin-

dcld. etkisi de yok. olacnkt.ır t 
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it :: (t) zamandeki yatırım seviyesi dolayısıyle fon .iJ1tiyacını v 

xt :: (t) Z[-ııtrındald toplam firma karını gösterirsE!; yemi çıku..rı

lacak pay senedi toplam d~erinin g 

mtt1 Pt +1 :;: It'~ (Xt ~ Dt) 

olnl:1sı gerekir. (4) 

Bu er;ıitlik (3) nolu c1enklerrde yerine konursi'l.p aşağıdclld denklrc:'m 

(':Jlde edilir. 

1 

1 +Yt 

Görill.dü~ü gibi denklerrrle, (Dt) terimleri birbirlerini götfumüşUiro Geride 

keuan Kt, it; Vt+1ve.pt terimleri iso (Dt) de~işk0:nind(~n ba~ımsız olarak 

oluşm:ıktadır. 
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Di~fE,r bir dE.yişle, fi:rnanın cari dE.~Brinin belirl(-lı'1mosind(~ da~'ıtılan te~ 
un 

m8ttU miktarının hiçbir etleisi olınc-mıaktadır. 'I\xı:((~ttü da~ı tırn oranın-

daJd. artışliı pay sahibine sa~'lad:ı.ğı kazanç pay senedinin nihai: dci'l::iorinde-

ki azal.ma ile kaybs~i1rnektedir. 

Yukarıda vorilen varsayımlar.dcıhilindE~ t..cmettü das1ıtım kararlarının <J(~or-

sizliğ'iıii ortaya koyan l/}-lH 9Dıi.işünün açıklı~"a kavuşturnlmEısı gorckon bir 

noktcısı d"'lha vardır. Bu nokta dağıtılan tem?;ttü kadar hissecl.U"x .... ,ck. (;k fi = 

nill'.lSIi'iID ihtiyacının öz Jcaynaktan, ya da borçlanrt'l.t.9. il(; karşılanırası halin

de::: ne olaca~ıdır. YukarıdJ. v(~rilen açıklam:-ıda bu ihtiyac.ın yeni pay sem':;di 

çıkarılarak karşılandı~ı kahtll (;(lilmekte. ve da'j'ıtılan taıBttU ilG E)c'1Y se-

nedi d01Jerinde s~lanan artışın çıkarılması zorunlu yeni payların etkisi 

ile (;}ski sGviyesi118 döndü~ü ispatlanrtıcıktndır. Yeni pay s(mc.'CJ.i çıkanrta ye.-

dna borçlammya gidilirse ne olacaktır? JXHj görüşüne göre ok finansmM 

ilıtiyacııun borçlann:ı.a yolu; ya da öz kaynaJ~tan dorlonr\los1. sonucu ut1dlornc;z. 

Çünkü, borç;lanmr:mın gE"::rçc-i\{ maliyeti ile öz sennc.tyenin gerçek maliyeti ay-

nı olup fimıc-:ı.nın deij'erlendirilıı:esi ile se:ı:m:'1ye yapı.sı (borç/öz senı:k'WG) 
(5) 

&asında bi+" ba~J,ntı yoktur. 

(4) 

(5) 
Miller--.r.~odiglial1i, a.g.m. i s. 415 

r.1illf-:ır ve Nodigliani V nin se:r.rrıayo yapısı kararları v(c) fii:ma değ'eri arasın
daki ilişki konuslU'ıdaki gö:ı:.i.ii;ıleri şöyledir g vVI:'imıa.nın bütün borç/öz kaynök 
oranl&ındc1. se:ı::IR"1ye ffi:-uiyeti aynıcur. Optinı.al bir se:ı:m"tye yapısından bah
sedileır.ez ve fimıa dı;:2~eri se:ı:m:1.ye yapısından ba~ırosız oll.'ı.şur. ıD (B(m:~ 
~rliller MüdigIiani, "east of Capital p Corporati.on Finance and tl18 Thcory 
of InVE~stnıent", ',merican Econanic Rı')vieı:-J, XLVIII, Hazi~an 1958, s. 261-
297. Bu nedenle ı"k fimınsman llıtlyacının borç veya öz kaynaktan derlc~n
nesi yukarıda varılan .. sonucu etkilemeYE:..'Cektir. 
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r':ıillex'-l\fiOdigliani gö,rtlşüne en çok itiraz edilen noktalardan biri, 9I5:ı::"Üş~ 

lerinin savurınıasım uUbelirlilik.'o varsay:um içinde! yapmakta. olınalarıdır. 

Bu itirazla.ra karşılık IJ!illEır ve r~odigliani ".bülirlilik" varsayımını 

ka.ldırurak terne·ttil dağıtınıı il~:.:: finwı dE;i;JGri arasındaki ilişkiyi b(~lir-

sizlik koşulları içinde tanırrılarm.şlcrr, mıcal'>:: yinE;~ aynı sonuca val'lnışlar
(6) 

dır. 

ı,;ı-N görüşüne göre q gelecek döneı:ı:ıJ.c~rin b(~ıirsizliklerle dolu alınası yuka.-

rıda belirlilik varsayımı altında bulunan denkleınin dCf3'i$konlerini. de?jiş-

tirmez. Sarlece de~işk.erılGr bilin(;;":n Xtıkamlarla ifada edilme yı:ırine O'tesa-

4°'f""" ( ...) 'tel'" k au ı ranaoro. nı;:, J_~ını' azanır. 

Söz konusu d8~işkenlerin belirsizlik koşullarının hakim oldu/ju bir ortar!'da 

değ"erlendirildi<jini ve toplam k2,zanç ve yat.ırJltl seviyelüri ()şit olan jjd 

firrrt..::ının oluşttlrdu~f\:ı bir piyasa düşünülecak olursav ŞU eşitlikh~r yazi~ 

labiliD (1 Vf) 2 finnı:ı.ları ifade otmı:=,Ul:.tfJ p "-.../ işareti ise; dc>(jişk0.nlerin 

"tesadüf!" niteli~ini hüi.rtnektedi:r.) 
,"-' .... --
Xıt :: X2t , t: O ........ t:;>ıt:> 

,-.~ r-' 

ilt :::: 12t , t~ O ........ ~ 

(6) Iıüller-r<bdigliani daha sonra ycıptıkları bir aırıpirik çalışınada tCJ.l18ttü 
Politü:asının, firma. d~eri üzerindejçi etkisinin ihroal odihi:"Jilocek 
kadar az oldmjunu kanı.tlaıı:ı.aktadırlar. (Bakg N.i.ıler=iYtıdiglicı.q.i, vVSone 
Est:İ.mr.1.tes of The Cost of Capital to '!he E1ectric utility Incbstry", 
.Aırr.3ricarı EconomicRbview g LVII. Ek:i.m 1966. 



Bu eşitlikler yazıldıktan sorıra sorulm1.sı g-erd:cm soru şudur ~ F'ir.r:n lU in 
,-' 

paydtişlarının içinde bulunulan dönemde bdüGn.en gelirln:ı;:i (Re) nedir? 

Dal:1Ç.1. önceki sayfalar&i. belirtilen (4) nolu (:~şitli~Je göre YEXl.i dC~·l.ı;;kenlcr 

arasındaki ilişki şöyle bE~lirlenir 

r-....J'-""""",.-....,..t -......,; 

~l Pıı := IIO - ( Zıa - n10 Dıü 

Bu c,"şitliğü göre 

'P -v i +~iJ 
"'ıo - bıo = 10 II olur.; 

Bu denklem Fir.ma i u in paydaşlarının içinde bulunulan dönerrooki beklenem 

gE.üir s(;;~viyesini gösteı:ncktedir. 1\ynı varsayJ,Il.1.lat' altınC'la S()Z konuı:m d8rık~' 

lf.'!u FiruıCl 2 için d.e bultmabil.:i .. r. 
~ r'-' ,... ........ ' fI"'"-I 

I~O :il X20 - 120 + Vıı 
,......., ~ 

Bu denklemler karşılaştırılclı.?Jında (Hıo ) ve: (Rıo) nin bü:birine f.ıı;d:t ol·~ 
(7) 

duiju 9ör{UUr. 

(7) 

Xıo :: X20 

~rıO :: 1ıo 

İlk iki eşi tli.'k;. çalışmanın baş:mda yapıları varsayımlarf! dayanır. (V) de~ 
Ç1işkenlerinin eşitli~i ise p c' syll1rl'tc;tric rationfllityVU şeklinde ifade edi
len ve piyasa.d:ı..ld herkssin k.arşılıklı rasyonel bir davr,:ın.ış içinde 01-
du)u anlamına gelen varsaYille dayanmaktadır. (Ayrıntılar için bak; 
~!"J..ll~:ır-L.\bdiglianiQ a.g.m .. , s. 280) 
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Bu eşitlik, paydcw1arın gelirlf>.rinin cari tcmettü da~ıtmı nd.ktarla.rından 

ba~3'JIrıSız olarCLle oluştuğunu ve verilen belli bir yatırm. V(; kazanç sevi ~ 

yesinde beldenen d(:;(jer artışlarının piyasada geçerli oldu~ kabul c>dilen 

"rasyonellik" ilkesinin sonucu olarak birbirlerine eşitle.ndi~jini göster

ndctec1ir. Bu durum.da, koşulların belirsiz olması halindü bile işlctrr\(:;le

rin de~cıri da~·ıtıl.an tErncttü miktarından etldlenmenekte sadGee beklenen 

yatırı.rn seviyesi ve kazanç gücüne bağ.ırrılı, olarak d(;..~işrfle.ktooir. 

Belirsizlikle ilgili olara} ... ilExi süriUcn diğer bir husus terrıettO, daijıtım 

oranında moydana g'elon bir de?jişmenin işletm.:.'.nin piyasa dE'~erini do do~' 

ğ'iştirc1iiji hususudur. Bu ilişkinin tcrnettü dağı tınnnın firrrlı::1" d~'erini 

8tJdlemesi konusunda ilexi sürülen geçersizlik iddiasını d(~iştirdi~i söy

lenencz. Çünkü, dE.'ğişen tarrettü dal;j'ıtım oranı yönr:::ıticilerin işletmenin ka~ 

zanq gücünde oluşturdu,=~u bir d~iş:lırıi.n sonucudur. Diğ'er bir deyişle teı:ı:ı.ettü 

Ci'1\d'ıtım oranındaki bir ddjişme, piyasC'. deÖ'erinin deijiş'IUesi için bir fırsat 

olup bir sebep dejildir. 

':('GI'(lettU poli tikasının geçersizli~l'ini ortaya koymak için yapılan varsfıyl.In

lard:trı bir die ,leri dG piyasada "tam re.kabet'1 koşullarının geçerli oldu?lU 

hususudur. İı,,:,N görüşü daha sonra .bu varsayımı da. kaldırrı:k-::ıkt:a ve lı eJ-;:~:ıik 

rekabetır koşulları altında terı:ıettü da~ıtınunın piyasa dE:fJ(::rini etkileyip 

etkil(..;r,,1edi~~ini incelemektmlr ler. İleri sımilen itirazlar ve r~r~ görüşünOn 

cevapları şöyle özetlenme..ktedi.r. 



Eksik rekabet koşulla.rın1l1 geçerli olması balinde, piYf.iSadc..·ud fa,aliyet-

lerde bazı aksak VH ra.syonel olınayan davranışlara rast.lmıılmak.tadır. 

öme~in, rü;Jd seven kişiler düşw;, dağıtırrı orarımı ve buna karşılık ırf.'\.k-

s€ık d~Jer artış.ını seçerken riske katla.na:rıı.ayan ki~?iler de yı'iJ'$ek c1f.-:;ı?jıtıın 

oranını gelecek dönenlerdeki de<jera..rtışlan.na tercııı eb:r:r..,kt.edirler. Ancak 

bqyle bi.r i.lişkinin varlığı, ternettü dağıtırıı oranının, pay serıı~dinin pi~ 

yasa de~-erini etkiledi?Jini göstenreye yeterli de~il{"lir. Her işletI'ü belli 

bir tenettü da<jıtıın oranını benfulSer ve bu oranı ka:oul ed.en yatırınıcıla.:ı::·ı 

irendisiııe çe.ker. Nevcut oranı kabul eden pay sahibinin kişili~1i işlet:rlEnin 

de~erlııi etJdlE.'Ji:ı,ez. 

P iyasada oluşan ve zamarı tercihi tarafından belirlenen ancak, tf=.mettü da.-

~ıt:un kaxarlarının geçe.rsizli~ini deiJ'iştirmeyen bu aksaklık dışl1'lda 1"l.T1 

Önemli husus da~ıtılan ternettü üzerinden (,.ıdenerı gelir v~~rgisiyle de1'.Jer 
(8) 

artışı üzerinden ödenen menkul kı:l'I'net kazanç vergisi aras:mdaJd farktır. 

Bu durumda i yatırımcının yüksek vergi dil:lıı.ılerine girnıesi halindE) c1e~er 

artışı biçjn'linde eJ..de edilen gelir, tenettü ck1.i;]ıtllriı biçirrı:.Lnde gelen ge-

lire bir vergi farkı ü.stünıüı;jil sa~ıaınakta.dJ_r. 

(8) 
ABDVde ~.mıettü üzerinden r,;denen vergi, mükellefin ait olduiju vergi 
dililTIindeki ortm tarafından belirlenir. DE.>{)er artışı üzerinden ÖdEillf:m 

vergi oranı ise % 25 oılup sabittir. 



~ 29 -

W"rrgi sistemini11 rJÖyle vazedilmiş olnıası piyasam.n ya.p:ı.sal bir özelliiji-

dir. Ancf1k bu ÖZf;lli(Ji ki.şilerin ra.syonel olnayan davranışlarını açıklayan, 

tf;ffiel bir un.c::;ur olarak kabul et.nltk ve bunun sonucunda da kişilerin rasyonel 

ohEnln yönde etkiley(jcE.~Jini iddia Gb.'rek gerçc:kçi bir 9örüŞ olarCk1.z. 'l'arn 

n?kaJ::xc:t koşullarının gerçekçi olrrıa.dı~ını söy lcwen ve bu va.rsayımın kaldı = 

In . ",,'r " ,. 1 . . dd . tt . x . . 1,. • . tl .. . 
x'ı .1asınııS0;."yen goruş. erın J. ıa ü . 3.>:) ı 0'1.1)1 P~"'ı~y sm:ı(;~ ürlJDn pıyasa 

deoğerlerinin artnıilsını yüksek tenettü dağı malarına. baijlama,k ve bu iliş~ 

kinin vurlı?'rını da kişilorin yukarıda de~ini1en rasyonel olınayan kararla~ 

rınınoluşturdu~'ul1u söylc:mek ise. daha gerçekci olmayan bir varsayınun so-

nucudur. 

(':ıÖr(ndü~~ü gibi ı öna:~ daraltıcı birçok varsayırnlE.ırla lwrGkct cder(;)k b3i.":l::ktü 

dct~ıt.ınU1lln işlübıBnin piyasa deı;Jerini etkilemedi~Jini V,c; bu kararla't'ın 

df;::;J'erlEJn~:; açısından geçersiz oldu~u kanıtlayan r!l~H görüşü, daha sonra 

hazı varsayımları kaldırmcıkta ve söz konusu gcçersizli?Jin bozulnıadJ_~1-ını 

göstern'iBye çalışmaktadır. 

1+-1'-1 görüşüne karşı ileri sfırUlen ,iddialm;:- özellikle belirlilik ve tam. ro

};:abet varsa:y.ımlarının geçersizli.ij'i konusunda yo?JurllaşTIlt:ıktadır. tıliller-



= 30 -

H ~. I' .. . : . ~ . ~." ... ~,.: l'lOüıg ıanı ıse bu J_ddıalara cevap ve!.'l:Th3kte ve kE~ncıJ. goruşlcırının tE:.'Ür .ı.. .. , 

yöndGrl oldugu kadar pratik yönden dı:."! kabul edile'bilir niteliktE:; oldu~rul1u 

savunrr,aktadır. 

Ancçık ~ bu karşılıklı iddialaş1Tıaların. dışmda f/}=H ön('Jrisinin<.Jcç(~rli ola-~ 
(9) 

mayacağını kanıtlayan daha sornut kavramlar: n,cNcuttur. önx .. "0·ü1v b;::.J:,Gt~ 

tü ve dü<:l'cr artışı kazr.ınçlarının farklı oranlardc'l. ver~.rilendirilrn,csi dE~-

?J"er artışı şeklinde gelen kazancın yill~:sek gelir dilimlcrindo bulunan pay 

sahiplc~ri 'tarafından tercihine yol açrn'--lktadır. l\yrJ.cc.1. fimii:J.n1.l1 bir yatı-D 

r.ııro.n. da~ıtılrrıayan kar yürinü dış kaynaklar ile f:imınse etn:E;si dış ka.y·~ 

nak temini esnasında ortaya çakacak ok mtl.liyc\tlori üstlmmıasine G(0.tep 0-

lur ki bu da tenrettünün &"1l;j"ıtılıp da~{ı'bılmillna..sı arasında, diğer de~~işken-

lerirı sabit kaldı~ı kal::)ul edilse dahi, kaynaJ< mali.yoti açısından bir fclrk-

.lılık yaratır. 

'1'em.::ttü da(j'ıtımı.nın olnıadı~fı ve pay ::mhibinin cari gelire ihtiyaç duyd~u 

hcülerde pay senedini satrnaya kru.km::ıs2' kor~isyon ücreti ve benzE~ri satış. 

m~raflarını üstlenmesıııi gerektirir. 

(9) 
Vc:m Home, a.g.e .. f f3. 186-188 
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Bütün bunların dışında, tLıır.ettü ödernr.Jlerinin pay sahiplGrinin zııınin-

deki belirsizlikleri da~ıtmasıg cari gelir ile deIJer arb.şı şoklinde:'! 

uzun dönernde kapitalize edilecek gelir arasında k~ıtsız kalırı:amarrl.iısı 

ve ödenecelı;: hrruettünün tirmeJnın kar Gldc" (~ttiı)ini 9öst:(~rir on bolirgin 

faktör olınası y tı:.;mettü da<jıtım ora.nuun bir opt:i.Iralitc{}f~ f3~"fptnnJ.ucısı 
(10) 

gerektitfini ortaya kOYl'na.ktz:ldır. 

B. 'Iüm:,ıttU Poli tıkasının qeçerlili~i ve Gordon J;-iodeli 

l?C'ij sahiplerirün zaman tE!rc:illleri ve risk fciktc'Tlcrin:i.n dc?Jiı;;dk olırıası 

r1(:~c1ünieri ile terı:ıettü ve deÖ'er artışı şc~klınc1o oldo ettiklori Qelirh?r 
~ -

arasında kaYJ.ts.ız kalarrıayaca~'ını sa:V\.ınan C ... ordon müdoli p i:CFLcttt'i. da-

(jı tınıının piyasa d~~~Jerini etkiley(:)cE.-.~Lni iddia crlcr ve optbrır.'1l bir 

ternettü da(jıtım oranının var oldu~unu fıncınsIn:ln yönekicisinin d8 buna 

ulaşmak 9örevini t'.ıstlerır(;üsınin gcrcklili(jini söyler. 

(10) 
('ürdon, "Optimal In~,stın=mt and Financing Policy" ve VI'Ihe Sav:ings 
Invüst.:m:;ınt and VaIlliıtion of A ("J)rporat:i..onIU 

p Bf~vicw of -r;cooomics 
and Gt.c'1tisti.c8 u XLIV g ~iubat 1962. Yemidon basıldığJ. YGr , 
Van HOmE) Q Fotındatiol"is For Financial rf:.c'lnagcm-.mt 1 Irwi.n Seri(~s 
(ıllinois 1966) 8.434-459. 

Saıorrol1, a.g.c. u s. 142 
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Bu gÖruŞ8 göre p yatırım sAhipleritüketim har.'cam:ünr.l için gE~rE>k duydl.:ut·" 

ları nakrli p sahibi bulunduk.ları. pay sE!netli.:~r.indEm sa?jl(.'ınıayı v bu senetlerin 

nın olcma,kla.rınLn w:ı.r oldu~unu bilselGr dahi, tercJJı edi~ler. Bu tü:ı:.- yatı-

rınır.:ılar için pay senedine sahip olmanın 8ai0'ladı~ı fayda h(:lr yıl Gld,,) ed.e·~ 
(ll) 

cekleri t.elirli miktardaki t.awettüdür. Finwmın sonsuz bir ör:ıre sahip 

oldu?;j'U c1üşÜI1iUürsf:l v hiç temettü dai'Jıtılmarıosı halincl;;:q pay s0Tlüdi. piyasD. 

dl.';<jeri bu yatırırrıeılara hiçbir nıana ifado E~trilf.:yecektir. 

Bu ÇJörü$ün savunucularJl1a görc~ , piyasadaki l'lXıvc:ut. belirsizlik kavrı:ınu vo 

eksik rekabet k.oşullarJ., pay sGne('li fiyatlEırında. dalgalarımalar dolaYJ.sıylc 

bir risk yaratır ve pay senetlt:'lrinin istmıil(m andrı. 11c"ikdo döniişti1rülenıerresi, 

deljişJJ( kazanç türlerinin de~işik oranlarda verqiletıc1irilrrıesi gil'ü özrc.ıl
(12) 

likh~r de tel'::dh faktörünü oluşturur. 

(ll) 

(12) 

Ben.jamin Graham-David L. Dcold-Sidney Cottlc, Security An,:Uysis. 
~ck:Gra'\ıı] Hill, (NOi" York-1962) s. 435 

Alexand(~r A. Hobichek-Stcwart C. N\1yers p Optınal Fincıncing Docisiol1 g 

PrC'.:!l1.tice-Hall, (New Jersey-1965) s. 51-54 



Bu m~denlerd(-m ötill:ü g bir işlot:ı.1X~nin öz varlık dC~iQri golc.;cd< yıllarda 

da,~ıtılaca.~ı beklenen tenlf~t:tülerin l.ıelirli bir oranla iskonto edibreleri 

sonucu bulunan bugünkü d~erler.ın:i.n toplaını ilcı belirlemir. 

ş[~et 

Po :: İçincle bulunulan dönc:ımJcki pay sonedjjün piY":'ı.sa de<jeri 

Dt ::: (t) zaruanda erlenen tsnettü 

k ;:: J:api talizasyon oranı iSE; o 

Bu fomıüle göre firm::-ı.nın [ıer yıl ayr.tJ_ miJçtfJrda ı':::eı:ııcttü (Dt) d~1tacal1ı 

ve yatır:urcıların bu tenıettnyü hop aynı kapit.a1izasyon orcuu (k) ilc is~ 
(13) 

konto c>O.ocekleri. varsayılıı:ıaktadır. Anca1;:Q terocıttt1 da.?Jıt':'lln sürüsinin 

uzaması ile artan risk karşısında yatırımcılarındcıha yi.llesük J.mpi.talizasyon 

oranı aramaları ve devamlı artan bir hızla bilyüyen fim.aların her yıl daha 

yüksek te .. m:ktü dagıtrr.aları beklf..ınir 

(I;J5' , . , 

G::ırdon rrodalinin başlangıç noktası olan bu fonnülÜl1 Gsas olara]...: tan:ı.rn
ladı~ı şey fir.ma büyüme hızını sabit kabul e1::m::!sidir. Sabit bllyümü hı
zınc1a dÖn({ıl l~rları dolayısıyle da~ıtııan tem:3ttÜ aynı olacaktır. Bu 
dururOCia fomıülde (Dt) ifadesi doğru olur. (Bakg ('.,ordon r a.g.e. f s. 44-
54; Robici1ok-~~ersg a.g.e., 62-65; Weston~Brigham, a.g.e., s. 404~407) 



ı:ıqnc~IH sonu da(}ıtılabilir kar (E) Q alıkon.an kar ı:n:;mı (b) Q yatır.ııu vi:3rİm 

oranı (r) ile gosu}rilirso bt.ytlYEm firrnalar için pay senGdi fiyatını 

vc~r(' .. .n formül $Öyle oluşur ~ 

(t::O) dönerai.n net ktırı (Eo) ıfK:., (t:l) dijnemi karı. 

Fi:ı:m-:.ı. devamlı gelir t.Gm:in ooecc"'j.irıc ve; bu gelir hGr yıl büyiJm~ sonucu ar-

tac~ın(l görü yukctrıda:ld .. formül basit faiz hesaplama esası üZGrindaı. (t) 

dönC'llUnde ki ı:ıay başıncı b:;~ttüyü verecek şekild.e yazıltibilir g 

Herhangi bir yıldc:ıJd temettfi dai;jıtım miktarı isc p 

Dt :: .(1 - b) Etoldu~una vo bu dE:nklc·zı:;de (Et) yerine 

üşitikondu~unda , 

(':Dı'don v un tan:ı.mına göre pay senedi piyasa dE;g-erini VE..ıre.rı fonnU1 şöyledir 

Dı D2 D3 
--- + ---- + --~-
(l+k) (l+k) 2 U+kP 

Dt + •• it + __ ...,.._ 
(Hk) t. 



-·--1--

! 
i 

Bu formülde (Dt) yerine yukarıdaki (~şiti yazılır üsü 

(ı·-b)Eo (li·;m) (I-b) Eb (H'rb) 2 (l-b)I'b (l+rb) 3 (I-b) Eo (Hrb) t 
p -
o ... -....,;..---..... + ------ + --------- + .... q + _ .. _------

l+k (Irk) 2 (L+k) 3 t· (l+k) ,. 

C.>ö (l.-b)Eo (ı'forb) t 
Po ::: .~ 

.,/ 
(l".k) t t:::;l· 

Bu ifade sabit oranı (1+rb/I+k) Vf:! ilk terimi (l~h)Ib OliiI1 bir geometrik 
(14) 

dizi teşkil eder. Bu dizi.'1in açalım:ı sonucunda ise ; 

(14) 

(l-b)Eö = Do 

br :: g (büyüraF':: hızı) oşitlilderi ile 

-------------- ifadesi elde c,dilir. 
k-g k-g 

Burada sabit kabul edilen oranın lO dem küeUk oldurm Ju'ıbul edilir. 
l'-ıksi hr .... ldE;"; pay senedi fiyatları ('-ksi çıka~aktır ki bu da olana};:
sızdır. Orarun ıo den küçük olabilrresi içirı k) rb olması crcrddr. 
(Bak~ Weston-Brighaffiq a:g.(;~. u s. 406) nÜrada vorilen gG"Ol~etrik 
dizliün açılınu. ve sonsuz serilerin topleJYll v 

a S = __ _ formülüne göre nıüunur. 

ı-r 

(Bu formülde a::: İlk terimi p r: 800i t orEilll ifç:K1ü etırektedir.) 
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Bu ifadeye göre pa.y senE..ui:nin şu arı.daki fiyatıl' gelecek dönomd.E! &1::.:mm()si 

beklenen .taı:ı.ett'ününl' kapitalizasyon oranı ile büyürrK'. hız]. arasındaki fark~"l. 

bölünrrlfJsi ile bulunur.. (Ifadenin geç(~rli olabilınesi için k) q }~abul 

edilir.) 

Cbrdon nodeli buraya kadar büyüracnin belli dÖnüI'1J..I.;:;r i tibi:'iIiy le kesintili 

oldu~11mu (discrete) kabul ennükredir. 

Büyümcıniı'l devafıılı olduS1"U (C'Jntinou13) kabul edilirsu g hE:~3aplan1r1. şddi 
(15) . 

dü\j·i;,JlE!Cektir. Ancak g bu farklılık Gonucu etkileın::yocekti:ı:::. 

BüymEnin dE'N.:ınılı oldu~ kabul edildilJindc; ; 

olur. 

İşlei::in:2 dE:.~erini ifade eden piyasa fiyatı (P) i80 g gelocek döncrr.lerc1Q br0k-

l811en tGmettU c1a~fıt:ınılarının kapitalizaeyon oranı (k) ilo iskonto edi]11d~j 

bugünkü dE:ljerlerinin toplamıdır. 

(15) . 

00 

P :: J' Dt e-kt 
dt 

o 

Bu dunnndi'ı. ani faiz olaraknite1ünCliri.len hosaplfıTIıa şQkli }-;.u.llanılı:r. 
Ani faiz hesapli.'lI1B.sı ve rantabili.te) husaplcrında. kullanılışı için bakg 
Osman Yozgat u Finans r-Ji:-ı.telTh:ı.tii;:ji, W11at SaYfar. Vrikfı Y,-lyınları 
(Istanbul·~197ı) 8. 63·~70 
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Et :: EO erbt oldu~undan bu (;şitIH;:ler yukarıdaki dc:nr,::IE:[ıtd(~ , 

Y(:Jrine konur ve k> :tb oldu.~JU varsayılarak (aksi haldEo~ fonk .. siyonm! cmteg-~ 

rcüi sonsuz olacak vr~ almarr.ıcıyac('ikt..:ır) yukarıdaki fonksiyontm entegra.1i 
(16) 

alınırsa, 

P ::: 

p = 
k-g 

eşit1.i<j"in aynısıdır .. 

(l='b)E 
o 

k-rb 

bulunur. 

olur rJ. bu. c:şitJjJr,: yWcC\X'J.cla daha one"-,,, bulunan 

Şu. hf!1df::) (brdon' un büyüme rcooelinde bir şirkGtin pay sC;U1.ı-xlinin bugünkü de~ 

~eri v (t:;:o) dönf~uind(? elde edilGl'1 gelire (Eo) ~ öz var lık k:upi tfı.lizasyon 

or ..... ınına (k), VG bÜyü!TtE; hızınr.1. (rb) ye b~·lı olarak belirlenir .. D(l~ıtıl.rı:ı.c'1lmş 

k.arlarla yatırımların fina.ı1S(::;ı cililmc karan. fi.LTeanın öz vi:ırlık dr;;!Çfcrini en 

ytıksek. yaprnr3.yı aı:tk"lç edinec8~)·irie göre karı işIC:::Yl::rrli";:dn bıreJkJ.l1cl. kcttsc:ı.yıs.ının u 

(l6) 
Entx~gral hesaplarnalı için bak~ Cordon, a.g·."',:_ u s. 1:15 ve (-;l)ncomli, 
a.g.G., s. 72~76 •. · 
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yani (b) ~nin firnn deçıerini en YÜkSE!k yapô.Il miktanıu belirlercek da.~11.tıl'~ 

nıtl.mı$ karlarla finansm::ı.n kararına çözürn bulmak olacaktır. (I~r.) p (k) VC~ (r) 

vori olarak alındıJdarınc1:ı. pay senedi d~eri karı işlE/tncdc a..lıJmyrrlC! 

sız oldukları varsayılırsa pay senErli dC~Jür:i.ni un yUksc!k Yııpan c:ı1ıkoyrr.a 
(.17) 

k t (' ) ;]' ~ i'< .ı:: 0°1°° o. t" , 'I ~1 1,.. ,ı b'l' "Ei. sayıs]. n f pay serrxıı Of;;';J(~r ıonnu unun urevı a ınariu, uU.üU'la" ı ır~ 

dJP 
'o 

db 

(1'=k) 

'.ı::ürQV dcnklentinb.l sıfıra eşitlE-mrrlt,,:,si halinde (P) uyi :mal:s.irnuın yaptın dC~f~r 

eldo LcClilir. 

DcnklE'IT:de p Eo'};: ve ri nin fOzitif v b dcğeri.rıin is(~ sıfl.rla· bir cır.::ısınc1;ı. 

oldu<ju (o \.. b (1) kabul cdilıockt.edir. Buna görüp 'türü\! c1E:rıklc;minin sıfıra 

E:şitolabilın:~si için p r::;J;: olnı::ısı yani p yatını'll. verimliliğinin kapitcüizas-

yon oranına eşit. olması gerekir. Bu dunmrla piyasa doj·G:d. (P), kfirı işlet-

nıede alıkoym:ı. ka:b.1ayısında.n (b) b~fın!iııZ oluşur. 

(17) 



Şa.yet q r) k ise v türev denklemi pozitiftir. (Sıfırd;m buyü}::) ve (b) d(:ki 

bir artış v pay senedinin piyasa· de~jfJrini artıracaktır. 

~:ayet L) r ise; v deriklem negatiftir. (S.ıfırdan küçij};:) ve (b) deki aza16a 

pay senedi d(,,1j'ar)ni artıracaktır .. 

Yuh:cı.rıda yapıları açıklamalardun kc.ıbul edilen bir varsoyıın da O,,:) v (tl) ~ (r) 

birer sabit dc~,0r olmaları va birbirlcrind<::ın ba(jırl:iSl.z olarak oluş'11:ın.larıdı:r: • 

. ÖrrlO?j'in, artar! yatırırrJ.ara ra?]Yruı yatırım verirıli (r) 

Gerçekte yatırım nı:iktcı.rıll111 artmasınD1 yatırl1TI voricini; azalan v'C)rimlf}r 

ka.rı işletmede alıkovna katsayısı (b) -araştırılırk.en (r:) ile (1;;) i:1nlSında ... .. 

bir ilişkinin oldu~ıunun dH~katc alı.Dm.1.sı daha gerÇ!EJçci olncaktır. Çünkü 

yatır:urı verirni (:ı:;-) f yatırım ndktarının (ki bu lTıiktar (b) ilc bcl.irlerın1E~k-

tedir) b:i:r fonksiyonudur V(;! bu fonksiyom·;:ı ilişkiyi ŞI..')YleJ gÖf:3tE.mr:ck mÜt1!.~ 
(IS) 

kündür g 

b 

-----_....:-...--_._---- . ------ .. _--_ ... _. 

(18) 
'!/Jeston-Brigham., a .• g.e. Q 8.410- 1111. 



Sonuç o1aı.:'c:ık Q r) k olırıası halinde Q i,:;;;letJ:ı.ıo karları, d.a~Tı t.ılınfıyıp YCltını\;~ 

lara tahsis edi1.rrelidir. Ancalt,.. artan yatınıı.ıJ.n.r dovcımlı olm-ak (r) yi 

linde yatırırncı karın (1çt~ıtılro.ası Ho c1~:ı.tılı:nall'l:'tsı, çırasıne'la kayıt~sı:z; ka~· 

lacaktır. (r) ck.!~orinin (k) D nın altına düşrncsı halinde ise tE:;rı:lDttü da~Jı t= 

nkırnak pay senedi d(c~erini olurusuz yrjnde üU:i1cyecc:kt.:Lr. [JGnı.:;k ki. bir f.ir~ 

manın karı işletTIif"de alıJ.;:oyrna k.at..sayısı (b) Q yatırırn. vc;:ı::'jp:ıini kcl);d.t~cılizas-

yon oranına eşit. kılan da.i0'ıt.ımanu.ş t,.(;rrK:ott,ü I'ii .. i.ktarını VQI'c:?n nöh:tada opti~ 
( ' (' ) .L.} 

mEtidir D ymli o noktacı::ı. firma öz vaLlık d(;~feri m:tkslrr:uırdur. 

BU açıklcznalôxa göre p' ~i[iller~Modigliani görrışünÜl'1 Gks1.rie p tcro(:;;ttü dçı~{l,t:ır1 

kararları Q işlet:rı:eledn piyasa dc;.'?j'crh;rini otkilc)r. çünkü piyasa dc(~cri 

ge10co.1\. dönenlLerdo beklonen tem:::ttült'::rin bugürıltü dc~r()rlürinin toplaroHli.1 

Qşit:tir ve yatın.rncılar teımttü şddindej (;;:ldc cclilEn qol:Lr ile cbiJer ar~ 
, 

tışı şE)klinde elde; edilen gt:lir: fl.ra~unda ç,rürük.' );;el:Lrsizlik p IJfO)ı:ckı::K:-' v()rgi~· 

lundime farkı gibi piyasa koşullarım,n oluç.;turdu~!u ('h.şsal fcıktör1.er ncdo~ 

niyl8 kayıtsız k.alaırıazl.ar ~ Bu nodenle piyasa dc~~erini TIıcıJU3İl'1t1r\'ı ynpan op_' 

tirnal t.en:(.~ttü da~ıt.ım orfın:ı..nd.an söz cd::rnek rrojnikfrndUr. 

---------------------------------._------_.----------
U9) 

Gordon, a.g.e. Q s. 48 v l~yrıca bru(g Sru:ıY .. amışg a..g-.c,. g s. i~~~ vd. 



1iJalter Fonnlilli 

Ten'G:-,ttü da?)'ıtım ke.rarlarının bir fiIJ.E.l11Smrm kararı olc::-rrak inc'E,lQnn:8si . . 

hi'üinde yat:ır:ur! kararlarına öncülik tanınır o Bu durrm:ı.da tcıı:ıett::ü ödcrrK;;'
(?oJ) 

lerine "pasif ro~tıkıı (passiva r(::sidual) gözüyle ba.kılabilir. 

Önce yatırırolar için ne mik.ta,rda finansroan ihtiyacı. oldu~u saptclIUr. 

Bu ihtiyacın m:ıvcut karlarla Jr,:,arşılanması yolRrıa gidilir. GaYf;t yatJ_~' 

rımların finanmranındC'ill. sonra elde bir kar artığı wrr . iso bu mikt.::rr 
(21) 

tE:!!ıettü olarak. dagıtılır~ 

Bu yaklaşıra içinde v önce kadı olan tüm yatırlıoların eldeiki m2VG"ll'C kex-

lnrla finanse ooi.lnı0si işletrrc dcıj,(3rini yillı.:seltecdd:ir. YaL1.J:'lI!.llDxın 

karlı olup oln:adı(jıni anlama.k için yatırım kfırhlıf.j"ı Ho yat.:ı.r11'.lUl 

finanse E.iliIE:.ce(ji fonların rraliycti kıyaslmur. Bu kıyaslarrk'1da üç al-

tornatif söz konusu olur : 

(1) Yatırml. karlılığı, 8(~rrı:lcl.YQ maliyetind\c311 küçüktür. (r (1<.) 

(200) 

(21) 

Ezra S'a1arong :t'lle'l:hoory of Fi,hancial l'i-ınagerrent q Cblurnbia Univ. 
Press, (Nf';W York-1963)s. 139-140. 

Jantes E. l,qaıter g ilDividend Policies arld Ccmırı:ıon 8tock Pricc·:;su, 
Journal of FinanC(~g (M.::ırt 1956),8. 32. 



(2) Yatırll!1ll1 km-lılıi:jı p se:rffi'1ye maliyetinden bl.~vüktür. (:r:) k) 

(3) Yatır:ur.ı, kar lılı(jı g serma,ye IlY.'lli yütine eşittir. (n;:k) 

Yatırım karlılı~J.nın sGı:rnaye nıaliyotincJrm bUy{i'k, clınası halinde: mevcut 
, 

karlar yatırJ.Jı:1rJ.. sevkedilir p gereklıso dış kaynaJdara l:'IPŞ vurulur. Yat:ın.m 

karlılı~l.nınQ sE;::tnıa.ye rrru.iyetin.c.lcn küçük olması halind<?p t.t1m kar banıettU. 

olarak pay sab,ıplerin~:! &t~fıtılır. Şayet yatırım karlı 1 ığJ. s('.::rrlk"1Yb nk"lliyo-

tmo eşit iSE:' kfu-ların ci:'1ti'ıtılr:tası vE.'-ya yatırımlara sevkediırcesi sonucu 
(22) 

Gtkilemiyecektir. 

ıDArtık 'reorioi!! olaraY..: tarımılanB.n bu ycJdaşım ,L.E. tvnltor tarafulüan <J(miş-

h~tilE~rekq tc.rrettü daı:Jıtım oranı ile işletmü('.!rin piyasa dc;~teri. arasındaki 
(23) 

ilişkiler fOTI!ıtilloştirilrrıiştir. 

(22) 

(23) 

John üVDonnGll - .Mi. Sait Yüksel, 'l'Em'Qttü T'olitikası. 'l'Qoriı;>i.~ Q 

Para Bulıi:a.nın SESilmiş Konuları kitabı içindo, l"kndcmı:i. Yayın. 
~1\rikara.-1970 ~ s. 124. 

1i17altcrp a.g.m. p s. 30-41 
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Tcım. rekat-qi:, şartları altında çalışan biı: sermô,Yo piyasasında fi'rrklı t:r.'!\1i?ttÜ 

dctl.'jıtııyı. o;rf~larına ba(jll. olara};; pay sOnE::-di dE'.fjc;rin:L VOX'(::J1 fonelin Maltfar 

formülü) .şÖ:y~edir 

i' :-

D i: (E-D) 
+T 

p ... 

k 

p nirim pay Sel1f*1i piyasa d(~lj8ri 

D g Bfriırı pay senediYle düşen tcrnettü tutarı 

r ;:ı:. Yn.tırJli1 Verimi oranı 

k·.~ Sernıi:'iYcC! rrali y(;ıti 

:s ~ Bir.lın pay sEmedi başına düşen vergi VD faiz sonrası net km: 

Bu forInill u (r) V"(~ (k) CU:'C1.sınc1ald ilişkilfJr tClr~afınd(.ın bc::]"irlc:n<:"n vc! yıika.-

r:ıc-Ja ortc.~yEı. konarı üç alterna,tifte p piyasa dc~~c,ı:in:i.n JT~::ık.8irmJm oln:ır.l.sı ic;il1 

. ternüttü daijıtın.l kararlarının nG yönde omısı gt;,rekt.içÜn:i. ortaya koyar. 

l>.ltürnatif i ~ (r> k) 

Bu alü~rılatifin söz konusu olınClsı halindG, yatırllTJcx kfu:lı oldu~;u için; 

pay sahipleri u karların da?jıtıl.tnayıp yat:ırırnlara süvkErlilmesini ve yatırı.Tn~-

ların satlla:yaca~ı karlarla birlü:b=) bilahara daiJıt:ılr:lr-:ısını tmx..:j11 edorlcır. 

Bu tordlıh-.ı:d ise :pay sonali fiyatları üzerine akseder. 



örnek 

r :;;: % 40 

k :;;: % 20 

olnı'ısı nailnde, kazancın tarnamının yatırırnlara sevlmdilnK::)si 0):;;0) ilt::~p 

(P) en yüksek deCjerini fııır e 

r 
0,40 

Dı +- (E=Dı) O + (40n-O) 

k 0,2.0 
Pı 

-:::: -
k 0,20 

.~ 

K~Zahcın bir kısmının ~;ya taroamının Ckı~ıtı~~sı lıalinde ise 

4000 TL. nın altına düşer. 

şayet, 

D
2 

:. 200 (I'L. olursa , 

olur. 

D2 + -=- (E-D2) 
k 

--------= 
k 

200 + 0,40 (~OO-200) 
0,20 

0,20 
::. 3000 II,. 

~OUO mf 
~~ ... !, i. 

{F} d~cr:i 



" 
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Şayüt.:; 

D3 :: 400 oltırsa, yani karın taınarrıı r3.ag-ıtılırsa ; 

= ---------------------- 2000 TL. olur. 
k 0,20 

Gbrülc1üÇ}ü gibi p (r) k) olması halinde Q karın tamam.nın yô.tı'rmılfi:ra 

sevkedi~si ile pay senedi fiyatı nsksirnun:ı olur. I~rll1 da1jıtılan kısım 

tıüyüdükçe piyasa dt~~eri dÜşf~r. 

ıu.:ternatif II (k) r) 

Serrm:ıye neliyetinin, yatırım karlılı~J.ndan büyük omneJ. halindo v if;üQtrno 

kE'ırlarının alıkonulup yatırımları fjTh1.l1Sf.~ em.e yerllKl tarr!tırm.nın pay st\-

hiplorine tonet.tü olarak dE!.lJıtılmc:1.sı gerç-~Jdr. Böyloco pay sürıedi piyôsa 

dOfferi (P) maks:i.roum olur. 



örn.ek 

1)00 + §f~O (400-400) k ~~'" ~~ ''1{\ 
> , .0 = -t,,} 

Pı ::: 
r .~ % 10 0,20 

.- 2000 '1'1.,. 

E -- ,iOO '.ITı. 

200 + 0,10 
(400=200) 

Dı= E= 1100 'LI,. n '"'O , .. /7 L-

i> ::: 
D,.:: 2QO ~[L. 

2 0,20 
t:, 

1500 'l1L. 

D3= O TL .. 

O f 
0,10 

(400-0) Og20 
P3 ~, 

____ ....... _______ = 1000 ~f.'i.. 

<:: 

Oq20 

Gö:ı:ind~1.1 gibiOç') r) olırıası halinde, karın taı:r!f.ID.'.ının tE;nıç;tti~ı olarCloK. 1:1" 

i;jıtılması gerekir. ~l.,ece pay senG'(":li t1cı(j(-::ri maksimtmı olur. iÜıkonan ktrrıxı 

miktarı artıkça piyasa d~ri düşer. 

Alternatif III ~ (k:::r) 

. Yatırım VE::rimi ile se:ı:mayE';! maliyeti birbL'--ıe eşit ise p ten~ctttl dC1.\i1 t:un 

miktarı pay sen(;;.'<1i de~.:}er::ini etkilaroz. 



()rnek D 
o 

1'" :: % 20 0,20 >. 
400 t (tWO-IJ.OO) 0;20 

r ... ~j 20 P1 :: :: 2000 TL. 

:F' :. :: 100 f'Ffl' 
-1 .. 1,. °u 2O 

') LL :: F _J ::: l.lOO 'I'L .. 

200 + 0,20 
(tWO~~200) , i, ;;;00 'IL ... Og20 "'2 ::: 

P2 - 2000 r}j~. ::: -
D3 ::: O ~~l.J. 0,20 

O + 01'20 
(4.00=0) Ü;2LJ 

P3 :: - 2000 ·~j'.ı. _. 

01'20 

(',örilldü~ gibi terr.cttü d~ıtım nUktarı n~; olursa olsunı' piyasa ddjürinde 

.sonuç olarak:, W,::ı.lter fonniilMt3 göre tanottü day'ıtım kararları yatın.m 

vürim soviyelerine ba<Jırolı olarc:ti'c: ve.d.lmelidir .. Şayet fimvct l;,fırl.ı ya:tıJ:'J.l':. 

olanaldarı ile karşı karşıya ise , t~ttü' daljı mayarak (J.d8.ki m:c)vcut fon-

lcırının ta,ran:ıını yatıqnıları finan .. sc:.: obıd için kull':1.l111lalıdır.. l.'te yanc..'l.Eu1 

kfll'lı yatırım olanaklarının oJ.nıcırı:ıası halinde karııı tı3tl1.i:lli.U pay sahiplGrinc 

kar payı olara};: ~ı tılm.'1lıdır .. 



'" i' l' rı • D;~" ~ 7. rı· tt" .... ~. t " .I.J.'.aKS:ı.ro:um 1; ıyasa .:ıeqerını veren .tE' .. l'ne u valJl llT! c,ram.: 

yapacak tem::ı-ttü dağ'ıtım oraxunın p r) k olrrlZl.sı f.\C"Jjl1du bi:ı::üg k) r 

oL.'TIcl.sı halinde sıfıra eşit olması g(:~rekti~dnip r:k olnlası halindc~ 

Jc(.;(lirler. P .. ncıJk, gerçelete (b) de<jQrÜıID O ve ı ve eşit olabilrric-)~3i ka-

dE'ır bu dc.."4crler arasında olalJilr'l;) oiana~;'ı va't"Chr. Piyasa dc~ür:i.ni 

nıak:simum yaparı (b) d0.~(jor.inin rı ile 1 arası.ı:ıda olınasıh[üind(~ probh:I\1 

nin. bulunabilırüsi için (r) ilf~ (b) arasındak.i ilişkiyi ,tr..rif (;;Uli!\JK. 9Q~' 
(24) 

Di~'er bir deyişlE) Q firmanın yatJ.n,m verimlil.i~i (r) ile tıüyC'lrnü hJ.Zl 

(r.b) cı:ı::-asındaJd ilişki piyascı dC~feri.ni b81irloyeccktü'. 

+' .. 

Euge:ne Lerner=v]illiard C.'1rleton p 1';. 'I'heor.y of Financia1 l'nfllysis p 

Harbrace Series; (nE..'Vl York-J,966) s. 120 



LCfonksiyonti oııilişkiyidrtaya koymakta ve yatırım verimliliS1'ini, 
, " '(2'5) , ' 

büyOme hızının 'bir fonksiyonu olarak tanımlamaktadır. 'Ancak bu 

fOnksiyön" tek başına fimia d~ini 'makSimum kılan ~lıkoyma oranını 

(b) ve bu deijeribelirleyen (r) d~işkeninirı ne o1.masi ge:tektiCj'ini söy

ley~tedir. 

, , 
Di~rtaraftan .fimanın tenettü akımı, büyüme hızı, ve yatırımcıların 

.. öngördilljl iskonto faktörüarısındak:iilişkil~rin piyas~d~rinin be-. , 
· lirlenrriesi açısından ortaya koyan Inodel de, (r) ve Cb) 'nin, alabile

cekleri derjerler itibariyle birlikte neydana getirdikleri kanbinezon;.. 

. 1,a+m piyasa d~erini ne yÖnde oluşturaCaljı konuslU'lda tek başına ye

terşiz kalmaktadır. 

(25) 
Le fonksiyonu, r :: ~ o +~1 ,. veya r = ~ o - ~ 1 ,'. r'~b. şeklinde 

ifade ôlunan ve talep fonksiyonu ile maliyet fonksiyonların+n be
lirle.di9"i ~ , ~ıfaktörleri yardımıyla verim oranı (:r) ile. fir
manın varlıJ8arı (A) nın del}işmesi arasındaki ilişkiyi gösterir. 
(Buradg finranın sadece öz kaynak ile finanse edildi~i kabul edi1-

. mektedir) • 
Talep fonksiyonu 

.... P= ~ ... aıQ 
Maliyet fonksiyonu r 

" C = -bQ + bıQ ve Output (O) ile varlıklar (A) 
arasındakiilişki, O=M ıse toplam k§r fonksiyonu, 

J( = (p-c)Q veya 

)( == (aö -bo) /.. A + (aı-bı)' A 2 A2 olur. Türevi alındıljında, 
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Ancak, bu iki fonksiyonel ilişkinin birlikte düşünü:l.m2si halinde, 

... :~simum piyasa de~eri (P) ve bu de<jeri veren 

- firna:nın yatır:ı.m verim oranı (r) 

- km- alıkoyna oranı (dolayısıyle tenettü da~ıt:un oranı) 

bulunabilir.
r 

r 
ı 

i 
i 

---~ı....-
i i 

. ----,----
, i 

i i 
i 
i 

Le FONF..8İVONU 

~------~----~--~---------------b 

d'J\ 
aA = r = (aa - bo> A- + 2(aı-bı) j 2 

1\ A eşitliÇti yazılı:ı::. 

E2jer (aa-bo) A = ~ o ve 2 (aı-bı) !\ 2 = ~ 1 denirse ve varl,.1J\ların 
d~işrre oranı dikkate alınırsa yukarıdaki fonnül bulunur. j\yrınt;ı,.
lar için bak: earleton, a.g.e. q S .. BO-85. 
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Yl;lkar.ıda.,'verilen şekilde P i P ve P
2 

e a fiyat e~rileri P=_ (l-b)E . o 1 oy '::i k..,.br--· 

'carafındatl, Le fonksiyonu ise r = to + 'ıÇ ıb tarafından belirlenmek-

tedir.(Ponksiy6nu basitleştirnek ve ddjrtlsalilişkinin varlı<jını 

kabu,t,~tmek için (r.b) yerine sadece (b) alınmaktadır. Bu varsayım re 

fonksiyonunun özelliklerini d~iştirrredi~jinden sonucu etkilernemekt.e 

Ô-L'1cak anlaşmu kola;ylaştırrı'iaktadır.) 

Le fonksiyonu üç fiyat e~risini, A,BıC gibi üç ayrı noktada kesmekte~' 

dir.. Bu noktalar sistemin çözüm noktaları olmaktadır. örn~in, bı ve 

r 3 kombinezonu Po fiyatını, b2 ve r2 kornbinezonu l?l fiyatını, rı ve 

b3 ise P3 fiyatını belirlemektedir. Bu kombinezonlardan verilen Le 

fonksiyonuna göre, en yüksek fiyat olan P3 Wü belirleyeni istenen 

kOnibinezondur. Bu konıbinezon (b3) ve (rı~ r.c fonksiyonuna te~et olan 

en yoksek eş fiyat ~risini verrrek:tedir. 

Optimal çözümü veren nokta LC fonksiyonu ile eş fiyat e<jrilerin,ın eğjrrt;~ 

lerinin birbirine eşitlendi~i yerde oluşmaktadır. 
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Du nokta cebirse! olarak bulunmak istenirse piyasa de<jerini (P) veren 

G::xcdonırodelinin denklern:i.iı.deki (b) yerine (b) nin (LC) fonksiyonur.dc:'J:ı. 
(26) 

(;::t.karılan eşiti konur. 

P:; 

b: 

p --

(l-b)E; 
k-br 

r- 'to 
E - ( 

OL r 

r- ~6 
k -

tı 

) 

Bullman bu denklem, piyasa de<jerini maksimum yapan (r) dE:.'<:j"erini veri.r" 

(r) de~erin:in Le fonksiyonunda yerine konması halinde (b) degeri bu

lunur. İşte bu şekilde oluşan (r), (b) korrbinezonu optinal nokta olu.)? 

finnanın verilen LC fonksiyonuna göre piyasa ~erini maks:İlnum yc,pabil-, 

lTe5i için benimsernresi gerekenterrettü ~ıtma oranını {ı-b} w::. b'tl. 

seviyeyE:. karşı gelen yatırımın verim oranını (r) gösterir. 

(26) 

_ .. -_.--- ----'-'-------"--' .-' _ .. --_._--... _----

Bu işlerıilerin detayları Lerner-Carleton'ruın adı geçen eserinde 
VE~rilrııek.tedir. Ayrıca söz kon\1su denklen:rle (E) yerine (rA.) ve (k) 
yerine <::><.+ S Var (g) ifadeleri kullanılmaktadır. (d-. ~ risksiz 
yatırım verimi, svar (g) = yatırım riskini ifade eder) Ayrınt:ıla:c 
için bak g a.g.e., s. 143-145. 
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III. TElYEITü POL:I:TİI<ASININ AK'J.'İF öZEILİöİ VE 

DAÖITIM I<ARARLAHINI BELİ~m,. F]\J<TÖRf.Jm 

Temettü da~ıtım kararlarının firmaların de~erlendiribn~si ~ünden 

geçerli olup olmadı~ı konusundaki görüşler bu bölüme kadar ele alı~ 

nıp incelermuştir. Bunlardan M,..M g'Ö:dişü olarak adlandırılan birinci 

görüş çeşitli varsayımlar altında ternettü politikasının geçersizli~· 

~ini ortaya koymakta ve pay sahiplerinin temettü ve de~er artışı 

şeklinde kendilerine dönüşen gelir arasında terellisiz kaldıO"ını id~ 

dia etmektedir. 

'l'ernettü ~ıtımının finna d~eri üzerine hiçbir etk.ide bulunmEl.dı~ı 

tezjne karşılık pay senedi fiyatlarının darrıtılan temet.tü tarafın-

dan :ı::.elirlendÜji görüşünü benimseyen ('-ordon rodeli uygulamada dMa 

geçerli görünrrektedir. Bu nodele göre v fir.ma d~erini oluşturan te-o 

metti't d~ıtım oranı yatırım fırsatlarının de~erlendirilntesinin ışı~ 

yında incelenmelidir. Çünkü v tamettü da~ıtım kararları tarafından 

belirlenen (b) de~ü}keni öte yandan kapitalizasyon oranını (k) bf~
(l) 

1ir1er. Bu oran ise firmanın piyasa det:Jerini ortaya koyar. 

- h. 

(1) 
Robichek - Myersj; a.g.e., s. 64. 



- 54 = 

Uzun vadede izlenecek teıı:ıettü dağ"ıtıın orarıını ortaya koymak ve bu 

oranı fi:rrnclnın piyasa değerini en yüksek düzeye çıkaracak biçindE 

oluç-ıtu:ı::IrIL"1k ten-ettü politikasının esası olm-1kla beraber ternettü da-o 

?]"J_tJll1 kararlarını tek boyutlu .olarak sadece ternettü dağıtım oranı 

olarak dti.şilimerrek gerekir. Dağıtım oranı dışında söz konusu anıaca. 

ulaşôbilrre.k için diğerbazı unsurların da dikkate ('.\lınrnaeı öngörül

msktedir. İşte ternettü da~ıtım kararlarının bu unsurlarln birl:L1,;:te 

(:;ok yönlü düşÜllülrresi, yatırım fırsatlarının değerlendirilrresinin 

yanında; 

- temettü dağıtırrunın düzenliliği 

.- temettü dağıtım türleri 

- pay senedi bölümresi 

- pay senetlerinin güri satın alınması 

- vergilendi:ı::rrıe ve 

- likidite, borç alma p kontrol enflasyon, hukuki 

sınırlamalar 

gibi telmik unsurların da dikkate alınrna gereği terr.ettü politikasına 

ak.tif bir özellik kazandırrrıaktaa.ır. 
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Bu özellikten öttirü de tenettü da~ıtun kararlarının piyasa de~ri"'1e 

etkisini yatır.un kara:! ~1at'1 içinde de~il de baljllllSız bir f.i,nanSI'ilôl1 
ı 

kararı olarak incelenkik zOrunlu1$ ortaya çıkrcaktadır .. 

Firma de~erine tesir ,,?debilecek di~er unsurlar sabit kabul L'<'lilirse, 

düzenli teırottü ~ıt,'3l1 bir fi:ı:m.::ı ClaıJıttl.~ı teırottü miktıarı de~işen 

di~er bir firmaya orEıala daha fazla d~'er kazanır. öı:ne~in, aşaÇtıda 

verilen iki ayrı şeki Iden daha düzenli bir daljı tı:m oranına sahip (X) 

fiı:nıc;tsı, (Y) firınas:ı.n.:1 oranla daha yüksek bir piyasa c1e~erine erişmek 

olanaljına ,sahiptir. 

pay Ba

l J' şınaKa-! ZCU1C ; ~ 1 . 
~.-...,. 

Tanettü 
,- - - - - ~". '- - - - -

r' i 
~ 
i 
f ____ ~ ___ ... _J 

Yıllar 
i ________________ ~----------~ 

Yıllar 

~ 

X'Firması Y Fi:ı::ması 
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Nitekirtı. 'IWA (Trarıswcİld l...irlines) şirketi fincınsm:ü'l rrıi..'ldiiı:ünün 

1965~ 1erde yapt.tgı U-r konuşım şöyledir g "Finansman anlayıı;nnın 

sonucu olarakterret~:il da(jıt:unının ge:reJçJJ.li~inin biz de farkındayız 

ve tahmin ecliyoruz ::.t g(.."'Çen yıllarda old.u?JU gibi bu yıl da tanetti! 
. (2) 

dc-:ı.lj'1'b.rnı yapac~l.z.l1 

öte yandan dac:j'ıtılan teoottü oranının hangi kritex dahilinde ist:i.k.

rar kazarması hu.<3uı=ıu mÜncıkaşa konusudur. Bir göı,"üşe göre y da~jıtılan 

teırettü rni.'k:.tarının istikrarlı omeısı gerc"*ir. Ditjer bir görüş ise, 

da~ıtıın oranının istikrarlı olması g~ini savu.nlU". üçüncü bir ge;... 

rUş daha vardır ki tu da, "General IvIotors" gibi çok düşUk rn.i.ktarda 

"nonnal" bir teırettö. m.iktarı tespit etmek ve kazancın yeterince yük-

sek olduöU dönanler6.e "extra" temattü da~Jıtm:ı.yı öngörmektir. Bu şe-

kilde hem ortaklar öl1zen1i temettü alırlar, hem de firma devamlı 

düşük seviyede kalaX'ak kötü dönenı1erc1eld Ittemattü &1ey~B" risJd.yl~ 

karşılaşınaz. İyi dt.'ır:.Etnler ise "extra" t:errettüler ile ortaklara bil-
(3) 

dirilir. 

.. 
(2) 

Walter, a.g.e., f,. 19. 

(3) 
Bizde bu uygularlIıyı yapan kuruluşlara örnek olarak bazı bankalar 
gösterilebilir. nte yandan tükeı:niz~ .. lekıi. uygulanıada sözU edi.lE'J.'l 
temettU daf'J',ltıın oranı ileride açıkıanaca~ı gibi öder.ı:miş sennaye 
üzerine da9ı·Ç.ıl.nn .. Q~anı gösterir. Kazanç seviyesiyle ilgili ~il
dir , .. .Bu-·nedenle l.''<3.erımtı,.sopnaye de~işn:edikçe ~·ıtım oranı ve da-

... lJi'fım mik.tarı ~~'Jı şeyi ifaae.~.~:ıc1E'..r ve sabittirler. 
~., . ""'.., 
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ıı,9a~tJ..drud tablo, temetti\ da.~ı tım oranının yıl1fır :ı tmari yle L\BD u de 

çrösterdi~i seyir düzenlili~ikonusunda fikir vcn"cek niteliktedir ~ 

'l'ABID -g i 

Yıllar 
-vergi Sohrası-Dtt~ıtım 

: .j~: ~ Finna Karları Temettü Orapı (%L 

(Nilyar dolar olarak) 

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 41 

1955-1960 157.7 71.1 45_ 

1960-1965 249.5 116 .. 3 47 

Kc"1yrı.ôk tVl!:cononiic Report of 'I'he President vi , 

(Hashington D.C. ü US Government Printing 
Office, 1967), Se 290' aatfen Weston-Brighr.mu 
a.g.-o., s. 376. 

,I. 
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öte yandan, 'lıürkiye'de yapılan biraJ;'aştırrraya göre, 1967-1968 

yılları itibariyle da~ıtı1an tenettü oranlarının da,~ı1:ınıı şöyle 

bulunmuştur ~ 

Temettü 
Da~ıtım Oranı (%) 

o 

5 ve daha az 

6 - 8 

9 - 10 

II - 13 

14 - 16 

17 - 20 

21.- 25 

26 ve daha fazla 

Cevapsız 

'IDPLAM 

TABID : II 

1967 (~) 

27.94 

4~27 

3.20 

4.98 

2.85 

3.38 

3.38 

2.14 , 

10.14 

37.72 

100.00 

, 1968 (%) 

40.57 

5.52 

4,05 

4.27 

3.56 

3.02 

4.27 

2.85 

LO"! 50 

21.35 

99.96 

Kaynak ~ TtllJrul 1\nsay,' Türk Anonim Şirketleri 
Bat)ka.JI'icaret Hükük Araştı:ı::m'l;Etıst~;t:nsü 
Başnur M'ı;t.ı (Ankara--1971) s.. 229·' ... . 
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Bu tablolar ~ro seviyede nispeten düzenli bir terrettÜ da~ıtmıının 

varlı~ını ortaya koymaktadır. 

. . . 
. ." 

Diizenli. temettü da9ıtımının.pi~asa de~eri üzermdeki oıUmlu etkisi 

fi:rm<"i yapısınagöre de9';_di.~. öme~in, geıişmiş ve kendirti 

her yönüy le ~abul ettirmiş firmalar için hedef bir oranın tayini 
'.':, . 

. '. 

ve bu oranın g~tçeJtleştirilm;ısi istenebilir • HcÜbuki, büyürt'e Potan-

siyeli olan fiJ:nalarda düzenli bir tenettü da~ıtıinı yerine isabetli 

Y5itır:un sahalarının s~çimi veya yeni kurul:rnuş bir firmada d~ıtıl

rı:ıcıyan tenettÜıeriI).öz se:r:nıayeye· eklenerek finansırem .ihtiyaçlarının 

karşılanmasına öncelik tanınmasİ. terelli edilebilir. 

Di?Jer .bir deyişle, temettü da~İ.t1.mlnın düzeİhiii~i ile firma de~eri 

arasındaki ilişki fi:rm::ının piyasadaki duxı.imma göre üç ayrı şekilde 
(4) 

ele alırn.alıdır. 

I •. Gelişmj.ı;;ı firrtıaIar 

2. Gelişmekte dlan firmalar 

3. Yeni ku:rulnuş firmalar 

........ ~ 'k 

(4) 
. lliJalter, a .. g.e., s •. 24 -39 
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1. Gelişrrılş Firmalar· ı O::lişrresini tamamlamış ve kendi 'piyasa yapısı 

içinde belli ,bir Çlüzeye çıkrnl.Ş' fhmalar için belli 'bir hedef da

ijı tım oranı köyrı:ı.ak ve terrettüleri bu oranı realize edocek şekilde 

da~ıtmak gerekir. Burada hedef dag-ıtım oranı ile' kastedilmek is;.. 

tenen, şey, 'firroanm gelecek dönemlerde planlanan yatirimlarını 

finanseedecek şeki1Çle karların dahilde kullanılmasını sa<jlayaccı]( 

ve kazanç ile terrettü ar~sıı;ıdaki ilişkiyi uzun vadede düzenli, kı,~ 

lacakbir orandır. 

i f--

John LintnerVe göre gelişmiş firroalı;-~ın temettü dalJıtım polit:ika~" 

ları aşa<jıda verilen bir denkıemıe tanll"anabilir 

Bu denklende ; 

Dt = (t), zamanda ödenen teırettü 

Dt - 1 = (t;'" 1) zam;ında ödenen tercettü 

R = hedef ~ıt~, oranı 

Et = (tr zamanda kazanç 

(5) 

C "" hedef oranla, gerçekleşmiş oran arasındaki eşitli~i 
saıjlayan katsayı 

----- - - - ~ - - - ~~ --~--- -- --

(5) John Lintner, "Distribution of Incomes of Corpc;>rations Am<;>n9 
Dividends Retained Eamıngs, and Taxes", .A.ID3rıcan Econornıc 

, , lı'3' t tf W;:' 'tor a ("f r-. S ') 11 
Rl:;viE.W, Cilt 46 (Mayıs 1956) s. 97- e a en a.L \;; , c ~:ı.""" o,",~, 
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Ancak ,bu denklemi berı:i.mSeyen gelişmiş bütün firmaların temettü da?J].M 

tım p::ılitika1arının aynı oldu~unu söylemek. olanak dışıdır. (j:rne~.i:0.f 

yıllar itibariyle temettü da~ıtımını de~iştinne arzusunda olmayan 

bir firma" düşük bir eşitleyici katsayı (C) gerektirecektir. öte yan

dan teınattü da~ıtun oranını devamlı olarak hedef orana eşitleiı:i.ek 

isteyen bir firma ise hemen herren bire yakın bir katsayıya (C) ih

tiyaç duyacaktır. 

'l'ernettU da~ı tlI1Unda gerek dt;ıyu1acak düzel1:rcelerin pözi tif veya ne··· 

gatif yönde olması ve katsayının büyüklü(jü (REt) ile (Dt.:..ı)' 9Ig~ın

dciki ilişkiye göre d~işır. 

Şayet, 

REt) Dt_ı ise düzeltı:rva negatif 

REt (Dt_ı ise düzeltme pozitif 

yönde olmalıdır. Di~er bir deyişle, düzeltici katsayısı (c), REt ilü 

Dt._ı'in bir fonksiyonu olmaktadır. 

Söz konusu ı:tödelde di~er önanli bir husus da hed~f oranların. tespit::l.

dir. Bunun için fimia önce gerek satışları, gerekse kazanç seviyesi 
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içinbir bUyUrne hızı (g) ve belli bir borç/toplam kaynak oranı (h) 

ta.yin et.ırelidir. öte yandan ;. 

Varlık devir hızı (v) = Yıllx Satışlar 
Net Sabit Varlıklar 

Kar Marjı (p)::: 
Yıllık Satl.şlar 

ve net işletıre se:ı::mayesi ile net sabit varlıklar aras.frıdt{ sabit bir 

ilişki (c) söz konasu ise, 

D = bE - c A i olur:. (Bu denklenrle ~i net semaye har~' 

camalarmı gösteı:mekte ve 

c:l + Net İşI .. SerIn. Artışı b =..L olmaktadır)' 
Net Sabit Varlık Artışı I-h 
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öt:.e yandan, 

i = 9 
v S dir. (8= Yıllık Satışlar) 

E = PS olduC'jUna göre ; 

D:bpS- eg 

v 
s olur. 

3öylece hedef daıjıtım oranı; 

D 
E 

olur~ 

Şayet (b) ve (c) bir'e eşitse denklem ; 

D 
E = ı - 9 

vp 
şeklini alır 

Bu denkleme göre hedef d~ıtım oranı q büyümahızı ile yatırılan 

semıayenin verimi (vp) arasındaki oranla ters yönde de~işir. Bu 
(6) 

oran büyüdükçe hedef ~ıtım oranı küçülür .. 

(6) 
John A ... Brittain, Coırwarate Dividend policy, 
The Brcokings Inst. Wasnington - f9()() 
Bölüm 2'ye atfen Walter, a.g.e. ,s .. 24-26. 



--- ----~------------

- 64 -

Konuyla ilgili rakamlı bir örnek vetltıek istenirse önce net kar rrilr-' 

jını (p), varlık devir hızını: (v), net çalışma. sermayesi oranım. (c) 

vr~ borç/toplam kaynak oranını (h) bi1.ırok gerekir. 

p :: 0,14 

v = ]. 
c == 1 

._}~ = b -: Ll1-
i-h 

-9- :;: % 3.5 . 

D ...; -1' '1 _ .... _- - ",,;I: 

E 
2 .O,035 d : O•6l 0.;1:4 

Görlildü(jü gibi, hedef da1'jıt1.I:n oranı % 61' dir •.. Firma gerçek dag-ıtırn 

oranını bu orana yaklaştırırsa, wJrilen büyürre hızını ve ~ıtılmaYai~. 

karlarla yatırımlarını fiiıanse etrre oıan~lar:ı.nı önceden tayin edi.l
(7) 

:,-xj.ş şekilde gerçekleştinniş olacaklardır. -

Sonuç olarak, gelişmiş firmalarda benimsenen hedef da~ıtım oranının.1 

finnanın faaliyet gösterdilji iş koluna, büyüme hızına, finansal yap:L" 

sına, nakit akımına, kfu- marjına, ve varlık dev.ir hızınaba~lı olara)-

c1eSrişti~ini söyleırek mümkündür. 

(7) 
E. Kuh, Capital StÇ?ck Growth A Micro-Econometric Appmach p 

Ncrth -Holland Publişhing Co. , 
(Amsyer~1963), s. l8'e atfen Walter, a.g.e., s. 26. 
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2 .• Ç?elişmakte Olan, ~i.rnalar : Geı~*,me potansiyeli olan fiimaıa.:t, t~?'Eı(ri:· 

tü dafjıtim oranının düzenlil,iği konusunda kendilerini. özel bir 

kategoriye sokarlar. Bt! tür finnalar için temettiJ. da<:'rıtırn orcrn,:.c'· 

nın dÜzenlili~i yerine kar alıkoyma oranının düzenlili~i daha 

önemlidir. Yöneticilerin düşük tenıettü ödeicıEilerini haklı kJ.lm.i!~ 

için ileri sürdükleri iddialar "Texas Instrı.mı.ents" firm:ı.sınıl1 

başkanının şu sözleri içinde,özetlenrrsktedir g 

!iYeniden yatırıma sevkedilen kfu-lar, pay sahiplerine 

da<Jı tılan temettülerden, daha yüksek verim sa~ladıljı 

müOCletçe, düşük terr.ıettU poLitikasını benimsemeye de-

vam edece<Jiz. Şüphesiz; bir yıl içinde satışlarımızı 

VQ kazariclnı1zı iki misline çıkardı~ırnız zaman takip 
, (8) 

etti?T.imiz politikanın geçerlili<Ji anlaşılacak.tır" u 

öte yandan nAir Products" firrrasının ve IDSeeburgli fi:rrncı.sınııl. bh~;."' 

kanlarının sözleri de aynı nitelik.tedir ~ 

'VKarlarımızın yatırılabilece1.Ji o kadar çok cazip ya'~ 

tırmı sahaları nEvcuttur ki firma temettü dağıtm:lIl1c..yı 
(9) 

tercih et:Irektedir .. " 

~(8=)---------------------------'---'----

(9) 

Wal.1 StreetJournal, A~usto~ 25 v 1959'a atfen t'l7alter, 
a.g.e., s .. 39. 

Wall StreetJournal, 3 Kasım 1960 i aatfen Walter 
a.g"o., s.: 39 
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"Biz bü~te olan bir fü:nıayız VG inanıyov.1z ki 

t..emettü da~ıiliıa yerine jtfu-ların yeni yatırımlara. 

sevkedi~si ıd.zlm vtidede herkesin l1.'\8nfaatine ola:~ 
(10) 

dak.tır.'j 

Aynı şekilde, 1957· yılı genel kurul toplantısında. o gune kC(;;;::~' 

neden temettü da~ıtılmadı~ını ızah e~e çalışan IITXL OiJ.1
! :2::.:: 

nı.ası başkanı da şu sözleri sarfetlrektedir g 

"Biz uzun dönemi içerE'.n bir ışlet::ı:reye sahibiz d Henüz 

araştırma safhasında olan işletm~mizin' geliş:mJsi 

için gerek duyulan paranın temettü olara].;.: da~ı tımJ. 

tedbirsizlik ve basiretsizlik örnelji olacaktır q Emi,· 

nim ki finnanın büyüme hızını keSIlByecek karlılık 
. (ll) 

düzeyine erişildil;jinde bir şey ler yapılacaktır ~ at : 

3. Yeni Kurulmuş Firma.l~ g YE,ıni kUrulan firmaların ne zaı:n"l.n "cenı,;;'·:;:.>:;, 

da<Jı trraya başlayacakları ve ne' zaman da(jı tım oranını düzenli b;: .~, 

hale getirecekleri konusunda karar vennek oldukça güçtür" rL\3WC(:;: \ 

da<Jıtım oranını belirleyecek faktörlerin başında ise bÜY.'Z'D h'fe,:;' 

k§r marjının yüks8kli~i, 'borç.;;.öz sennaye ilişkisi gelmd;,:ü;):1:ix,. 
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(',enellikle texrettünün nakit yer~e pay senetleri ile öderure e~ilimi 

yeni kurulmuş firmalarda önem kazanmakta böylece likit sıkıntısının 

hisse.d~ıd;i.~i ve yeni yatırımlar iç:tn, fon ihtiyacının ortaya çıktı~l, 

Jcuruluş dönemleri geçiştirilrnekte ve nakit ~ttü ödemeleri -ileri 
(12) 

tarihlere atılmaktadır. 

örne~in, "Bes'twaıı Gypsum" firroası tenettü da~ıtm:ık için kuruluşundan 

itibaren 8 yıl beklemiştir. Ancak, piyasa durumu kuvvetlendi~i ve na-

kit durumları düzeldi~i zaman o da % 3 oranında pay senedi olmak üze
(13) 

re temettü da~ıtmayı öngörmüştür. 

Aynı şekilde 1928 yılında kurulan p-aytheon firrrası gelir seviyesi 

500 milyon doları aştı~ı 1964 yılına kadar teırettü da~ıtnamıştır. 

D~ıtılmayan temettü ile yüksek bir büyüme hızı ve kuvvetli bir fi-
i (14), 

nansal yapı gerçekleştirilmiştir. 

(12) 

(13) 

(14) 

Nakit yerine pay senedinin temettü olarak da~ıtımı ileride daha 
geniş kapsamlı ele alJ.l1Il6k.tadır. 

a.g.e." s. 38 

a.g.e., s. 39 
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"zurn Industries" ise ilk nakit temettü ödemesini 1964 yılında yapnuş 

yöneticileri gerekçe olarak da "kazanç seviyesinde öngördü~z ge-

lişme ve karlı yatırım fırsatlarının de~erlendirilmesi bize ancak 

1964 yılından itibaren temetm da~ıtma olana~ını vennektedir" dcmiş
(15) 

lerdir., 

özet olarak düzenli bir tanettüda<Jıtım politikası piyasa değerini 

olumlu yönde etkilemektedir •.. Ancak, yeni kurulmuş ve gelişmekte olan 

firmaların temettü da~ıtım oranlarının düşük ve düzensiz olması pay 

sahiplerinin karlarını yeni yatırımlarda kullanılarak uzun vadede _daha 

avantajlı duruma geçmeleri düşüncesiyle savunulrnakta ve haklı gösteril'-

m~e ça1ışılınaktadır. 

Düzenli temettü da~ıtımının yatırım sahipleri tarafından düzensiz 

bir da~ıtıroa oranla daha yüksek de~erlendirilmesi belli başlı üç fak~ 
(16) 

töre ba~lanmaktadır. 

(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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ı. Di.izenli temettü da?Jıtımı, pay sahiplerini fir:manınkarlılı?j'ıko-

nusunda aydınlatm~tadır. Devamlı ve aynı seviyelerde dağıtılan 

tem2ttüleri pay sahiplerinin kafalarında oluşan belirsizliği 

ortadan kaldınmayı mümkün kılabilir. Düzenli dağıtıwı amaç edinen 

bir fitmenın kazancının düştü~ yıllarda dahi temettü dağıtması, 

piyasadaki güveni artıracak. ve pay sahiplerinin fi~a hakkındaki 

düşüncelerini olumlu yönde etkileyecektir. ileride lcazanç seviye

sindeki düşımlere ra~n finrıanın yine aynı ternettüyü daCjıtması 

ve piyasayı bu şekiıp.e aldatması uzun sürGmez. 

Dolayısıyle düzenli bir şekilde temettüdaCjıtan firma uzun vadede 

kazancını belli bir. seviyede tutacağına inanmakta ve bu inancını 

temettil da~ıtım politikasındaki düzenlilik derecesine göre pay 

scl1iplerine ulaştırmaktadır. 

20 DÜzenli tan~ttü dağıt.ımının piyasa değerini olumlu yönde ctkilerne

sinin diğer bir nedeni, gelecek dönemlerde daha yOksek bir seviye

ye ulaşsa dahi, cari gelirin tercih ediJ.m.:.:ıs idir • Bazı pay sahipleri 

geçirnlerini düzenli~:.bir şekilde kendilerine dönü'?en temettüler ile 

sağlama yoluna gitmektedirler. Bu tür düşünceler dev8rnlı olarak 

aynı seviyelerde terrettü daCjıtan finnaların piyasa değerinin yük

selmesine yol.açmaktadır. 



3~'Dlizenli temettü da~ıtırnının piyasa de~eri üzerindeki ollli~uetki-

sini belirleyen üçüncü faktör "tercibli pay senetleri listesiline 

dahil olabilınek için kesintisiz temettü d{'l(jı tı.nu. şartının aran

ıncısıdır. özellikle batılı iUkelerde, yatıı;:ım bc:mknları .. , sosyal 

sigorta, eırokli sandı~ı ve benzeri kuruluşların yatırım1m-ı söz 

konusu "tercih listesi" ne giı:miş finnaların pay senetlerine 01-
(17) , 

ıDCktadı.r. Biraz önce de belirtildi<ji gibi, kesintisiz olarak. 

dü::::enli te.n:ettü da~ı tma bu listeye ginn:~ kriteri olarak en ön 

sırayı işgal etnıektedir. Listede bulunan pay senetlerinin güvence 

sınırlarının yüksek kabul ediım::ısi ise ,piyasa de~edni olumlu 

yönde etkilemektedir. 

(17) 
Weston~Brighamü a.g.e., s. 384. 
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B. Tarettü ödeıre ŞoJdlle~i ve 

Pay Senedi Bölünmesi ----..... 

Ta:rottü politikasına aktif özellik kazandJxan di~r öne..mli bit. hu-
" 

sus da tEmlettü ödare şekilleri arasinda seçim yapı:ıflkb:t:' _ Nakit ödEr08 
\ .;. 

yerine bazı hallerde temettü olarak ek pay senedi ve:ı:ilrresi söz ko-

nusu olmaktadır. Fi:ı::naiarın hangi hallerde nc.-ikit terriettü, hangi hal

lerde senet temettü (stock dividend) , ya da dic;Jer terrettü ödertB şek

lini benimsemesi konustluterrettü politikası çerçevc...-'13i içinde düŞÜIlül

rrelidir. öte yandanyekonomik sonuçları itibc-ıriyle senet temettü ile 

aynı şey olan sadece muhasebe kayıtları bakımındanfarklılık gösteren 

(pasif mübadele) pay bölürırresi (stock splits) d~, teı:rottü kararlarl. 
(18) 

içine gi:rrresi gereken di~er bir alternatiftir. 

ı. Tero.ettü Olaralı: Pay Senedi - Senet Temettü (Stock Dividends) ~ 

Senet teıro.ttü kısaca, ortaklara d~ıtılan ek pay senetleri olarak 

tanımlanabilır. Di(jer bir deyişle, firmamn d.aha önceleri alıkoy

dUğu kfu'ının bir kısmını sennaye hesabına alarak se:ı::nayeiı.in artı

rılması ve artan sermaye miktarında nevcut ortaklara payları ora-

(lS) 

.--~----~--'-----

C.A .. Barker, IUEvaluation of stock Dividends ii
, 

Harvard Business Review 1 ~ (Hazirah-Temntlz 
1958) s. 99 - 114. 
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nında bedel karşılı<;3'll. olrrıaksızın pay senedinin da~ıtılması, yani 

firmanın yeniden kapitalize (recapitalization) ediırnesidir. 

Di~er bir deyişle i bilançodaki mevcut yedeklerin ve daha önce 

kanuni yedeklere dönüştürülmeleri şartı ile gizli yedelderin 

nominal se:rmayeye katılına iste~inin belirlenrresi halinde p pay 

sahiplerinin pay ları oranında ek (parasız) pay senedi almaları 

söz konusu olur. Ancak, daha önce de belirtildiCj'i gibi, bu tür 

bir işlem bilançodaki yedekleri azaltır ,sernıayeyi artırır i 

fakat ne ortaklarınp ne de şirketin varlıklarına yeni bir kat
(19) . 

kıda bulunur. 

---------------------._---_ ... 
(19) 

Ali Sait Yüksel, Para Bulma ve Kredi İşleri, (Istanbul-1973) s .. 327 • 
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örneIJin, senet tem:;~ttü da<j"ıtmadcın önce bir şirketin öz se1:'Imye yapJ.sı 

şöyle olsun g 

öz senn~ye (1.000 TL.lık 40.000 adet) 
(20) 

Sermaye fazlası (capital surplus) 

Yedekler 

TOPLAlvı 

400000 e OOO 

Eı.oao.ooa 

20.0008000 

750000.000 

Söz konusu finna % 10 senet ternettü da~ı tacak olursa ve pay senetle'-

rinin piyasa deejeri 2,000 'lL. ise p öz se:rnıaye yapısının yeni görünümü 

şöyle olacaktır 

(20) 

öz sermaye (1.000 TL.lık 44.000 adet) 

Sermaye fazla,sı (capital surplus) 

Yedekler 

'IDPI.A1Y1 

44 .. 000.,000 

19.000.000 

12.000.000 

75.000~OOO 

Sernı~ye fazlası esaş itibariyle pay senetlerinin nominal de~erle~ 
rinin üstünde satılması nedeni ile ortaya çıkar. Pay senetlerinin 
nanina1 de~erlerinip üstünde satıJ..rrk:ı.sı yani, prim yaprrıası ise 
firma içi. kararla+ın isabetliliğ'ine bc."i<jlıdl.1'. Bak g 

- H.P.. Finne-j-Herbent E.Niller, Principles of Accounting i 
Prentice-hall (N6,.IT 'Jersey-l963r-S': 128 r-' 

. - Frederick Aml.ing, InvestJ:rıents An Introduction to l\.na1ysis and 
rımagenent, Prentice-&~l'(i-le\>J Je:r.:+qy-1970) ,s~199="22b. 



Mevcut pay senedi sayısının % 10 v u olan 4 ~ 000 ek pay seD.ed.inin 01:"-

taklara da?'5ıtılınasıöz se:rm:ı.ye doijerini 4.000.000 TI,,, ((1...000 x LOOO 

TL.) artınnış bu de~er arta..şı yedeklerden gelno_ştir;, öte yahdcın 1.,000 

'lL. nominal de~eri olan pay sen~i 2 .000 TI~. na alıcı, ):;ııJ.labildi~1:;. 

için ortaklara da<jıtılan ek pay senetleri senCf-l.ye fazlas:Lnda di;". ]:).ir 

artışa yol açmıştır. (4 ~ 000 xl. 000 TL.). YinE'J bu artış da yedekle:r:--

den gelmiştir. 

Görüldilljü gibi, d~ı tılan senet tcmettüler toplam öz sonroye yapıs:ı

nı de<j'iştiı:mamekte sadece c1a<jı tı lınamı ş kıkların (yedeklerin) s<:)2ıınyE3 

hesabına aktarılmasını gerektirmektedir. 

Bu işlemler sonucunda pay senedi sayısındaki artış nedeniyle pay 

başına düşen kazanç azalır. Ancak eldeki pay sayısı arttıljından orta!;;.·-

lara isabet eden kazanç miktarı aynı kalır. örne<jin yıllık kazancı:ü . 
20 milyon 'l'L .. ol.ması halinde pay baş.:ına düşen kazanç senet t.ernettü 

da<jı tılınadan ve da<jıtıldıktan sonra şöyl(1 ola.caktır g 



Da?)'ıtılmadan önce 

. Daijı tıldıktan sonra 
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2üe OOO"~ 000 _ 
, 4Ô .. 000 500 TL. 

20. önü .,000 ~ 
44.060 4Ş6 TL. olur. , , 

Pay başına kazpnçda IIBydana gelen bu düşme eldeki pay senedi sayı~ 

sJlldaki artışla karşılanır ve sonuçta pay sahibinin kazanc:" de<j'.'LşrrBz" 

GQrü~düı;rü gibi, nakit tenıett:;ü yerine senet temett.ü da(jıtılıilası halin

de. .pay sahiplermm durumlarında bir de(jişı:re yoktur. Çünkü .. fi:nre.mn 

piyasa de<j'ermi etkileyen di~er faktörle:ı::de bir cı.:8ğiEJr[eolınadı~'ı 

varsayıldı(jında da~ıtılan senet teırottü bir yandan ,rrevcıxt pay senet: ... 

lermin sayısını artırırken öte yandan piyasa fiyatını düşürrrıa~tedir. 

Sonuçta ise, pay sahipleı;me sa~lanan menf~atıer aynı olmaktadır" 

örrıe~in, 100 pay senedme sahip bir ortak da~ıtınrlan önce ;; 

100 x 500 = 50.000 TL. 

bir kazanca sahiptir. 
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Dağ'ıt.J.rndan sonra ise p ıoq pay senedillA'a çıkacakancak, pay başına 

kazanç soruçta ortalja düşecek payı 50.000 TL. v ndatutacak şekilde 

azalacaktır. 

110 x 456:::. 50.000 TL. . . 

Ancak, da~ıtılan senet temattülerin ortaklar nezdinde bazı olumlu 
" (21) 

tesirleri vardır. Bu olumlutesirler şöyle özetlenebilir ~ 

- Her şeyden önce drujıtılan senet teırettülerpsikQıojiJı:. bir fayda 

sa~lar. Ortaklar, cari gelirlerini artırmak istiyorlar ise eski 

pay senetlerini nuhafaza, ederek yeni senetleri satç-milirler ve bu 

şekilde senet teı:rettüleri nakit hale dönüştürebilirler. Ayrıca, 

bu şekilde elde edilen kazancın, gelir vergisine tabi olan naJd t 

, temettü şeklindeki ka,~ançtan qaha düşül5., oranda vergileıidiriJ..ı'n.:isi 

halinde, pay sahip;Le;riCiaha·kfu-l,ı du,r:unıq. geçerlor. Ö!'nf;ğ'in 500 TL. 

nakit temettü alan bi;r pay sahibi b UI1un üzerinden % 60 gelir ver

gisi ve: aynı de(je;ı:de senet teı:rettü alması halinde 9,5 25 rr:enkul 

kazanç vergisi öQüyorsa SOO, TL. 'nın % 35'i kadar karlı'olacaktır .. 

(21) 
Van Home, a.g.e., s. 204;Weston-Brigham, a.g.e", s. 394 F 
Amlingl' a.g' .• e.,· s.173-174. 
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Her iki durumda da çı.ynı gelir;l.. elde edebiln:esi için alacağı senet 

temettünün de1jeri (S) ; 

500 (1-0,60) b 8(1-0,25) 

(22) 
denklemine göre 240 TL. 'na kadar düşebilir. 

- Senet temettüler Q firmanın da~ı tmdan önce izlecligi nakit temettü 

da~ı tım oranını da~J_ tım::1an sonra da muhafaza etmesi haı.indo ortakların 

nakit gelirlerini artırıri. örne(jin p 100 pay senedi olan bir o:ctak pay 

başına 100 TL. nakit temettü almaktadır. Fi:rnıa % 5 terrıettü dai~lıt:ınıı 

yapaca1jını ve aynı zamanda pay başına. düşen nakit ternettü oranını 

d~iştinreyece(jini açıklamıştır. Bu du:rimrla pay sahibi 105 pay 8enedi-

ne sahip olacak, ayrıca 10.000 TL. yerine 10.500 TL. nakit temett:ü 

alacaktır. 

(22) 
Ancak bu tür bir işlemin ddjurdu<:JuY~ Vergi yillderi, uygulama-o 
da bu yola baş vurulmasını sınırlandırmaktadır 8 .. Bu nedenle batılı 
ülkelerde zaman zaman ekonomik. bir düzehleme ve "normalleşIı13"yi 
rnümkün kılacak vergi kolaylıklarıgetiren kanunlar çıkarıJıııalc·ta 
ve itibari sell!BY!" artırı~aı;ı.vergi4en i$tisna edilmektedir ~Bakg 
Ali Sait Yiiksel,Çl·.g.e., s. 327..... . . 



Bu durumda senet terrettü da~ıtınıı pay sahipıerine d:."l?jıtılan n3kit 
(23) 

temettü topıamını artırmıştır. 

- Senet ternettü da~ıtımının pay sôbipleri nezdindeki di~er öneITLli 

bir yönü de fi.rıranın gelecek dönemlerdeki kazanç seviyesinde Rrtış 

bekledi(Jini ~imgelemesidir. ('.enellikle batı uygulamasında büyür'ne 
(24) 

potansiyeli olan fi:ı:nalar senet temettü ö.aCjı tırro.na gi trn.ektedir ler .. 

Dağıtılan senet temettülGr önceleri pay başına düşGl1 kazancı azalt~· 

rnaktadır. Ancakı' bu dalJıt:un esnasında ileri sürülen husus geleceJ..: 

dönemlerdeki kazanç seviyesinde meydana gelecek artışın, pay başJ.na 

düşen kazançtaki azalrrayı giderecek. kadar fazla olacağ"ıdır. 

öte yandan senet 't:P....nBttü da~ıtmu fi:r.nıaya da birçok avantajlar 8a~- . 
(25) 

lar. Bu avantajlar ise şöyle özetlenebilir. 

(23) 

(24) 

(25) 

Bu konuda yapılan bir arrprik çalışmaya göre ; senet t.emettü da~ 
<jı tınu.nın piyasa ooÇj'eri üzerindeki etldsinin olurrılu olabilmesi 
" akit .ı-""~tt"d b' - t .:1__ t' "" ı) .:ı.~ ıçın n _ u;;;;ıtt.;:; U e ır ar ış nıey • ...ı.cıııa ge J_rrresı gereJ<.ı:i12Kceu...ı..r ~ 

(Bakg Barker,a.g.m. v s. l13-l14) 

.Arol.ing a.,g.e., s. 173-174. 
I,. , 

Van home, a.g.e., s. 204. 
- , , 
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- SEmet tenıettü dag-ıtınıi. halinde firnla1ar nakit sıkıntısJ.na girrrezler. 

Aksi halde da~ıtılacaR nakit temettü bir taraftan yatırım fırsat-

larının de~rlEmdiriJ..nesinde kullanılacak fon köynaklarını daral·tır= 

ken öte yandan firmanın nakit ilitiyacını artırır. Dağıtılan senet 

temettüye karşılık nakit ternetti.:1 da<Jıtım miktarını ayn:t seviycle 

tutmak pay başına düşen kazancı azal tacaktır. Buna karşılık a1ıko-

nan k& payı yükselecek ve ~er bu pay iyi bir şekilde dec;)'erlEmmri:

lirse uzUn dönemle pay sahipleri kazançlı çıkacaktır. 

"Coanonweaıth l~d;isonıı fi:ı:masının 1958' lerde uyguladığı tenıettü po-
. .(26) 

li tilmsı oldukça de~işik bir görünüı:ndEı idi. Bu firma· prensip 

olarak tüm kazancını nakit, ya da senet temettü şeklinde ortaJüa-

rına da<Jı tmayı kabul etmiştir. Nitekim sabitbir nakit terı:ııattü 

dağıttıktan sonra kazancı ile dc"1~ıtılan nakit temettü cıasındaki 

. farkı ise SEmet temettü şeklinde ödemekte idi~ Böyle bir poiitika-

nın arkasında yatan neden ise artan kazanç seviyesini senet 

temettü şeklinde ortaklarına dönüştürmek ve alıkonan ncıki t terrettü 

seviyesini artırarak yeni yatır.ınılar:ı.n finansmanında kullanmak idi. 

(26) 
Wa1ter, a.g.e., s. 16-17. 
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- Senet,temettülerin gerçek anlamda fir.maya yarar sG.~larnası ,ise rrev

cut yatırım olanaklarının kfu-lılık seviyelerine ba:?jlı olırıaktadır. 

Senet ,tem{~:ıt-tülerin nakit yerine kullanılırıası sonunda. karlı yatırım

ların de~8rlendiriJ.masini sa~lıyor ise, böyle bir politiJr;:2.ıIlın fir

ma, ve dolayısıyle ortaklar yönünden avantajından bahsetm::ıkgerekir_ 

Aksi halde, finansal güçlükler nedeniyle nakit yerine senek. veril

ro.e yoluna gidiliyor ise bu durum pay başına düşen kazancı gerok 

kısa, gerekse uzun dönenile azaltacak ve piyasa değ-erini 'hiçbir şey 

daCjıtnıama alte:r;natifinden daha kötü etkileyecektir .. 

- Sfmet terrıettü da.<;Jı tımi ynpılmasınınfinna açısıı"ldan di~~er, bir fay

dası da pay senetlerinin piyasa de(jerlerinin istenen bir sınır 

içinde tutulmasını s~larnaktır. Pay senetlE:lrinin piyasa degerh"ri

nin çok yüksek olrı:k:ısı birçok küçük tasarruf SElhibine hi tap edileme

me sonucunu ddjtlracaktır. Di'l.cJı tılan senet terr.ettüler bir taraftan 

pay başına kazancı düşürtlrken öte yarıdan arz seviyesini yükseltir. 

Bunun sonucunda da fiyatlarda bir düşm:;: rll2ydana gelir ve küçük ta

sarruf sahiplerinin tasarruflarının de~erlenqiri1mesine çalışılır. 



Senet tertıettülerin firma. açısından dezavantajl.ı yönü de vaJ:dı:c. 

Senet temettü da~ıtırnı, bir düzeltme yapılmadı~ı b~tirdef fiDR~~ 
.' .' ı ..' 

nın. pay başına düşen kazanç seviyesini belirleyen e~rinin ~imini' 

küçültür ve gelecek dönemler için yapl.lan kazancın bUyüm,", hızı 

tahnttnlerinde hatalara yol açabilir. 

2~ PaySenedi BöJ;ünmesi (stock. Splits) , g 

Pfty senedi bölünmesi, pay senedi fiyatlarının oransc:ü olarale dü

şürU:I.m'2si ile sayılarının artırı1:rpası anlarrunı taşır. örneğin, 

5000 TL.lık 1000 adet pay senedi, 2/1 oranında bölünürse 2.500 

TL. lık 2000' adet pay senedi ha1ine dönüşür. Bu bölümrenin en önE".m

lianıa,c;ı.. fiyatlarının çok yüksek olnesınedeni ile alım-satımı 

güçleşmil} pay se~tıerinin fiyatlarını düşürerek normal alış-sa-

tışfiyat ~viyesine getirinektir~ 

Senet- böıünrre,s.i, senet terrettüden farklı olara].;;: birim' pay senedi 

öz se:r.nıaye fazlas:mn (surplus) ve yedeldGrin rniktarlar:ll1ı de~iş

. tirrrez. 
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Senet böıünmesi pay sahiplerinin elıerindeki senetlerin sayısını. 

artırır ancak. v de1;jerleri de aynı oranda azaldı~:Lİla.an ortaklı];: pay). 

aynı kalır. 

Senet bölUrııresi pay sahiplerine gelecek dönemlerdeki kazanç seviye

sinde bir artış olm:ı. olasılı~ının arttı~ını simgeler. Sene-c böllirımssi ~ 

nin açıklanması bu nedenle piyasa deljerini artırıcı yönde etkileyobi-· 

lir. Ancak v piyasa de~erindeki artışın esas nedeni böıünmenin ke.nd.i. 

de~il il firmanın büyürre potansiyelindeki artıştır. 

Senet bölünmesinden önceki nakit tenıettü da~ıtım oranı ile böıürı.me 

sonrası dağ'ı tlIn oranı ço~ kez farklı olur ve bu fark genellikle pay 

sahibi lehinedir. örne~in, 100 adet pay senedi olan bir ortak pay ba-

şına 10 TL. temettü alıyor ve fi:ı::ma 2/1 bölÜl1l1:e yapıp temettüyü 6 TL~ 

na düşürmüş ise pay sahibi bu işlemden k~rlı çıkacaktır. BölÜı1m8 ile 

100 adet pay< senedi 200 adede çıkacak buna karşılık pay başına 10 TL. 

yerine 6 TL.. alacaktır .. 

Bölünmeden önce g 

lOO'x 10 :. 1.000 TL •. 

BölünIneden son:ra g. 

200 x 6 :. 1.200 TL. terrettU olacaktır~ 
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BazJ.. hallerde i1ters bölümneil (revetse split) 'şeklinde ta11.ımla:i"!/:.::n v,::, 

pay senedi sayısını &turna yerine azaltmayı amaç edinen işloml.a:,::,e ,j,e 
(27) 

rastlanır. Ters böl'Ü.nIre işlemine geneııiklE~ fiya'c.1.ar:uı çok (~':U[şüJ<: 

seviyelere indiğ'i dönemlerde baş ~7Urü11Mkta ve dü.şük fiya-tlarc1a:o. 

ötürü ortaya çıkabilecek olumsuz düşüncelerin ortadEm kaldın.lı:nc:f3J_ 

amacıyle hareket edilmekted:tr~ (',enellikle bu tür bölÜİ1m3 çokc~r!~le::' 

olarak baş vurulan bir işıenair. Çünkü ter~ bölünme i~Üeıl.ıinin ger··' 

çekleştirilrresi ile finranın 'başarısızlı~.:ı.. kabul edilmekte'.5.,lr" 

3. Diğ'er 'remettü öderrü Şekilleri 

Temettü ödenmesi dendi~-i zaman iDe akla gelen nakit terrıcıt:tiJdü:co 

Aksi belirtilınedikçe de terrettti da~-ıt:ıiiıı nakit. ·ce.ırroı-c.tü dağ'ıtmc. 

yerine kullanılmaktadır. öte yandan senet temettü1e uygulnma Q , -

özellikle sonraye piyasası çok gelişmiş ve vergi yönimden özen~' 

dirici tedbi:rler getir.i:lın.iş iilkelerde sık rastlanan bir ternBt.tü 

ödeme şekli olmaktadır. 

Nakit ve senet şeklinde dağ'ıtılabilen tenıettülerin fazla ra~bot 

görmemesine ra~ başka türleri do vardır g 

(27) 
Van HomGg a.g.e';g S~ 207 



.,. Bono Tenetttt (Serip Dividend) ~ Bu tür t€;ffiettü, belirli zamanlarda 

öaf2rıeeek faiz Li bonolarm ortaklara da~fıtımını öngörür. Bu şekil 

firmanın nakitdurumunun sıkışık olduğu, ya da eİİMeki 

~ı:',evClltfon1arındaha aeil ihtiyaçlarda kullanılmcı gereği olduğu 

zamarllarda. söz konusu olur. 

~ Ayrı.':.. 'lerııettü (Propert.y dividends) ~ Firmanın, kendi portfÖyündeki 

rrov:~::ut hazine bonolarını, devlet tahvillerini, digerşirketlerin 

pay semklerini ve tahvillerini p ya da kendi ürettiğim-unullerini 

or':aklan.na dağıtmasıdır. örne~:Ln, bir zamanlc'lr 'DDu Pont" timıası 

kerı::1i portföyünCleki ('M. (General Motors) pay senetlerini ortaYdarına 

da~j:' L'T'ıŞt:Jx. Aynı şekilde içki üreten bir finrıa tanettü yerine 

mamullerini, çok deCJerli olduğu II. Dünya Savaşı sıralarında or
(28) 

takl2.:rına dc'1ğıtmıştır. 

Bu. t.ÜJ JCenY:3ttü dağıtmılarının nihai amacı yine eldeki rrovcut nakdi 

muhafm.3, etmek ve daha iyi şeki:ı.de. kullannıaktır .. Ayrıca, fi:ı::n:am.n 

J.?Or'=.fö~ünde fazla miktarda hazine bonosu, tahvil veya pay senedi 

olmas:ı. 1alinde de bu tür da~ı tırna gidilebi1.rrektedir. 

----_._,--..;.."--------------~ 

(28) 
Arnlinç{ı a .• g.,e", s. 176. 
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.- 'rasiiyeden TemettU (Liquic1ating dividends) : Firmanın tasfiyeye git

mesi halinde'eıirldekineVGUt Varlıklarmpay solliplerine da~ı tıl-

~ası bir nevi temettü da~ıtımı olmaktadır. Petrol ve maden firmaları 

:':aaliyetleri gere~i bazı varlıklarını tekrar kullanmak üzere harcar

lar. Bu tür varlıklar için. ayrılan yenilenB, ya da zcı.rarlarıkarşı-

lama fonları ihtiyaç duyu1madı~ı zamanlarda pay sahiplerineternet·tü 
(29),-

!?eklinde da<Jıtılabilir. 

- İıı.t,ifa Senedi Temettü g İntifa senetleri esas sermayeVf; iJ;~t.i.rak sc'z: ko-

eelen kıymetli evrak niteli<.Jinde belgelerdir. İntifa sGIletleri sa-

lüplerıne net kfu'a, tasfiye bakiyesine iştirak., ya da YGni pay se-

nedi alma hakları sa<jlarlar .mtifa senetleri özellikle kuruculara 

verilir. Nakit ya da di<.Jer bir tür temettü ödemesi yapılmak isten ... 

neyen bazı hallerde ise intifa senetlerinın teın2ttU olara};:: da<jıtıl-
(30) 

ması söz konusu olabilir. 

(29) 

(30) 

Arnli.,ng, a.g.e., s. 177. 

Turgut S. Erem, "Anonim Şirketlerde Kar Tevzii uolayısıyle 
Pratikte Karşılaşılan Bazı Meseleler", BATIDER, c. V~, 1969 s.2. 
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c. Pay Senetlerinin Geri Satın A1J.l'lffi"lsı 

Fi:rnıa1arın . bazen aşırı nakc1e sahip olrnalru::ına Jr..a:ı;:şıl;ı..k bu. nakdin 

kullanılabilec~i karlı yatırım sahaların:ı,.n .bu1urımaması" ortakların 

lehine bir hareket olarak bufon1a.rm ya piyasadakipay senetlerinın 

geri alırıma.sında" ya da temettü olarak pay sahiplerine verilmesini 

uygwı kılar. GEllir vergisinin ve a1ırrı:-satım komisyon masraf1ar:Ll1ın 

bulı;ınm:ım:ı.sı halinde teorik olarak ortaklar yönünden bu iki alternatif 
(31) 

arasında bir . fark yoktur. 

örne~in'v bir 'firma için aşa~ıdakibi1gi1er verilmiş olsun 

Vergi sonrası net kar 

Pay senedi sayısı 

Pay başına kazanç 

(X) 

(n) 

(E) 

'remettü öncesi (Ex-dividend) 
piyasa fiyatı (P) 

Fiyat/Kazanç (P/E) 

4.000.000.- TL. 

50.000 Adet 

80.- TL. 

10/1 

Söz konusu firma 1 mi1yon.TL~ nakit fazlasını ternettü olqrak c1a~ı~ik 

veya piyasadaki pay sE'.netlerinin bir kısmını geri alınak istemektedir. 

(31) 
Van Horne a.g.e., s. ~09 
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1 milyon TL. nın temettü C?.larak daCj'ıtılacaıjı bekleniyor ise, pay sene

dinin piyasa de~eri , 

800 + 1.000.000 
50~OOO' ::; 820 TL. olur .. 

öte yandan, firma temettü da<jıtlllU yerine, 820 T.L ...... J'nClan piyasadaki 

pay senetlerinin bir kısmını geri a1rrak isterse , geri a}ınan miktar 

1· "o 

1 .. 000.Q90/azo :: 1220 adet olacaktır. Bu dururrrla pay başına: dÜ$en 

kaz?U;l9 ,. 
,." .... ' \ 

4.900.000/(50.900 - 1220) ::ı 82 TL. 61acr;ıktır~ 

P/E oranının 10/1 de kalması halinde, paysenedinin piyasa de~eri 

i~ 82 x: 10 = 820 TL. olacaktır ki bu de~er temettü olarak da~;ı.tım 

yapılcm alte;rnatifteki de~ere eşi:ttir •. Şayet pay sahipleri gelir 

şeY..li olarak tenıettÜ ve de<jer riJ;'tışl.. arasında kayitsız iselerıpay 

senedide~ri SÖZ konusu iki alternatif tarafından etkilenmiyor de

mektir. 
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Ancak, pay senetlerınin, geri alırınasışeklinde tanımlanan ikinci' al

ternatifin bir üstünlillJü vardır. Pay senetlerinin toplam sayısındaki 

bit dÜŞIre, P LE oranının aynı kalması halinde pay başına kazancı dola-

yısıyle senedin piyasa deljerini artıracaktır. P!E oranırun, pay başına 

kazançtaki artış nedeniyle sabit kalınası yerine .artması senedin piyasa 

de<jerini daha da ar:tıracaktır. 

öte yandan, pay senetlerinin geri alıııınası nedeniyle oluşan de~er ar

tışımJi verg-işinin, "t:eıwttU olarak öderce yapıldı(:jında ortaya çıkan 

gelir vergisinden daha düşük olması, geri satın alma işlemini daha 

cazip kılar. Çünkü, pay sahipleri aynı gelir için daha az vergi 
",'.-. 

ödeyecektir. 

OOrülal<:jü ·gib$..' de~işen koşullar al.b nda pay senetlerinin geri satın 
. ; . 

alırımas; ile tenettU da(:jıt:ı.roı arasUlda pay ~ahipıeri kayıtsız kalama-

maktadır:ıar.. Ancak, bazı görüşler 0Y senet:uarinin. sori """ ~ i. .... 1D.--

mini tenet'di kararları içinden ziyadil yatırımkararları içinde dUŞÜl1-
(32) 

rneyi daha uygun bulmaktadırlar. Bl. görüşlere göre eldeki fonların 

--------
(32) 

van Horne, a .. g;.e.", s.> 209-210 

\ 
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başki1 S~hetler yerine fitm.:uun kendi' senetlerine y~tırı~ı bir ya

tırım iş~~ir ve belli kriterlere göre veriJ.en yatırım kararıarı 

içiridE.dk. 

öte yandan, karşıt görüşe göre ise,. fi:ı:nenın kendi pay senetlerine . , 

yatırlnll., ancak ~lı yatırlIl\ fırsatlarıyla karşılaşJ.lrnadı~ı dönemler

de söz konusu olmalıdır. 

Ayrıca, pay senet,l~:r:;;i,n.m geri alınmasının nihai amaqı sornaye yapısın-
"': T • \~ 'T '," , 

da bir ~işik~ik .Y~p:tıÇlk şeklinde belirlen~ilir,. O "zaman da söz 
, . ",,' ". . . 

. konusu i,lem ~e:ı:maye yapısı kararları içine girebilir. Çünkü pay 

senetler:inin . geri a1l.l'lt'CeSının alternatifi .artı. k teımttü da~ıtrrak 

cbg-ildir.pay senetlerinm geri al:ı.nnası bunun için de gerekli fonun 
.~ ....,; . 

tanini için ö~in, tahvil çıkartılması, borç-öz sennaye ;ilişkismi 

deg-iştireooktir ki bu da söz konusu işlemin se:rmaye yapısı kararları 

içinde düşünülmesini gerektirmaktedir. 

D" Vergilendi~ 

Tercettü polit~ını şekillendiren unsurlardan biri de pay sahipleri-
., ,,I . 

nin :!-çinde bu1~dukları w.rgi dilimlerinin seviyesidir. Kapalı aile 
; /,'.; 

ş,irketlerirrle ortakların vergi durumlarını tespit etırok kolaydır. 



öte yandan açık şirketlerde ortak sayısının artmas.1.na pare.lel olarak 

vergi diliıulerinm ortalamasını bt;üw"ak güçleşir,. Orta1rnnaların bulun-

ımsı ile oı:takların vergi dilwerinin yüksekli.i;J:h:d.ı.'1. tespiti temettü 
t":ı':!) 
\ ""'" 

Cl.ru1ıtım oranının belirlen:rresinde ot.lcem olabilir ~ Orta"'<ların çO'-' 

~~umm yüksek oranlarda geli.r\1(?rı:Jü3:l.ne tabi olması torı:ıet:"cü da -

9"ıt:ı.m or.anının düşük seviyede tutulw.cisıru gerekt:b::-ebili.r .. Çü.iikü pay 

sahiple:d alacakları te.ımttüler t1.zürinden ödeYE!celüeri ytıksC?Je gelir . 
vergisi Yf';rinc, tooettü da~ıtıl.memi'l.f:;:t nedeniyle oluşabilecek o8ıJer 

artışının sabit bir oran üzermder; ,,;ıi":~r9iıendi.rilmJsini tercLl-ı. eder-

ler.. Düşük oranlarda gelir vergisino tı:IDi olanlar için ise durum ter-

sine döner" DüşUk oranda gelir vergisi ödeyen or.taklar cari geliri 

(ternettüyü) ,r d~er artışı şeklinöB ancak uzun dönuT.ae dönüçen gelire 
(34) 

tercih ederler" 

______ ·_AA. __ .===~ ________________ __ 
~-------=-~_. ------

(33) 

(34) 

Weston-Brigham, a.g .. e., s. 380 

ABDvde gelir vergisi oranları 'T'üxkiye'de oldu~u gibi kademeli 
(progressive) niteliktedir. b'JBnkul kıymet değ'er artış vergisi 
ise (capital gains tax) sabit olup % 25 v dir" ':rürkiyeVde ise 
mexı.kul seı:maye iradı (tanettt'i) menkul sennaye iradı olarak ver
giye tabi oıdu~ halde ırenkul sm::maye 1<azanc:ı. a,r:i.zı kcızanç ola
rak t o da 1 yıl içinde paraya çevrilmesi ve tutarının 2 ~ 000 
'ILenl. geçrresi halinde, vergile..'1d3.rilir o OCı('Mul kıyrret ,ilm sa
t:ı.mını mutad iş olarak yapanların kazançları ise ticari: kazanç 
sayılır ve o hükilmlere göre vergilendirili:c.. (G., Voi\" 81/2) Ay
rll1t71~ iıin bak : Salili Şanver i' Gegry"ye~i 4 ve Kurumlar 
~:ı:;[i.;z.. Nihat Sayar Vakıf Yayımarı, (Istanbul-1972) s" 161 ve 

6-
92

67, ve Kenan Bu1u~lu, !~ergi Si~~ı!.!.. (Istanbul-1967) 
s<;> ~'" 
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Ancak, tanettÜıerin verg.ilend:i.rme oranının tek boyutlu düşünülrrıeması 

gerekir. Tarettülerin kullanıldı~:ı.. ... reya kullanılma olana<jı olan, ya

urımlarm k.Srlıllk seviyeleri, pay' sahiplerinin tüketim e9ilinı1eri 

ve yatırım hedefleri vergi oranları ile karşılaştınualı olarakele 

alın~ incelenmelidir. 

ömı;ag-in, (V o) gelir vergisi oranına tabi ortaklar toplulu~a (Do) 

kad,ar'taoottü dölj'ıtılsa ele geçecek gelir., 
i e. 

olacaktır. Ortaklar bu miktarı (f) oranında k~ getiren bir işe 
i 

yatıracak olurlarsa 1 yıl sonunda elde edecekleri gelir, 

olacaktıF· , 

öte yandan, derhal teroottü öd.erlnesi yerine firnanın bu fonları (r) 

oranında verim sa9'layan bir yatırın"da kull.ann:ası ve 1 yıl sonra elde 

edilfim verirtıte birlikte' pay sahiplerine ~ıt.ması harinde elde edile-
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cak vergi sonrası net gelir, 

olacakt;ı.r • 

Pay sahiplerinin dışarıda kazandıkları (f) ye eşitbir kazancın' fir

ma ,taraflJldankazM.ılımsı ve böylece' pay sahiplerine ayru. seviyede 

tatmin Sal}laması için (r) nin 00 o1rcası gerektilji bulurmalıdır. 

Bunun için de yukarıda verilen ve her iki gelir seviyesini tayin' eden 
(35) . 

denklanl.er eşitlerıir. ' 

BumeJan, 

r = (l-Vo)f 

elde edilir. 

Rmlarm 1. yıl yerine 2 yıl için yeni yatırım:ı. sevkOOi1mesi ve (r) 

kadar bir kazanç s~laması halinde ise /i iki yıl sonuma elde edilecek 

kazanç, 

D (ltr) 2 (l-Vo' 

olacaktır • 

('!'Sl J 1 $ • • d d 

. ,,,-Han)ld Biennan Jr., Finanda! poı.!~ Decision..ell. 
MacMillan Co., (New YOi:'k-İ976) s .. =on ·Vd. 

•. 4 
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Şayet her yılın kazancl.temettü olarak ~ıtılır ve ~ıtılan 

temettü vergisi ödendikten soı:ır.a (f) ye eşit kazanç getiren bir işe 

yatırllırsa elde edilecek kazanç i 

D (l~Vo) (1" 2(1-Vo~f t (f-Vo);2f2J 

D (l';'Vo ' (1 +- (l-Vo)f J2 olur~ 

Her iki de}erin eşitlermasi halinde ise; 

elde edilir. 

Görilld~ gibi sürenin 1 yıl yerine iki (veya daha fazla) yıl 

alınması (r) ile (f) aras.ındaki ilişkiyi ~iştil:naooktedir. 

Fix:ma yatırmı verim oraru. (r) ile, pay sahiplerinin piyasada elde 

ettikleri verimin Cf) aynı old~ sö~ gelinli, % 10 varsayılsın : firıra 
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100 TL. yatırdı~ı takelirde 1 yıl sonra ııo TL. kazanacak bu miktar 

temettü olarak daljı tıldığ"ında % 4 O vergi ödeyen pay sahibiıiin eline 

66~:':'" TL. geçecektir. öte yandan kazanc.:ı.n hemen dağ"ıtı1rrıası halinde pay 

sahibinin. eline geçecek. miktar 63. 69 TL. olacaktır. Aradaki.2. 40TL.-lık 

fark, kazancın dasrıtı1.marrası nedeni ile ödenmeyen 40.- TL.lık vergi ·ta-

sarrufunun bir yıl içinde kazanaca?jı 4 TL.ndan vergi sonrası pay sahibi-

nin eline geçecek miktardır. 

I~ın anında c1a~ıtı1nkısı halin~e yatırım d~erinin 1 yıl sonraki eşiti 

(iı) ile gösterilirse ; 

olur. 

iı ::: (l-'1o)D.+ (l-Vo)Df(l-Vo) 

= (l-Vo ) [1 + f (l-Vo)} D 
::: (l-Vo) (ltf) - fVo (l-Vo) JD 

öte yandan, temettü kazanıldıktan bir dönem sonra c1a?Jı tılırsa, bir 

dönEm sonraki de?jer Vı ; 

Vı = (I-Va) (l+f) D olur. 

Bu eşitli<ji kullanarak, 

lo = Vı - fVo (I-Va> D yazılabilir. 
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Yukarıda verilen ömek bu eşitlikte uygularursa , 

Vı : (l-Vo) (l+f) O = 0,6 (1,10) 100: 66 TL o 

Lı = 66 .. 00 - 2,40 :. 63 .. 60 bulunur. 

Böylece terettü dag'ıtım.ı.nl.n tem::ıttfuı"lln kazanıldı~ı döneı:rde yapılma

ması ve daha sonraki dönanlere birakılması ile vergilerin ertelen

nesi, pay sahiplerini tatmin eden firnıç. için öngörüıp..l1 verim oranı

nı d~ veya diger bir deyişle, vergilerin e>..rtelenıresi ile pay 
, , 

sahiplerine dönüşen tatettü akımının ~ri -fima yatırlIn verim 

oranı (r) ile piyasa verim oranının (f) eşit oldu?;tu varsayımı al~ 

Buraya kadar yapılan karşılaştı:mıalar, menkul kıyrretleroeld dEXjer 

artışının vergiye tabi oJJMdı~ını varsaymaktadır ID ~'er artış, 

vergisinin varlıg-ı pay sahiplerinin ta'bnin seviyelerini ve yukarıda

ki k1.yaslamaları ~işt.i.recektir .. 



/ 
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~lll ~ı~ıp önce (r) kazanan bir yatır.ın:rla Jçullanılması ve 

sonra kazanılan tut:ac.n dal}ıtılması halinde i pay sahiplerinin eline 

rD(l~Vo) geçecektir. Ele geçecek bu miktarın kapitalize edilmiş 
, . rD (36) 

bUgOnkii ~i ise (xO(l-Vo)] / (f (l-Vo)] = f olur .. 

Bu da~~tım işlEsni. sonunda eldeki pay senedinin d~eri rD/f kadar 

art.tıtJı ve pay sahibinin ,elindeki payları sattı~ı kabul edilirse 

realize edilecek ~r J 

•• 
f 

öte Y~ kırın pay sahipleriiıe derhal druJıtJ.ln:ası halinde". pay 

sahj.pl.erinin realiıe edecekleri del;1'er r 

D(l-V) olacaktır. o ' 

Her iki denklemin eşitlenerek (r) ile (f) arasıpdaki ilişki' i 

sapt:aı1m9k isten:i.rse, 

Cl-VO) 
r =ı= -~. ,-_.- f bulunur .. 

(ı-vkY ' 

.- U, 

(36) 
Kapitalizasyon oranı olarak vergi sonrası net piyasa verim oranı 
kabul ed:i.lnıektedir. (Bak: Harold Bienran, a.g.e., s. 182) 
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Pay sahibinin gelir veı:gi dj ljminjn Vo:% 40, nenkul Ju.ym;.ıt artışının 

tabi oldulju vexg-iorarwu.n VJt#' 25 oldullu ve piyasa verim' oranının 

f=% 10 kabul adildi~i bir ort.anı3a, yukarıda söz konusu .edilen jJd 

alternatifin payaahiplerine ~er tatmin vex:ebilmesi için (r) 

ninalabil~i nıin.imuu öeger, 

0,60 
.~ ...... . t. • 'O~lO = % 8 o~ıdır. 

0,75 

Şayet· fixma piyasa verim oranına eşit yatı.rı.m yapna oıanag-ına sahip-
.;. 

se (:far) karın ~l.tıl.mı1yıp yeni ya~ kullanılması sonucunda 

ortaya çıkacak vexgi soorasl. net de?Jer, 

öte yandan ıcann deüıal ~l.b.lnasl. halinde, veıqi som:aSl. net d~er de, 

olarak kabul ed11~.ine göre, ktrın ~ı.tılmayl.P yeni yatı.rına sov-r

ked.i.l.neSi ile pay sahipı~ dönüşe(ıek fazlalık, 
D(vo .. Vk ) 
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D = 100 'IL .. 

Vo = 0,40 

Vk = O ,25 olursa, 

D(Vo - Vk) :100 (0,40 - 0,25) = 15 TL. 

kadar bir fazlalık elde edilmiş olur. 

/ 

Ancak, burada önerilen m:ıdelde kikın ~J.tJ.lmayJ.P yeni bir yatırıma 

sevkedilnesi halinde, eldeki pay senedinin hetı:al satılclı~ı kabul 

edilmektedir. Bu duruırda pay sahibi adey~i vergiyi ertelerre fı~ 

satım kullanmamaktcdır. 

Al. ternatif bir yaklaşım isa, pay sahilimin tenettü d~ıtırnı olm:ısa 

bile elindeki pay senedini (n) yıl kadar tuttuktansonra satrrası var

say:unı. altındaolabilir ki bu daha gerçekci bir durunıdur. öte ynn

danaynı pay sahibi tetrettü ~ıtırnının söz konusu olması halinde 

eline geçen parayı başka bir yatırıma sevkedebilir ve elindeki pay 

senedinin k.aydetti~i de~er artışını da (n) yıl sonra realize edecek 

şekilde satabiliro 
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ö:ı::ne~in, her yıl (f) kadar d~er kazanan bir pay senedi (n) yıl mhddc:t,~, 

le hiç teıoottü ödeı.ı:emiş olsun" Bu durun:rla pay senedinin sahiliinE.' 

layaca~ı de~er, 

cılacuktıro 

öte yandan her yıl temettü da~ı tımı yapilan ve (n) yıl sonra Si:tt.1.1r:ın. 

pay senedinin sahibine sa~layacaljı deÖ'er ise, 

olacak'tır G 

Bu iki alternatifin ortaya koydu.~ de9'erlerin eşitlerm:esi halil'J.do iSI;:"tt 

D(ltr)n(ı-Vk) = [D(l-Vo) (l+f)n - DCI-Vo>] (I-Vk)+D(I-Vo ) 

(ltr) n (l-Vk) = [ Cltf)n..ı>] (l-Vk) (l-Vo)+ (l-Vo) 
\ 

= [ (ltf)n (I-Vk)tVkJ (l-Vo ' 
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Söz konU$u süre n=2.o Y1~ ve di~r ~enler de daha öncaki örnek-
, . 

lemeki ~rlerini alı rlarsa., 

l-v 
= _" _Q_, _ (l+f>n(ı-vk>+Vıc] 

l"Vk 

r = .0,..075 

(37) 
olarak bulunur;,' 

Diger bir deyişle, piyasada % 1.0, verim alma ol~ına ka,rşıll;k,::fir

maru.n Kırları dag'l.1:mayıp % 7 i S, ya da daha yüksek verin\" s~layan 

yatırımlara yöneltm:ısi halinde pay sahiplerinin realize edecekleri 

d.eı9'erler daha fazla olaeaktl.r~ Yukarıda verilen çöztJm flıtt1a ,t~tır.ım.
larında aramtası gerekE;ın m:i.riim.ım ver.iın orerwu.n Sl.n1r1n1 belirieınek-

tedir. 

rerüld~ gibi, te.rtettU ~ıtım kararları açısıı1dan, paysahiplerinin 

içinde bulundukları gelir vergisi dilimi ve roonkul 4yne:t axtJ.şının 

vergilendiril.rıl3 oranı büyül~ önan taşılnaktaclır. öte yandan flııı:ıanın, 

karı ~ıtmayarakkendi olanakları içinde d~lerıdiıebildi~i verim 

4.# .. ,p. .. : 4 

(37) 
ÇözOm için bakınız Harold Bie:tman, a.g.e., s. 184. 
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oranl ile piyasanın veı::im oranı arasındaki ilişkinin tayini ve 

tart;rl:t{1 ~ıt:ıJ.ması ile ~ıtıJ..ımması aras:uxiaki pay sahibi açı

sl.lldah ~ljJJ'ini saıj'layan verim marjlarının sapt.arınası t.arettü 

politikasının aktif özell~ini belirlatP..ktedir LI 

BütOn bu ilişkiler tarottü da?ıt.ıın kararlarında vergi faktörünOn 

:i.hnal ~ de:recede önanli old~u' ve pay sahiplerinin 

realize edecekleri kazanç seviyesini tayin etti~ini göstezm;..ktedir. 

QmelljJde yUk.sE='.k vergi dilimlerine giren ortak grubuna sahip fir

malar vergi yönünden düşük' tanettü da~ıtım oraniru. beninsenekte 

ve Jdlrı. d.alj-l.tmayarak fiı:ma içinde yeni yatırmliara sevketıooktedir

ler.. Bu duruırda pay sahiplerinin yatır:ım-tUketim saikleri göz önünde 

tutularak flıınanın, vergi oranlarını ve dahili' ver.iı:n ile piyasa 

verimi arasındaki ilişkUeri saptaması ve pay sahipleri açl,sından 

en avantajlı dal;}l,t.ıın politikasını benimsemesi gerekırektedir. 
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TOrk Vergi Sistemi 'ne göre vergilendi:ı:menin' temettü politikası üz~ 

rine etldsini ve de~işik gelir vergisi diJ:imlerme göre ortakların .~ 

kuruım.m durumunu bir ö:mekle göstenrek mümkündür" 

Hesaplamayı basitleştirrtıek için, şirket o:rtaklar:ı.na üc_ret ödenesi 

yapıJ.m.adJJj'ı ve kurumlar verg,isinden sonra ]çalC'.:u tLw miktarın da~ı tıla

calJ'ı veyc;ı. da'1ıtımın Lo yedek akçeck'''ID sonra yapılacalj'1. varsayımıal

tınela, de<}işik gelir vergisi dfUmlerine göre tan~~tt:U daı;Tıtılma.sı 
(38) 

hallerindeki vergi yükü aşa~:ı.daJd tabloda özetJ.arımektedir. 

TABTD ~ III 

6rtak1arın Tenettü --'TemtkEti 
Gelir Vergi Da9'ı tımı Halinde Da~ı tı1m?.ı.nası Hali. 
_D_il_lltIl_' _· __ (% .... ) ____ ve ..... J:I""'g.ı..,i_Yt_·ikü_·_· ...... % ~~za..~,..Y...~i..~:~l% f3!.zanç Fark % 

(38) 

30 
40 
SO 
60 

47 .. 50 
55.00 
62.50 
70.00 

"-

52 .. 50 
45 .. 00 
'37 .. 50 
30,,00 

ap -=ıo. 

39 
39 
39 
39 

• .. n._~.t: ... , 

61 
61 
61 
61 

8.50 
16.00 

" 23.50!' 
.31,,00 

Uygulama, şahıs şirketinin semeye şirketine dönüşrresi halinde 
reg-işen vergi yüklerini statik ve dinamik tahlille inceleyen 
Salih Ş;mver' in rıodelinden alınmıştır~ Bak g Salih Şanver, 

, a.g.e., s. 232" 

, .. 
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WxUl.df.igü gibi, ortaklann gelir vergi dilimi yükseldikçe teırottü 

~ıtmama alternatifi vergi tasarı:ufu bak.ımından daha cazip olırak-

~. 

Olkemizd.eki uygulamada kar d~ıtılsada da~ıtJ.lrnasada kurumlar vet

gisi dışında % 20 oranında gelir vergisi stopajı yapılır. Bu nedenle 

~gi yükü dag-ıtl.lımdl.g-ı takdirde % 25 -t ( % 75 .% 20) :: % 39 olur, 

Kar dal}ıtıldı~ı takdirde ise k8.r elde eden ortaklar vergi öncesi 

kar tutar:uu. bE!iannaırede gösterir ve kaynakta kesilmiş vergiYi dü

şerler. (Hisse sahipleri başka gelirleri nedeni ile yıllık beyannane 

ve:mıiyorlar ise, aldıkl.arı teroottü yılda 10 bin lirayı geçti~i tak

diJ:de bildiriın verirler) • 

Vg • gelir ~isi oranı (% 30-60) 

Vk = kUNnl.ar verqisi oranı (% 25) 

v~ • kuııınlar ve gelir vergisi oranı (% 39) 

E ;; verqi 6noesi kazancı (100 TL.) 

E' • ~l.tılabilir kazancı (75 TL.) 

D 1: ~l.tJ.lacak t:enet.tü miktarını (75 TL.) 

D' • gel.iı' "Vergisinden sonraki teırettü kazancını 

g68teriı'se, yukarıda tabloda verilen vergi yükü ve ~ seviyeleri

nin hesaplanasJ. şÖyle olur : 
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TerıYattü dalJl. t.unı SÖZ konusu ise ; 

E(l"'Vk) :,E' 

E' = O 

O(l"!"Vg) :: D' 

E (l-\lk) (l-Vg, = O' 

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

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

100{1-0,25){1 .. 0,50) = 37,50 TL. ( % 50 için) 

100(1-0,25) (1-0,60) ': 30,00 TL. ( % 60 için ) 

'Teırettü ~l. tıını. söz konusu ~ilse ; 

E(l-Vk) = Ei olur. 

100(1-0,39) = 61",00 TL. mr. Bu ~r gelir vergisi diJ.imine 

qSrebir degişıre göstermaz ve sabit kalır .. 

~tU dal}.ı- ile ~~ alternatifleri argşlJ'l.Öaki verqi ta

~ (S) belli bir verim ~layan ya'b.runlcwa dönOştfirW.dWjünde 
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(39) 
ek gelir elde edilir. öm~in, pay sahiple:tihin gelir vergi di-

liminin% 60 ol~ bir durunrla yıllık vergi tasarrufunu, % 10 verim 

getiren bir yatırımda kullanma halinde 3 yıl için 10,27 TT~., 5 yıl 

için 18,54 TL. ek gelir elde edilire (Tablo IV) 

TABLO a N 
R 

Yı,llar -- ...... ---------. 
1 2 3 4 5 

... 

S 31.00 34 .. 10 371)52 41.27 45 .. 40 

r 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 

Yıllık Verim 3,1 
"-

3,42 3,75 4,13 4, 54 

KU:rfilatif Verim 3,1 6,52 10,27 14,40 18,94 

(39) 
Burada belirtilıtesi gereke,n bir husus"Gl daCj'ıtılırıayan k&ların 
gelir vergisine tabi olması konusunda danıştay içtihatlarıdır .. 
'Danıştay semaye şirketlerinin kanuni ihtiyatlar.ı ve sözleşneye 
t;Pr.e ayrılIrası gereken ihtiyatları aşan şu şartlar altında ge
lir vergisi bildirimine dahil edilmesi gerektHjini savunmuştur. 
1) ortal~ ~uk hissesine sahipse 2) Şirket aile niteli~inde 
ise. Çünkü Danıştay' a göre bu hallerde ortaklar içi.rı gelir elde 
edilmiştir ve ortakların iktisadi tasarrufu al tındadır ........ 
Ancak, bu t:Qnımlarralar yeterince açık d~ildir ve iOşirketi kont
rol eden pay, ~ul<;:" gibi kavraroJ.ar şirketten şirkete d~iş-
nektedir." . Bak: Kenan Bulutoğlu/7 Tü:rk Vergi Sisteminin 
Ek.onanilt GeliŞIre Ozerindeki Btkileri seminerinde verilen Tebli~, 
30/9/1970 Tarabya-Istanbul. s.9.10.. . 
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Ayın hesapıam:.ü.arı % 30, % 40,' ve % 50 gelir vergisi dilimlerine 

göre yaı;:rrıak. ~.' Bu .d.urun'rla-karşJ.m1.za vergi tasarruflarmın 

dEl9'erlend.:i.xilmeSi· ile elde edilecek ek kazanç tutarlarınl. veren 

tablo V çıkacaktır.' (r= % LO" V~ % 25, Vi<:. = % 39 için) 

TABrD g V 

Gelir 
Vergi··· % 30 % 40 % 50 % 60 

Dilimi 

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 

$ 4 • b. «a • U· 

Gö~ gihi, özellikle yOkse){ gelir vergisinin söz konusu oldu~ 

hallerde vergilend.irne tenettü politikasının belirl~si· açl.sından 

büyük önem kazanımkta ve fiı:naya ek tasarruf ve kazanç olanakİarı 

s~layabiJ.ıookt:edir.. P..ncak, bütOn önemine ra~ vergilendirne de te

mettU kararlarllWl verilrces.inde tek başına yeterli d~ildir. Bu p0-

litikayı etkileyen di~er faktörlerle birlikte düşünill.ıresi ge:reknek-

tedir. 
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E. Diger Faktörler. 

Buraya kadar tanettü politikası, kazanç seviyesinin, kazanç düzenli

ıi~inin, karlı yatırım fırsatlarının varlı<;!rınm ve pay sahiplerinin 

~er artışı ile temettü arasında vergiden ve dig-er faktörlerden do

g-an tercihlerinin bir fonksiyonu olarak .incelennıf'.ktedir '" Gerçekt.e, 

bunların dışmda tenettü da~ıtırn kararlarını pratikte yakından etki

leyen başka faktörler de vardır" Temettü c:1aıjıtım kararlarJ.l~ın veril-
(,10) 

nesinde bu faktörleri de dikkate a.lmak gereknıe1r,:tedir. 

i. Likidite : 

Fi.rmalar+n likidite durumları temettü daıJıtım kararıarını yakından 

e~ler. Teme~tü ~ıt~ nakit çıkışıgerektiren bir işlemdir. 

Nakit d~ ve likiditesi iyi olan bir fi:r:ma kolaylıkla temettü 

~ıtabilir. öte yandan nakit durumu ve likiditesi kötü olan bir 

fil:rna yıl son~ kSrı ne kadar yüksek olursa olsun temettü d~ıt:ımında 

zorluk çekebilir. Temettü da~ı tımında kullanmak üzere borçlamıaya 

gibook ise gerek firmanın borç/öz seı:maye oranını olum..c:;uz yönde 

etkiler, gerekse ödenecek faizlerden ötürü ek bir maIl: külfet geti-

rir. 

(40) 
-Van Home, a.g.e., s. 200 
- weston-Srigham, a.g.e., s. 377 
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Fonlarını sabit varl.1klara ve işletme se:ı::mayesine ba~'lamış olan 

kuruluşlzir ayrıcagelecekteki belirsizliklere kar~ı da likidite 

durumlarını epmiyetıi bir seviyede tutmak isterler~ .. Büyük miktar

Larda tamttü dag-ı tarak bu durumlarını bozİnak istemezler. 

Firnanın likidite durunu yatırmı ve sennaye yapısı kararları ,ta- ..... 

rafından beli:r;ıeru.r. Yatırmı kararları varlık yapısını ve varlık 

seviyesindeki artışın d~ac~ı fon ihtiyacını beı:ı.rlerken ser-· 

maye yapısı kararları ihtiyaç duyulan fonların ne~en tanin edi.., 

lecetjini gösterir. Bu kararlara göre belirlenen likidite yapısı 

tenettUpolitikasının tayininde etken olur. 

2 • .80$ Alna Olanakları: 

. Liki~te duzı:ırmı finnaya taoottü da~tımında esneklik kazandıran 

W belirsizliklere karşı koruyan tek faktör d~ildir. Şayet fir-· 

ma kısa zanvm içinde kolaylıkla borç alabilme olanaklarına sahip 

ise t.ei'ıettü ,~ıtımındfi daha fazla bir esneklik kazarklbilir. . 

Borçlanma, kısa süreli banka borcu olabil~i giJ;>i, tahvil ih

~acı, ya da ~ kredi kuruluşlarından orta veya uzun süreli 

borç ~ -de .olabilir. Büyük ve kendini kabul ettiı:miş bir 

, 
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firmanırl' borç aLı:M. olanakları daha fazladır" Borçlanma olanakla

rıiıın fazlalı~ı ise ternettü da9J.tım:ı.nda dah.'9. esnek bir politika 

takibini rnüı.nkfu1 kılar .. 

3. Kontrol: 
.~----

Şayet fiJ:rna her dÖnem önemli ndktarlarda temettü da~ıt.ıyor ise 

ileride karşııaşaca~ı k§rlı Yfltırım fırsatlarını de(,jerlendirebil-

IOOk için pay senedi iliraç etrrE zorunda ka1abilece].ctj.r.. Yeni pay 

senedi çıkarılması ise firma yönetimindeki kontralun. da~ılması 

tehlikesini yaratacaktır. Kontrol fonksiyonımu ellerinde tutmak 

/ isteyen ortaklar bu nedenle da~ıt.ılacak temettün:Un düşm:: ·tutul-

"masını ve öncelikle kfu'lı yatırımInrm .gexçekleştirilrnesini tercih 

ederler. Tabii burada kontrol ·fak.törünÜl1 sınırını belirleyen bir 

husus da borç alma olanaklarının dun:ımudur:" Yatırımları borçla 

finanse etIro ol~ının varlı?jı ten:ettü daljıtımındae...sneJüik 

kazandıracak ve kontrol fonksiyonunun da.lj'ılmasilll. önleyecektir .. 
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öte. yandan söz···konUS\L.kontral .. faktöru ... ters .. yöndeOO .işleyebilir" 

'I<'!rll. .yatırımların finansmanında kullanılmak üzere da~ıtılıtaya,n 

kSrlar i yeni pay senedi ihracını gereksiz .. kılabilir ve kontrolun 

da~J..linası önlenebilir. Anc1k, firma yı kontrol altma alırıc.lk isteyp..n 

kimseler, tem~ttü ~l.tım oranının düşükl~ü flrı:naru.nk&lıbk 

seViyesi ile ilgili oldu~u söyleyerek pay sahiplerinden düşük 

fiyatlarla pay senetlerini toplayabilirler" Tenıettü da~ıt:ıinka

rarJ..nJ.n ve:tilıresind.e bu husu..c;u göz önünde tutmak ve ternettÜ da~ı-

tım oranı' ile Jdlrlılık seviyesi. arasındaki ilişkiyi yeterince 

açıklamak gerekir .. 

4 ~,' Enflasxon : 
. 4 . , 
. Ekonanide nevcut. enflasyonun tE'...mettü da~ıtım kararıarında dikkate 

al~ı gerekir" Yükselen, fiyaUar nedeniyle amortisman ayırım

ların~ el~ edilen fonlar yeni yatırımların finansmanında ye-
,I 1·· 

temiz talır. Sabit varllk1arın .yenilenmesi, ek fon ihtiyacı ya

ratır. Fi:tmanın varlık yapısını ve dolayısıyle kazanç gücünü hiç 

olmazsa aynı düzeyde muhafaza edebilmesi için artan fon .ihtiyacı

nı belli bir kaynaktan tanin .etımsi gerekir .. Bu kaypak da~J.tılma

lTIl.ş k~lardır" Nitald.m bazı finnalar kazanç gücünü snbi t tutabilmek 
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ve rrevcut varlık. yapısını. muhafaza edebilmek için dönem sönu karın

dan temettü da~l:l::madan önce gelecek dönem için ihtiyaç duyaca~ı ek 

i$let:ne sennayesi ihtiyacını. çıkarınakta, arta kalan miktar üzerinden 

temettü da~ıtım miktarını. tespit ebnektedirler. Buradaki varsayım 
(.41) 

şudur : "Enflasyon karşısında sabit varlıklar gerçek deC;j"erlerini 

korumakta ancak cari varlıklar (kasa, alacaklar ve stoklar) ile cari 

borçların ~erlerinde bir dejişme olmaktadır. Bu d~iŞI'(lf>..nin sonucun-
(42) 

da da ihtiyaç duyulan işletrre seJ:Iqayesi seviyesi belirlernnekt.edir. 

İşletne sermayesindeki artış enflasyon nedeniyle fi:ı::maru.n ihtiyaç 

duydul)u ek fon ihtiyacıdır ve bunun bir kayncıktan karşılanması ge-

:rekir .. " 

141) 
Buradaki sözler, Sayın Bülent Yazıcı ile tez konus1,ll1da yapılan 
göxüşıooden aktarılmıştır. Bu uygulaın.:mın benzerinin ıUkerliizde Uni
lever flıması tarafından yapıldı~ı belirtilıniştir. 

(42)' 
İşletnes~yesi iki 'türlü tarif edilebilmektedir: Birinci 
tarif, "cari varlıklar ile cari borçlar arasındaki farktır o" 
İkinci tarif ise, "..... uzun sOreli borç ve öz kayna~ın sabit 
varlıkları finanse ettikten sonra arta kalan kısmıdır,,'1! Ayrıntı
lariçin . bak :. Oktay Güvemli, Sanayi İşletınEf;~eri.rde f:şı~ 
Serma~ı Analızit Istanbul-l973, s" 17, A.yrıca Sabrı Be'ktöre, 
Işle ·ıeide çalışma Se:ı::mayesi Analizi, 1l.nkara-1970 
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Bazı fiı:malar ise sabit varlıkların yenileme d~,ri (replacement 

value) ile ayrılan aırortismanlar ile azalan defter d~e:r:i arasındaki 

farkı dikkate almaktadırlar. Bu farkın yenileme anında ek finansman 

ihti yacı doCJura~ını düşUnerek. ikame fonların tesis edilmesini ön

g5nrekte ve bunun' da da~ıtılmayan kfu-lardan sa~lanabilecE:.'i;'rini. belirt.

mektedirler. Bu 'nedenle temettü da~ıt:ı.m:ı.na esas teşkil eO.E!cek miktar, 

ikame fon ayrıldıktan sonra tespit edi1.nıF>..ktedi.I' o 

Bütün l::u tıy9Ulamalar enflasyon nedeniyle gerçek karın üzerinde görl\

nen fiktif karı ortadan kaldırna ve böylece fintk:ının finansal ve 

varlık yapısına zarar ve:r:neksizin temettü da~ıtıınım gerçekleştime 

amacına dönUktilr. Ge:ı:çekte enflasyon nedeniyle oluşan fiktif k&ları 

ortadan kaldımıak için firmanın belli esaslar dahilinde her dönem 

yeniden ~rl~.mesi gerekir. Ancak, böyle bir uygulamanın güçlü~ 
(43 ) 

hatta olanaksl.zlı~ı ortadadır. 

tb) 
~işen fiyatlar nedeniyle finansal tablolm',m gerçeiJ:ı. akS(~tt:ir-, 
madi~i bu nedenle belli esaslar dahilinde fhma vcLl:'lıklarının ve 
borçlarının yeniden detTerlendirilınesi ~i bazı kimseler tfıra
fından savunulmaktadır 1\ Halen literatürde de tartışm.uı olan ye
niden d~rleıre konusunda en büyOk güçlUk objektif bir de<jerleme 
kriterinin mevcut ol.manası şeklinde ifade edilm3ktedir" Ayrıntı
lar için bak : Nuri Unan, Fiyat Hareketlerinin İşletmeler üzeri
ne Etkisi ve Yeniden De~rfeJre, Aiikara9l968, Sa 101-102 .. 
------~----~~~~~~*.~~~. . 
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5. HukukI Sınırlamalar : 

TemattU d~ıtımına ilişkin lmkuk.İ-.sınırlama1ar-birçok yöndeı., kar~L~' 

şık bir görünGm arz eder. Anca};:, hukuki yönü ae:ı-ır __ basan bir karı-

şık sınırlamaların esaslarını finansman yöneticisi açıSından ye-

terli olacak nitelikte özetlemek mürrkündUr" 

Bir işletrrenin gerçek kazancı ancak o işlütrı:ıcnin tas:fiycesi sonun~~ 

da belli olur. Tasfiye sonuna kadro: işlew.ô!rLi.n gerç~ik Kı:tz,sı..'lcını 

tespitetmek ol~ı ha:ren hemen y().1ç,tur. Bum.:ınla berabe:L" 8 işlet-

nenin dönemsel kazanç, ya da kaybını gerç~c yakın olarak hesap

lama.k için belli yöntemler gelişt·; rilmiştir Q Bu yöntemler dahilin-

de hesaplanan karın hukukI bakından da~ıtılab:Ume olanan:mın 01a
( C;;i 

bilmesi için ŞU koşulların yerine getirilItBs,i gerekir., 

(1) ı<a:r gerçek anlanda kazanılmış olırıalıdır.. !~e-ı:,=k~r ...E!ünsH?!, 

olarak: tan:unlanan bu kOşul için hesaplaIIk1. yö"nt.e:n:ıi açı.s:ından 
.( 4:') 

çeşi tli:görüşler nevcuttU'r. tt Bu görüşler içind(~ f:'n çok 

taraftar bulanı, kfu-ı iki dönemin öz varlıkları arasl110ı3ki 

olumlu fark olarak taru.ınlayanıdır.. Bunun için' bilançonun 

----------------------------------------_.-------------
(44) 

(45) 
Weston-Brigharn, a.g.e., s. 378., 

Rliştü Erinez, Şirketlerde Kar daljıt:un ve Yedek !?571e~!~ 
Istanbu1-l972 s. 81. 
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gerç~i aksett.irnesi ve de'Jerleırenin dikkatli yapılmış bulunması 

gerekIrektedir. Bu varsayımların geçerliıi~i hal.inde dönem başı öz 

semıayesi ile dönem sonu ÖZ se:ı::mayesi ara.sındaki olumlu fark fiilen 

gerçekleşmiş k~ olarak kabul edilebilir ve hukuki bak.ınrlan da~ıtı-

;y\~ilir. 

öte yandan, ~ıtılabilecek kSr, son hesap döneminde gerçekleşmiş 0-

lan k~ başka daha önceki dönemlerde gerçekleşmişolup da da~ıtıl

mamış bulunan bir kısım'k&lardan da teşekkül edebilir. 

Hukukt yönden da~ıtın:a konu teşkil edecek kfu- kalemleri şöyle sıra
(4'6) 

lanabiJ..nektedir. 

a) Son hesap döneminde elde edilen net kfu' 

b) Geçmiş dönemlerde elde edilen ve da~ıtılmayan karlar 

c) K~ da~ı tımı için ayrılmış özel yedek akçeler, ya da dağ:ı:tı.labi

lir nitr->..l:i.k.teki olagoanüstü yedek akçeler 

(liG) 
Turgut Eren, a.g.m. s. 182. 
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(2) Terrettü da~ıtınu. öz seı:ma.yeden yapılamaz. ~ sennaye dokunu~~ 

lı2ı prensibi olarak tarumlanan bu koşula göre ancak öz varlıkta 

neydana gelecek bir artışın aksetti~i öz sermayedeki olurnlu c:ı:t:'

tış dalJıtJJna konu teşkil eder ~ Bunun dışında konmuş öz S(~:ı:.m:ıy€l

nin temettU da~l. tımı için kullanılm."I.sı hukl.ı."<en sım.rlarum.ştı.r., 

Bu sınırlamanın nedeni gf'..rek öz seı:nıaye sahiplerin.in ve 98:t'el{se 

alacaklı kişilerin haklarını korumak şeklinde belirlerırıBkt.edir .. 

(3) Tasfiye halinde tanettü d~ıt:ı.m:ı. yapılamaz .. Tasf!y'enin k~r E~ 

tım:ını durdutı:rası prensibi olarak tan:ınıl.anan bu koşulıın nedeni 

yine alacaklı durumda olan kişilerin haklarını korumak ve şirke

tin önce borçlarını &iate prensibini uygulaması.nı sa/jlamakt.:ır o 

Burada';ikUID1ı'C'miilan'tasfiyenin anlamı ifı~stır.. Bir işletIrenin 

lx>ı:çlarının' varlıklarını aşnası şeklinde tanınılanan ifl~s halin

de şirketin öncelikle borçlarını ödemesi gerekir. 

Buradabelirtilen esas sınırlamalar dışında hukuki yapının ·terreti:ü 

~ıtl.mı üzerinde şekil ve usul bcıkımından da birçok düzenlemeleri 

vardır ve bu hukukİ düzenletelerin de temettü daıjıtımpoliillasının 

tayininde dikkate all.l1lMsı gerekIroktedir. 
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T(.Wk Ticaret Kanunu' nda .aronim .şirketle:r:de. .. :terrettii daı::tıtımına .i1işlr.in 
f' -

b.lJ;Ço~hükümleryera1mıştır" (TI'K., 455,456,466, 469 f 470,472)<, 

Bl,;J ·hWd,imlerin genel sonucuna göre temettü da~ı tımını hukukt yönden 
( ,:,~ ~,) 

ş~~~lendirE"..n sınırlamalari şöyle özetleıfl(>,k mümkündür 
.. ~; 

"Her yıl teırettU d~ıtmadan önce safi karuı %5 Yi YErlck ekq(.;~ ola-

rak: ayrılarak, bu maksatla açılan özel bir hesaba geçirilj.::r" B'Cı 

şekilde yapılan tahsisler kanunı yedek akçe tarae.Irtı ödenıniş ser--

mayenin % 20' s;i,ni buluncaya kadar devam ~er.. Bundan sonra artJ.k 

bu adt tahsise gerek ve zorunlulıık kalmaz. 

Fakat kanunı yedek akçe fonuna ayrıca her yıl adi tahsis yapıldik

tan ve pay sahiplerine yüzde 5 nispetinde bir temettü ayn .. ld:ı,ktan 

sonra kalandan pay sahiplerine daıjıtılacak ikinci tennttü hissesi 

ile kara iştirak eden tillj'er kimselere (öme?J:bu intifa payları ve 

kurucu intifa payları sahiplerineo idare neclisi üyell::)rirl"7. ı 'ffiGTIltr: 

.. t_ı....::ı_-, .: ........ 1 1 h' ed'" "1" 1< A 1 . ve mus CU.LUtall-Lere, .LLm .. yaz ı ısse sen ı satup .erJ,l1B, .,:a:c:.l. ıŞ :·.l.'~' 

rakIi tahvil sahiplerine) da~ıtılı:rıası kararlaştırılan Nitlla~Jlc:1:rın 

% 10' u ayrılarak yedek akçe fonuna ek tahsis olarak eklE'.rJ.(:cr;:ıkt::ix" 

_______________ ._._, __ n_ ............. --.--..,.. ... ---,--___ , __ _ 

(47) 
r,ı'urgut Erem., Al'g.rn., s. 185. 
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Birinci ad! tahsis i kanun! yedek akçe fonu % 20 muayyen haddine 

gelince kesildi~i halde, ikinci ek tahsis için bir plafon söz ko-

nusu d~ildir ; buna sonsuz olarak devam olunacaktır.. Pay sahipleri

ne ikinci tanettü hisse~d ve kfu-a iştirak eden1exe kfu'dan pay V(;;-

rilIreyebilir .. Bu takdiı::de ek tahsise tabiatiyle gerek kalırıaz<>!l 

Hukukt sınırlamalara göre temattu da~1t:J.Inl.!lda 3 alternatif söz konusu 
. (48) 

olabilir. Bu alternatifler ise şöyle özetlenebilir .. 

(1) Şirket kazancına pay sahiplerinden başka iştirak eden yok. :ise, 

pay sahiplerinin ta:rettü hissesi nispeti ve miktarı, kanunı 

y~ a]{çeye dair hUk:(]m saklı kalmak şartiyle, serbef3tçE'~ tayin 

edilebilir ~ Fakat bu birinci tanettü hissesinin % 5 nispeth1in 

üstünde olan miktarının onda biri yine kanum yedek akçeyo tahsis 

ve ilS:w olunmak icap eder. 

------------------------------------~------------~~~~---, 
(48) 

Ayrıntılar ve rakamlı örnekler için bak ; 
. Turgut Erem, a.g.m., s. 185 vd. 
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(2) Şirket kazancına pay sahiplerinden başka, sndeee idare meclisi 

üyeleri iştirak ediyorlarsa, bunların kSrdan hisse alabiln.Bleri 

için pay sahiplerine en az % 4 nispetinde temetm verilrl.1(:~ç la'~ 

zımdır. (~<. 472) 

(3) Şirket kazancına pay sahipleriyle birlikte (idare necli,si üye

leri dahil) di~er kirı:seler de iştirak ediyorlarsa bunlan.n k&

dan hisse aiabilmeleri, için pay sahiplerine en az % 5 ni.spetin

de terıettü da~J.tılmış olmaSJ. gerekir .. 
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A. Tasarruf-Yatırım İlişkisi ve 
....... -

D59ı tılrrayan Kfu'la.rın 

Yatırımlara Yöneltilmesi 

Gelişmakte olan ülkelerin en bfujÜk sorunlarından biri de öngör:dük'~ 

leri ka1kırıtna hızını s~layacak yatırım hedeflerini gerçekü~şt:,iı~-

tir.. Yatırım hedeflerinin gerçekleşmesi ise tasarruf seviyesi ilc 

belirle.rmektedir. Yatırı.nı:-tasarruf dengesi olarak tanımlanan bu 
(1) 

ilişkinin önemi ülkemiz için de geçerlidir. Nitekim planlı dö-

nemin başladıljı 1960 laı:dan bu yana ekanani politikası içinDE he

def alınan kalkıııma· hızını gerçekleştil'lrCsi için gerekli gö:ı:'Ülen 

yatırım düzey.ine varabil.mak anacıyle özel ve kamı tasarruflar.ını 

artırmaya yönelik büyük çabalar harcanmaktadır .. 

-----------------------------------------------------------
(1) 

" LO •• İktisaden az gelişmiş nemleketlerin kalk.ırınalarım., 
önleyen önemli sebeplerden biri, sennaye terakümimün y(~t,(3J:'
sizli~idir. Se:rnaye terakürcOnü çabuklaştıracak yegane fe.kt::ör 
"tasanufutur .... " Bak: Suat Mix-za, seı:mate ~sası 
Türkiye'de Durumu ve Mllhtenel Gelişrresi,Is~ur_r965) So 'U,. 
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örnıeg-in, UçUnbü plan dön~ (1972-1977) önçjÖrtiie.n yatırım düze-
", 

yini gerçekleştirıook için topıaM iç tasarrufların yılda % 13 i 6 
, ,I 

artırılarak,. gayrisaf! millt~la içindeki payının 1972 Vde % 19,6 

dan1977 t de % 25,4 l e yükseltilmesi gerekmektedir. Di~er bir deyişle, 

dönem içinde yaraWan gayrisafi mUlthasılanın % 231,3 f ii tasarruf 

ed:iJ.ecekt:U:' ki bunun için de marjinal tasarruf oranının % 37 q9 01-
,(2) 

IMSl. gerel<maktedir. 

Tasarruf oraru.run:.,bı ölçüde yilkseltilıresinde kamutasarruflarındaki 

artışlar ka1ar özel tasamıflardaki artışların rolü de büyUktür .. 

Nitekim, söz konusu de5nem içinde özel tasarruflar;ı.n yılda ortalalna 
I 

% 8,5 'lik bir hızla art:rMsı ve gayrisaft miııt h~sıla içindeki 

payıinn 1977 f de % U,3' e ula~ı (1972-de % lO,9) hesaplmınıaktadır. 

Bu arb.ş içinde marjinal ~ar:ruf elJilimin:in % 20 dolayında olması 

~ .. ' öte yandan ö~el kesim yatırımlarının ise, söz konusu 

~ hızının gerçekleştirilebilIresi için, yılda ortalama 

% 12,1' lik bir hızla art:nası ÖllgÖrül.rooktedir • 

• .... 
(2) 

tmYRP, s. 171. 



· . ------,----

- 121 -

Tasarruf ve yatır:un seviyelerinde beklenen bu farklı. artış hl.zlaru'lln 

1977 yılında 1,7 milyar TIJ"na ulaşacak bir tai'lfırrı..:ı.f açı~ll'la. yol açam 

(3) 
calj'ı hesaplanmıştır .. 

Plan' da öngörülen bu gelişmeler çerçevesi içinde S"€.lEX"Ek dön:~:rfJ.e:too 

özel kesirrrle beklenen tasai:'ruf-yat.ır:.ı.ro aongesizl:i .. ~:iııi.l'l ~rl.de:ı.:ilJ.recd 

için iki al ternati.f söz konusu olrnaktoo.ır" Bunl.ardan birind.si if Y;:1<~ 

tırırn artış hızını dUşü1.'mek.tir ki bu çözttm kfllkınrı:ıa. hızını }fi1'Vı':\.Ş--' 

latacaktır.. İkinci alternatif ise tasarruf seviYE:sini yUkseltmektir ~ 

Birinci altematifin ekonomik amaçlara ve plan hedeflerine tr.:;;:~'s 

düşmesi, yatırırr~sar:r:uf denge..;".:inin· tesisi i.çin ik:i.nc:i altıE~.l-':natif 

üzerindeki çabaların y~aştırılı:na gere(jini ort.aya ko:yııaktadır" 

özel kesim:leki tasarrufları kaynakları itibariyle iki ana bölünde 

toplamak mOmkündür : 

- fima dışı tasarruflar 

- fi:ı::na içi tasan.uflar 

--------------------------------~,--------------------------------
(3) 

OBYKP, s. 186 Tablo·~8 u de bu açık olarale görülmektedir.. 'rcw,aı::-
ruf açı~ının dış tasariuflar ve kamu kesiminden yapılacak. ne·t sor
maye transf~lert. ile kapatıJ..ıtası şeklinde tec.1birler düşüpüldii
~ü de yine ayn~· tabloda gö:arok Jılijnkündür <> 



Fima dışı tasarrun.ar~kredi (borç)_~ __ .terrıin .edilir .. veyatır:un-

lara yöneltilirler ~ Esas itibariyle mEui ktu:-ı..ıJ:u..71a::~ araçıl~ı ile 

olur. Bu kaynak seviyesinin saptamı.a.s.ll'ıdô.ıı ge:nc~1 tasarru,f ~Y:Jiliroi i 

mal! kuruluşların fonksiyonel. çah,ş,malarmuı bôşarl. derecesi ve 90"

nel ekonatdk, politik ve sosyal m;t:rtm:m &~ruIDU ÖnfllU kazanı.!:'" Di~or 

konusunda firıı:arun kontrolu yok dünebileCC'k Jçada:t' .:u~d:ı.J:'<ı 

Fiı:ma içi tasarruflar ise başlangıçta temin edilen öz sermaye, 
(lı) 

Jdlrdan ayrılan yedekler ve arı:ortism:ll1 fonlarından cluşur(. Bu 

kaynaklarin seviyesinin saptanması, hukukl: sınırlanıalar. dıŞll).da, 

tam:uoon firma kontrolu altındadır" 

Bu gaxçeklerin sonucunda ınak.ro sevIyedeki kalkınma hedeflerine 

ulaşıJ.ınasını mikro seviyede oluştu:rma durumunda olan firmaların 

firma dıŞl. tasarrufları ~lend:ixiT~;leri yti.l1_Ulij.a daıhilt tasarruf-

larinı artırarak yatı~ımlara döntlE~tlL"'lro fonksi yorn,u:ıun ü\5U'cnrele:ei 

ve tasarruf-yatınm dengesinin K:uıııLwsmda yard:ıuucı olmaları ge

ı:eknektedir. Ancak f özellikle kendini kal.kınıro s'ii:reci içine ginniş 

14'n .. ~, _-.ll .... h' tti ik' 1 . (d 'll ) 1·' l'4 .;.ı," 'ıil.- of- f ~\;I,Lw;;ı 1sse ren ı anun ,] .. oGn:ma. V(:1r ı.:,l. " \ ... 3.nı J..~asarru -
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ların·wete:dnce yatırım1a+a. kanal:i .. ze edilIresini önlemektedir.. Bir 

yandan ·ka;rln daıJıtılnıayarak yatır:ımlara dönUştünT.ıeyi. anaç el.:l.inirken 

öte yandan. ekonauik gelişmanin paralolinde ~ırlı~ını hi.ssot:Lren 

se.mıaye. piyasası çerçevesi içinde tasarrufları cezbeder:ek öz ser

.maya. artır~ . gitmekbunun için ele yüksek teırettü da~ı t:cmuıa yö-

neJ.m;ik ·:einna yöneticilerini gUç dtu::ui:nda bırakrnaktadır. .EnDeilan ara

s:ında marj;inal bir de~erlene yaprra du.~ olan finansm:ın yöneti

cisi. ÇOi;!U kezesası ilgilendi~yen şGkle ve usule ba~lı sın:ırlama

larL,a ~raşm;ıkt<ı: ve bu nedenle, gerek mikro sev~yede firma d~erini 

artıracak, gerekse makro seviyede kalkınma. ~eflerini gerçekleşti

recek optinal. sennaye yapısı teşe1dç.ü1 ettirilaranektedir .. 

Nitekim, Türkiye' de sınai işletırelCl:-in sennaye yapılarına bakıldı

~ında, 'da~ıtılmayan Jc!rlarıI1 toplam içindeki :oranı gerekenin. al

tında kalmaktadır. 
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B. Sınai İşlebuelerinin Sermaye Yapıl~r~ 

ve Da~ıtılmaxan Kar~~ın Sçrmaye 

Yapısı İçindeki Yeri 

'remettü politikasına göre belirlenen da.~ıtıl:mayan kar seviyeninin 

ülkemizdeki sınai işletmelerinin sermaYE; yapısı içindeki yerini 

tayin edebil.ınf:>.-k için yapılan çalışmanın ortaya çıkardıÇTı sonuçı,rr 

Tablo II'de gösterilmektedir. 

Görüldü/jÜ gibi, sektörler itibariyle büyük dı:3~tişmel(~ gÖEjteren yeCl(?J,,·~ 

ler oranı genel toplamda 1969-1971 yılları itibariyle sırasJ.yle % ıa, 

% 18, % 17 seviyelerinde kalmaktadır. 

1971 yılında kaydedilen % ırıik. düşüş g8-çici kabul edilse: b;i.le, CJenel 

seviyenin toplam serrca.ye yapısı içindeki payının yeterli olınadı~J. qö-

rolınektedir. 
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Tp...BI.O g VI 

1969 .l':HO 19}.l 
Başlıca öz - - öz Öz 
Sektörler Borç Sernıaye Yedekler Anorosman Borç Sennaye Yedekler Arrortisrrıan Borç Sennaye Yedekle:::i p..nortiŞr'na.n1 . 

--
Genel 48 19 ~ 15 48 18 l!.şl 16 50 17 LLLJ- 16 
~1ensucat 53 18 ın 17 53 17 i!j- IS 53 15 Q2l 17 
_l-1akine-Teçhizat 48 19 1"'221 II 48 19 12 52 20 l!7j II 
'lOprak ürUnleri 39 24 1-201 __ 11- 41 21 @ 18 41 21 i~ 19 
O:mıan Ürünleri 44 29 -\ 1141 13 52 21 ım II 56 19 IMl II 
Maden " 44 16 1251 15 47 15 ~ 16 49 13 @ 18 '-
Gl,Oa 51 23 ıIIJ 15 51 24 ım 15 49 23 IMJ 16 

- 12ö1 ....... 
44 25 Mc;d~ Eşya 47 22 II 49 21 1191 II ııg' 12 -, 

F.imyo. 52 19 i~ 13 48 19 ı16j 17 55 15 1121 ıp 

Nakliye 63 8 i~ 5 65 8 -ınJ 6 65 7 ~ j 
-..-

( 

'~, .- .. , ...... 

Kaynak g Bu tablo Türkiye. Sınai Ka.lkı11ı:na Ba .. rıkası i nca hazırlanan ve kendisine mali tablolarını ve:ı:mekte oLan 

169 sınai kuruluşu kapsayan IlEnd. UseVi rap:>r1arından derlenmiştir 4-

( . - - i 
-.---
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Ni,tekim, 1966 yılı itibariyle ABD'dc toplam fonlar içindeki dac;rıtıl
(5) 

nk~yan karların (yedeklerin) oranı % 2S i in üstündedir. 

TSMn koıaylı~ı, finansal risk seviyesini (borçların ödenEmE'.me olası~ 

1113ı) düşümıesi f verçri tasf1rnıfu sa~larnası, öz sermEye bazını artıra-

rak yeni kredi olanaklarına yol aÇITl<'1sı vE'~ hepsinden önemlisi maliye -

tinin diğ'0x fon kaynaklarına oranla ucuz olması gibi üstünlüklerine 

rağmenda<j'ıtılmayan karların kullan:uı:ıının sınırlı kalması; tEffi<~ttü 

politikasının sınai işletmelerde gere~i gibi uygulanamadı~ını göster-

mektedir.Gelişen sermaye piyasası koşulları altında daha rasyonel 

davranma zorunlulu<:]unu hissedecek yöneticiler henüz, tcmettU dağ'ıtım 

kararlarının alınmasında şekle ve usule ilişkin sınırlamalardan kurtu-

larak çok boyutlu düşt'lnmeYE~ yönE-}lememektedirler. 

(5) 
Bu konudaki istatistiklerin yetersizli?]i kesin sonuçlar çıkarrrı.cı.ya 
ve detaylı yorumlar ya:ı;:maya. olanak sa?}lamamaktadır. Ancak ç:.renol ve 
ihtiyatlı bir sonııç çıkanmaya çalışılmıştır. Bu ihtiyat sınırları 
içind8 Tf.irkiye ve ABDUdeki oranlar arasındaki farklılı~ı şöyle izah 
etmek münıkündür. "Sermaye piyasası qeliştikçe,da~fıtılmayan karların 
finna bünyesindpjd deijer ı"roirilere.k ya.tırımlara dönüştünne fonksi
yonu daha geçerli olrnaki:c'1dır". ABDiye, ilişkin rakamlar için bak. 
Econorrıic Report of 'Ihe President (lii7ashington D.C.-1967) ua atfen 
westorı:-Brigham, a.g.e. p s. 374. - ' 
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Bir yandan düşOk maliyetli olması nedeni ile se:ı::maye yCi!'ısında 

dalj"ıtılmayan kar oranıru. artıra:ı;ak ortalam::ı sermaye maliyetini 

düşünnek, öte yandan tanettü olarak ~ıtıldı~ı takdirde genellikle 

tüRetime gidecek fonları c1alJıtrnayıp yatırıma yöneltm:>.Jde makro ekono

mik hedeflerin gerçekleşmesine ve tas.arruf--yatırJ.lIl dengesinin kurul

masına yardımcı olmak, teırettü politikasının makro seviyedeki öne,

mi.ni ortaya koymaktadır. Ayrıca da<j'ıtı1mayan karların verimli ya

tırımlarda k~anıldı<Jını ve uzun dönerrde teroottü ve de~er artışı 

olaraJ( k3rların ortaJdara dönüşece?Jini sormıt biçimde göstenne.k ge

rekmektedir. 

işte, bütün bu yönleri kapsayan ve rasyonel bazlar üzerine oturtu]muŞ 

optimalbir temettü politikası yalnız yöneticiyi ve ortakları tatmin 

etrreyecek aynı. zamanda makro plan hedefleriyle uyumlu VG bu hedef

lere u1aş;ılmasında ya,rdlJUCı olabilecektir .. 
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.l, 
/' ; 

A. Türlt~~. ±çin GeÇerlilik: ·ı<azanan GörUş : 

Tenett:ü pbli tikas:uu. firma ~d~erlenesi yönilnden ele alan görüşler 

:tki grupta. toplanmakta·jdi. Buri1ardan birincisini oıuşturan 

Miit~~MXU.:9liani görUşü, tenettüpolitikasın1n firma d~erle

nesi pzeril'ı<E etken o1madtı.~ını saV\İnireıktaydı. James Wa1ter ve 

EzraSaıilaoon'da temattü polH:ikas:ıru.n yatırım politikası içinde 

düşün\1.lnes:i.nin gerektilJini söyleyerek bu görUşe yakın oldukla

rım. göstexınekte idiler" Myron Gordon ve John LintnerI in öncü

l~ü yaptllj'ı .ikinci görUş ise, t.enettü politikasının finna 

~erleıresi üzerinde etken old~u ileri sü.i'nekte idio 

Ja:nes Van Home ve Weston-Brigham' ın iddiaları da temettü poli

tikaS1nın oJ?timal tenettü da~ıtl.m oranının saptanması dışında bu 

politikaya ilişkin birçok faktörüıı. dikkate all.l'lIM.6ı ve karara 

baljl~ı gerekti~ini, bu nedenle de teırettü poÜ.tikasının ak-
, 

tif ve ba~l.1lISız nite1i~ sahip bir kararlar topluı~ old$ yi-
. . 

nf.lnde toplanmış idi. Bu kararlar topıuıU91JnUl1 belirleyec~i temat-

tüPolitikas~ ise firma delJerini mıhakkak etkiliyecekti " 
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~lang;ı.çta·· vaz· edi.leri,vars.af{ıınlara göre söz kohusu görüşleriı:ı 
.. ,.... '. 

çeş~t1i vary$nJ.ar,f kendi içinde geçerli olabilmekte ancak, pra-
, " L . ." . . 

tikteki şa:r:tlara ve oolirli ekonomik yapıya uyabiiecek lite:Ccrtürde 
. I.;", ; .' " . o', " 

~ırlık kazanmiş':,genel bir görüşe henüz rast1~tadır" 

Konuya henüz geliŞIre döneminde bulunan ve orgçı.nize oJ..:m.::unış, ';.Jc:i..'1.mye 

p~yasa~ına .. sahip ülkemiz yönünden baklldı~ındaiki ayrı. b~ltirrden . 
ol~şan bit' yapı ile karşılaşılmaktadır. Tenettü :Po:(1tikas;ı.mıı fi:rtna 

c:1ege;ri Üze~indeki etkenli~i b~ım:lhdah ayrı sonuçıat . veren bu bö

lQmleme, 

- kapalı şirketler 

- açık şirketler 

şeklindedir. Konunun gerektirdi~i şekilde y~p1lan bu ayırımda 

kapalı şirket ve açık' şirket tarumlamaları şöyledir : 

Kapalı şirket, pay senetleri belli kişiler arasında· da~ılmış !:lor

sada muamele gömıeyen aile şirketleridir. 
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Açık şirketler ise, pay senetleri borsada alınıp satılan t ortaklık 

yapısı itibariyle kapalı olmayan, aile şirketi olma niteli~'inden 
\ 

uzaklaşmış ve ortak-yönetici ayır:ını..ı..nı gerçekleştinniş şirket:lerdir. 

tUkemizde yapılan bir araştırmada, 6-9 ortaklı anonlm şi:tk8t:Ie:rin 

en yüksek oranda oldu~ .• (% 25) , bunu 5 ortcJdı anerıim ş:irkr,;;ı"t:lerin 
, 

izledi<;j'i (% 20) ortaya ç.ıkm:ı.ştır. Bu durOm:ia yukarıdaki tfu'1:ımlörnalar 

dahilinde Türkiye D deki şirketlerin % 45' i 5-9 ortaklı aile tipi 

kapalı anonim şirketlerdir. Açık şirket sayılabilecek nitelikte ve 

ortak sayısı 51-1000 arasında olan anonim şirketlerin oran:!. 

% 17, lOOa'den fazla ortaklı şirketler oranı ise % 3,5 olarru< 
(1) 

saptanmıştır .' 

1. ~ık Şirketler ~ısından ~ttü Po~itikası 

Açık şirketlerde, dig-er bir deyişle pay senetleri borsada alınıp 
. (2) 

satilan şirketlerde, tetrettU öderre oranı ' büyOk önem kazanrnak-

tadir. 
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Bu görüşü kanıtlayan belgelerin . başında menkul kıynet borsalarında 

ve borsa dışıpda ırenkul kıymet alım satımı faaliyetlerini yürüten 

kişi ve kurumların satışlarında ve de~erlendimıelerinde önem kaza

nanfaktörleri belirten reklam ilfu1lar:ı. geJ..ırektedir .. 

Bu iıanlarda önem kazanan tek faktör "b,mBttü öderrB ora:m. i9 olarak 

belirlenmiştir. 

Günlük gazetelerin il§n sayfalarında çeşitli kişi ve kurumlaraait 

il&lardan derIemen sözcükler şöyle sıraİanmaktadır 

" .". "$ifaş •• " % 40 teırettü tevzii etmiştir " 

" .".. Plaatifay % 25 temettU tevzii etmiştir. Bu yıl beklenen 

asgari % 30' dur .. " 

" .. ".. Devsan Gıda,: .. Sanayii to.. bu yıl tenıettü ödemesi çok 

muhtarel·' 

••• Ko:ruma . Tarım. ... % 30 kupon üzerind~Q •• " 

" ••• Akçirnento, % 20 temettü verdi • .,.," 

••• Demir DÖküm,.... % 50 temattü ödedi~" " 

" .... Şişe Cam. % 15 taoottü ödedi o" 
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" ••• Polylen, % 31,5 temattü verdi iv 
••• 

il ••• ' Bektaş ••• % .li7,5 terrettü verecek ••• 10 

rı ••• Karsan, daima %' 20 temettü öder .••• ii 

iv ••• Makine Tak:ı:m % 35 temettü ödemiştir ••• ii 

Bu örnekleri artı:ı::nıak mümkündür. .Ancak, görüldi.i~ kadarıyla da açık 

şirketlerin pay senedi satışlarında etken oOOsı gereken, kazanç 

gUcU, büyüme hızı, sanayi kolunun yapısı, finn:mın rekabet gücü, 

beklenen gelişmeler yerine, temettü ödexre oranı başlıca önemli fak

. tör ~larak gösterilmektedir. Temettü oranının bu şekilde ger€.~.inden 

fazla ön plana çıkması, ilk başta organize ol.marnış sennaye piyasa

ları içinde temettü politikasının firma de~eri açısından çok büyük 

anlam taşıdıg-ı intibaını ve:ı::m:ıktedir. Ancak, temettü politikası, en 

yüksek teırettüyü da1;jıtarak pay senedi fiyatlarlnı yükseltnenm ö'te-. 
sinde önceki bölümlerde belirtildi~i gibi di~~rbazı kavramları 

içermek.te ve bir kararlar töplulu~ olarak tanımlanması gerekm9k

tedir. 

Olkemizdeki genel anıayış, ~,'üzerinden en yüksek teırettü d~ı bm 

oranının. (~ıtıiabilir k§rlht~ın d.a?}ıtıJ.misı) optimal oldu~ 

şeklindecl..ir. Bu anlayış içinde, tariettü politikası kapsamında 
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düşOnüJ..n.Bsi gereken faktörleri bir kena:ı:-a bırakarak sadece terrettü 

oranını yükseltmeye çalışan yöneticiler alternatif olarak d~erlen'" 

dirilebilecek yatırım-olanaklarını 111l'!'a1 etrre ve-terrettüda~l.tımına 

ilişkin faktörleri dikkate almama görünümü içindedirler,; Bu düşünce 

yapısı ise birbirlerine ba~lı olarak yatırım temettü ve finansman 

kararlarının isabetsizli~ini artırmaktadır. 

G3rçekte yüksek teırettü da9'ı1:rıa -ihtiyacını d~an saikler, fime 

içinden ziyade firma dışındaki faktörlerin etkisi altında oluşmaktadır. 

_ Bu faktörleri Şöyle sıralamak nilinkündür : 

- ülkemizde üretim faktörleriiçinde en kıt olanı se:ı::nayedir .. Bu kıt 

faktörü kendilerine çekımk isteyen ve gelişen teknolojik yapı iti

bariyle rekabet bakımından kuvvetli olmak arcıacıyle büyük yatırım

lara yönelen InÜteşebbisler, önce ister istenez CJe~inden düşük 

se:ı::naye ile işe başlam:ıkta ve en kısa zamanda se:ı::maye artırımına 

gi1::rnEk ist:enektedirler. Bunun için de kuruluş dönemlerinde kar 

seviyesi ne olursa olsun tasarruf sahiplerine cazip gelecek seviye-

lerde tenettü dçi.~ıtmaya çalışmaktadırlar ~ Kuruluş devrelerinde yük

$$k temettü da~l.tzı:a.yı başaranlar ileriki donemlerde sermaye artırı-
, 

mını kolaYlıkıagerçekleşti;ırebi1mek:tedirler. 



... 134 -

- Pay senedine yatırım yapmayi düşünen tasarruf sahiplerinin gelir_ 

durunlarına bakıldı~ında ço~lu~ asgari ilitiyaçlarını Çfidenniş 

ve elindeki nakit fazlasını güvenilir, düzenli ve belirli soviyenin 

•• tün' d -k- 1 ak 1 1.::1" . 1.::1 • ,':l • ~ •• us e azanç sa~ ayac ve ge ece.:{ \.DnEm,.O:Cu2D Zl.yaa.G C,:ır2 Ü.On0ffi"' 

de kapitalize edebile~i. -yatırımlara yöneIten kirıilerden cluytu~1U 
(3) 

görül.mektedir. Ayrıca,gUvenceli ve denetim altında bulunnD. bir 

sennaye piyasasının yoklu<ju tasarruf sahiplerinin zarrıan teJ:,:,c:ih<" 

lerini kısa devreye yöneIten diijer bir faktör olm.:;;j;:taın.ro 

- Menkul kıyrnet alım satımı işlerinde aracı rolijndeki kişi ve kurum-

lar gerçekte oldukça güç ve maliyetli bir iş olan' fima analizi, 

risk tayini, gelişrre potansiyelinin tespiti gibi soyut n.i'l::eliği 

olan kavramlardan ziyade temettü oranının yillçsekliği üzerinde 

spekülasyon yapmayı tercih etmektedirler. Aracıların bu tutumu 

borsa hareketlerini hızlandırmak ve t..asarruf sahiplerini daha 

kolay etkileyebilırek amacına hizmet etlrektedir.. Bu anll.:..yış fir

maları da etkilanekte ve terrettii oranının yüksek tutulması fjJ-.:ri-

ne angaje olmalarına yol açmaktadır. 

(3) 
Ortakların genel saikleri; ve gelir yapılarJ_ hakkında dikkatli bir 
araştıı:na henüz yapıJ.nıarniştır. Ancak,ro enkul kıymet alım satımı 
yapan kişi ve kurumlarlatez için yapılan göı:iişıyelerde genel kanı 
bu şekilde belirtilmiştir. (MEBAN Bfu:ösu -İcra Koml. tesl- Bf.'tş};:anı 
İl:>ı:ahim Şensoy V?. fi:ı:ma tE'Jmik uzmanları ile yapılan görüşrocı). 
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Firma yöneticisi, tasarruf sahibi ve aracılar nezdinde yUk13Plc 1':err.ettü 

daljıtımıru. haklı kılacak yö~ gelişen bu anlayış' politik VB d;:o

nomik yapısı tam anlamıyla düzene kaVUŞJ.1l"'lIUJ.ş bir 'CUkeele kolc'iylı.kla 

taraftar bulabilmektedir. 

Nitek:im borsadanuamele gör~ bazı şirketlerin pay senedi :fiyatla

rının pr:im yaı;:ması ile da~ıtılan yüksek tenettü1er arasında klJ.v7stli 

bir ilişki mevcuttur. Bu ilişki aşa1jıdaki tabloda kolayca göxül-
(4) 

Irektedir. 

(4) 
Tablo i da verilen örnek dahil:inda yapılan korelasyon kcrl:::sc:y:usı 
hesaplamasında r.;: 0,844.9 bulunmuştur. (r) de<jerin:İ1:. bire Yf1.~ 
kın1ıl;tı Söz konusu ilişkinin çok kuvvetli oldrı?Junu s:Lmgele:me.k
tedir. Ancak, basit bir ye;ntem1Q yapılan bu analizde fir.me). değe
rini artıran bütOn. faktörler ve enflasyon hız.1. sabit tutulmuştur .. 
Sadece 1973 yılı" teırettü ödaro oranının 1974 piyasa f:LyatlarJJu. 
etkiledi~i varsayıl.mJ.ştır. Bu analizin daha cınla:mlJ_ clc,b:U.:ı:ı:s;:d 
için piyasFl de~rini etkileyen temettU dışındeki bağ"ıxı:ı.sJ.z değ"işken
lerinve enflasyonun dogurd~ flktif deg-er artışının çoklu 
re~n analizi ile" sonuçlandırılması gerekn:ı.ektedir" BI.l tür 
analizler özellikı.e sez;m:ıye piyasaları gelişmiş ülkelerde önem 
kaıaMu.ştır. örnekl~r içinbak: " Friencland Pudtettl' IVDivideniBs 
and Stock Prices'i Van:.Horne' nuh editörl~ü yaptı~ı Foundations 
fotrinancial Maııagqıtsıt, Richard D.. I:ı:win' (ıllinois-1966r 
s. ,66a-~5. 



Fi:ı:nıa 

Anadolu Cam 

Ak Çmento 

Ere~li Demir Çelik 

Gübre Fabrikaları 

Istanbul Porselen 

Kav Kwritleri 

Karadeniz Bakır 

Kartonsan 

Koruma Tar.un 

M:lkine Tak..un 

Mansuca:t Santral 

Nasaş 

Olnuk 

Plastifay 

Rabak 

Sunta 

'", ", , ~ i:, 

I.' , d ,- , 
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Pay Senedi Borsa 1973 yılında. 
~ri (TL.) * Da~ı tılan ıI'em(~t::tü 

Oranı (%) 

li ı.u .i~i-" Q ~'J i • 11 

850 

1 800 

900 

1 350 

1 300 

1 350 

·850 

2 500 

2 500 

3 100 

4 200 

1 100 

2 800 

1 850 

2 850 

1 350 

20 

7 

9 

20 

30 

35 

30 

30 

25 

35. 
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TABIO : :vII (Devam) --------.--------
-...-.;-----------------_ ............... -_ ...... , -----~~._-

Firma Pay Senedi Borsa 1973 yılında 
~eri (TL.)H Da~ıtııan Temettü 

Oranı (%) 
_______ ....:.. ____________ ....-...0.-___ ._,, __ , ___ .. __ 

Sifaş 

Vatan Konserve 

Yapı' ve Kredi Bankası 

İzoeam 

2 500 

1500 

.2 900 

2900 

40 

23,30 

37,52 

40 

----------------------~~~-------------------------------
:H 

Pay senedi borsa d~erleri 1000.- 'lT.!. neminal deC)er üzerindB"1 
dikkate alınmakta ve 197tl ilk sekiz aylık ortalama piyasa dC's'12ri 
üzerinden ifade edilrrektedir. 

Kaynak ~ M,enkul KıyıretlerBcrsası, Bankerler ve TSKB;lden alınGn. 
bilgiler, Meban Sermaye Piyasası Haftalık. Büıtenleri ve 
Banka ve Ekonomik Yon:mU.ar Meciıuası, ~tos 1974 
Cilt II Sayı 8., s. 70-74 derlenmiştir. 

-----------------------------"~----

Yüksek' t.enettÜ öden:e oranı yanında önem kazanan di~er bir icJ~tôr de 
Ôdema oranındaki dÜzenliliktir. Yüksek ta:rettü ödeyen firmalar ay--

. ! ; '; 

rıca yıllar itibariyle beUi bir temattü seviyesini rı'ıUhafaza ederE'.k 

düzenli birgört1i-ıüm arz;~t:tikleri· tOkdirde piyasada daha faz~.a de~er 
.i 

kazaİ1Illi:i olanruJınıeldaedebilrrektedirler. Nitekim ~1ensucat Santral T .A.Ş. , 
,i 
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Rabak Elekt:ı::olitik. Bakır ve Manulleri A.Ş. i yüksek ve düzenli te

mettü ödeyerek piyasa d~rlerini namina1 d~erlerinin çok üstüne 

çıkartan ~innalara' örnek gösterilmektedir. 

Söz konu~u iki firrtan;n 1969-1973 dönemi itibariyle faaliyet 

raporlarından derlenen bilgilere göre temettü ödeme oranları şöyle 

tespit edilmiştir ~ 

1969 1970 1971 1972 1973 

Mensucat Santral % 24,7 % 12,0 % 25,0 % 30,0 % 30,0 

Rabak 30,0 30,0 24,0 30,0 35,0 

, ~cat Santral A~Ş. 'nin piyasada 1.000.-TL.lık pay senediv 

1974 A~ustos-Eylül 'dönemi itibariyle 4.200 - 4.60Ö TL. arasında 

alıcı bulabilmiştir. Rabak A.Ş. 'nin 1.000.- TL.lık pay senetlerinin 

borsa de~eri 2.800-3.000 TL. arasındadır. Bu senetlerin piyasad(;\ 

% 300-400 d~e:r artışı kaydetmesihin en önemli nedenlerinin başın~a 

yüksek oranda ve düzenli tenettü .da~.ltımı ge1Irektedir., 



- 139 -

öte yandan, geçmişte 'düzenli temettü ödemiş bazı fi:ı:maların pay 

senedi satışlarını hızlandı:r:mak için verdikleri reklarnlarda bu 

temayı işledikleri de görülmektedir.. Nitekim bazı finmlc.xın 

gazetelerde yayınlanan il§nlarında her yıl % 10-15 aras~net 
, 

tem:ıttü garantisi veriliresine ya da geçmiş dönemlerdeödemiş 

temettü oranlarının ne derece düzenli oldu1juna dair başlıklar 

en önemli yeri kaplamaktadır. 

Bütün bu uygulamalar daha önce de belirtildiljigibi açık şir

ketlerde yüksek ve düzenli birtemettü da~ıtımının· finna de~erini 

artıı:dı~ını ve tenettü dattıt.ım oranının % 100 alınmasını yani 

dallı tılabilir· kfu'ın tam:ınıırtın daıjı tılmasını optimal teırettü txı

litikasının esası olarak göstermektedir. 

2. Kapalı Şirketler Açısından Teı:nettü '1?ô1~tik~ıg 

ülkemizdeki anonim şirketlerin: yaklaşık olarak % 45 o ini oluş

turdu§U kabul edilen kapalı· şirketler açısından temettü poli ti

kasının· uygularırcas:ında en önemli faktör vergiolmaktadır.. Hukuki 

yönden anonim şirket Olmakla beraber nitelik ve nicelik yönüneten 

şahıs$irketigörümündeki. bu şirketlerde ortak-yönetici ayırımı 
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yoktur. Şirket yönetiminde en son sözü söyleyen ve orta~ı durUiTil.)~pd.a 

bulunan kişi (ya da kişiler) aynıdır. Böyle bir yapı içinde tcı-ı::et.t.ü 

politikası anlamı ve fi:ı:ma de~erlerresi açısı~dan önemini kay]:x:;i-:::Y2k

tedir. 

Ten:ettü $~ı tmak ile da~ltmamak arasında ortak ve yöneticinin cq:rıJ. ki =. 

şiler olması nedeni ile servet art:ı,.şı yönünden bir fark olnıcım::L1;.;:·~:2.dJ.r .. 

Daha önceki bölümlerde belirtildil;Ji ve he6aplandı~ı gibi, tG:\::8ti:':.~ da

~.1tımı halindeki vergi yükünGn temettü da<Jıtmama alternat:i.finiJl v2rgi 

yükünden fazla olınaS.1-, bu tür şiıiketlerin hiçbir' şekilde tenJ.cıtio. d.."3.~" 

<Jı tınamasına yol açIn9ktadır. D;i~er b;ir deyişle sıfır teırettU c'ia~tıt:.nn 

oranı vergi yükünden ötürük<;ıpalı şirketler için optimal olrP.aktadır.,. 

Şirket ort~i ihtiyaç duydu~ geliri şirket yöneticisi olarak. rtıaa.~:, 

ücret, huzur hakkı şeklinde temin edebilmekte, ayrıca şahsi gidE.:'r.

lerini kanunun izin verdi~i s,ınırlar içindEı şirkete flkleyebHıneY,.t:e~. 

dir. Kendi Şahsr tatmini .için bu şekilde 'elde. etti~i geliri h'.'!118ttü 

, şeklinde alarak gereksiz yere vergi vermeye haklı Olarak yanCişnıarnc1k.

tadır, 
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Kapalı şirketlerde önem kazanan vergi faktörünün etkenl:iJ',; derecesini 

azaltıp azaltrnamak konusunda çeşitli görüşler vardır~ Dağıi:ılmaycm 

karların sadece % 20 gibi düşi.1k bir oranda vergilendiriln"esinin iş-

letn:eleri daha fazla yatırıma itınE1 ve ekonomik -kalkınmayı hızlandırı:na 

etkisine karşılık, işletme içi yatl.rLmların aşırı derecGdG ileri 

gitme oıasılı~ı da söz konusudur. Ba.şka sahalarda daha ]<.arlı: ya-

t~rınüar oldu~u halde k§rlarl.nşırketton ç~~ilm2sinin sebep olacağı 

vergiyükü yüzünden ortaklar aynl. şirket içinde daha düşille verimli 

yatl.rırolarl. tercili edebilecekle.rdir. Di?jer bir deyişle böyle bir vergi 

hafifletnesi se:ı::mayenin şirketler arası ve sektörleraras]_ r:JuşkanlıCjı 
(5) 

azaltacaktır. 

öte yandan, da~ı tılan karlardan alın.an toplam verginin daha düşük 

olması kurmıları daha çok kar da.ğJ-t:rraya i ter. Bunun sonucunda hisse 

senedi veriminin arl:rresı ile sermaye piyasasında hisse senedi ta.-

lebi arl,:ar. Hisse senedi alanların yüksek gelirli olrı:Bsı halinde, 

daCj"ıt1.1an kEtrların büyük bir .k.l.emının tasarruf coiL:::c(::;}: cm kf'!rlı "t)-
. J 

rünen yatırımlara sevkedilmesi rrıürrlk~ olur. P-öylece toplam tasarnıf

ların en verinıli yatırımlara yönelı:ı:esi ve sennaye pi.yasasındaki fon 

akışının hızlanması salJ lanır o AncClk, hisse sal''liplerinin düşille gelir li 

~------------------------------------------------------------
(5) 

Kenan Bulutdjlu a .. g. t., s. 15. 
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olmcı.sı veya tüketim ekonomisinin a.~ırlık kaz,'IDnıası nedeni ile c1a~ıtı.

lacak karların tüketime yönelmesi söz konusu olabilir. Bu durumda ise 

tasarruf açı('[ını kapama konusunda temettü politilmsının etkisi oluın

suz olur. ülkemizdeki durumun kesinlikle söy lene..mese bile 1 

• ikinci yapıya uygunlu<ju ve 

• sermC'..ye piyasasının henüz tf:iIU anlamı ile gelişmemiş olması Q 

• ııygun yatırım sahalarının hisse sahiplerince gü~ seçilmesi 

• riskin ~nwksek olması 

nedenleriyle daCJıtılmamış karların daha dlişük oranlarda vergiye tabi 

tutulMak kar da~ıtmcll11ayı vergi yönünden teşvik etmek geçerli gö:r.ünmek

t:c-rlir. l'-:ı.yrıca vergiilerne yönünden fon akışını hızlandırıcı tedbirlerin 

getirilmesi ve kar da~ıtımının teşvik edilmesi isteniyorsa bu sadece 

yatırım şirketlerine uygulanabilir •. 

Kapalı şirketlerin, ortaklarından ziyade bankalar ve di~'er kreD.i kuru

lu,,<;ıları nezdindeki de~erlen::esi önem kazanmaktadır. Kapalı şirkot ol

maları nod(:mi ile sınırlı öz sennaye ile çalışma zorunlulukları açık 

şirkE.!tlere oranla yabancı sennayeye (borçlanmaya) dahrı. fazlcı. aCTırlık 

verrnelerine yol açmC1k.tadır. Kredi veren kuruluşlar ise borçlanma 

1 imi tlerini saptark.en borç/öz se:r:maye katsayısına bcikarlar 
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ve bu katsayının artan risk nedeni ile belli bir oranı geçITBsini 
(6) 

istemezler. 

Borçlanma katsayısını de~iştir.meden (finansal riskini artırmadan) 

yeniden borçlanmaya gi trrck . isteyen bir şirket öz semayesini artır-

mak zorundadır. Bunun için de ya yeni pay senedi çıkartarak sermaye 

artırımına gider ya da dönem ktirlarını daCjıtnayarak öz sennayeye 

Gkler (ya da her ikisini birlikte yapar);. Maliyeti yilksek ve ortak-

lar tarafından en son çare olarak. baş vUrulacakyeni hisse senedi 

çıkartarak öz sonraye artırna alternatifi bir kenara bırakılırsa g 

dönem sonu karlarının cla~ıtılma.yarak öz senrayeye· eklerırresi katsayı
(7) 

yı cle~iştirmeden ek borçlarmıa. olaİ1a~ı yaratantek alternati-f olur .• 
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Bu yapı içinde vergi tasarrufu q.ışında, öz sermayeye eklenerek en az" 

kendisi. kadar borç:. lm tlerini çfrtırma, özelli~i kapalı şirketlerin te

~ttü politikasmıri "hiçbir z~ kar da~ıtmarna" (temettü da(j'ıtım 

oranının sıfır olması hali) şeklinde belirlerınesi gerekti~ini ortaya 

koymaktadır. 

B •. 'rÜrkiye· de 'reırettü Politikasının . 

Belirlennesinde önem Kazanan F~rlerin Toplu 

Olarak Gösterilmesi 

Temettü poli t:i.kasının ülkemizdeki uygulamasına bakıldı~ında başlıca 

jJd ana faktörün önem kazaırlı~ı görülmektedir. Bu faktörler i 

- açık şirketlerde t:ercettü ödeme oranı 

- kapalı şirketlerde vergileme 

şeklindedir. 

Kapalı şirketleriri açık şirket haline dönüşerek ortadan ka~:ıması 

halinde vergilane faktörü bu tür şirketleme ternettü politikasının 

en etken ve önemli faktörü olmaya devam edecektir. 
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Açık şirketler ise gelişen ekonomik ve sosyal yapı içinde a~ırlığını 

hissettirmekte olan sermaye piyasalarının organize olması ile temettü 

politikasını, rcevcut tek boyutlu görünümünden kurtararak, olması 

gereken ve daha rasyonel kararların verilmesine yol açacak şekilde 

saptarna durumundadırlar, 

r1evcut yapı içinde yönetimin yeri, işletme kararlarının rasyonelliiJini 

sa~layacak şekilde belirlenerrarıiştir. Yönetim gerek kendi içsel prob

lemleri ile u<j'raşmaktan, gerekse mavcut piyasa yapısının yaratt:ı..(Jı ve 

kontrol edilemeyen dışsal faktörlerin a~ırlı~ı nedeni ile kendi 

dışında belirlenen temettü ödeme oranını kabul etmekte ve bu oranın 

gerçekleştirilıresi için gerekli fonksiyonları üstlenrı:ektemr. 

Temettü öde.re Qranıriı, d6lay:ıs{yle _ttü kararlarını etkileyen 

faktörler şöyle sıralahmaktcidır : ($ekilIII) 

- Karlılik seviyesi 

- Ortakiarın yapısı ve teroihleri 

- Enflasyon 
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(8) 
- Aracıların spekülatif hareketleri 

- Likidite durumu 

- HUkuki sınırlamalar (genel ve özel mıkavele hükümleri) 

~ Borçlanma bazı 

Bu faktörler dışlnda, kısmen de olsa k8rlı yatırım fırsatlarının 

varlı~ı ve bu fırsatların ~erlendiı;:ilme ist~i terrettü öderIB oranı

nln belirlenı:rasinde etken olmaktadır. (Temettü kararlarlnln yatırım 

karar ları içinde incelenmesi görüşü) 

Gelişen,ekonomik ve sosyal koşullar temettUpolitikasının beli.rlen

mesinde yönetimin yerini ve üstlendi~i fonksiyonları d8~iştirmektedir. 

Bu de?1'işim ternettü kararlarlnı tek boyutlu görünüinünden uzaklaş"tJ.rıcı 

ve rasyonelleştirici niteıiktedir. 

------------------------~--------~~----~-------------------
(8) 

Gelişmiş ekonomilerde görünıroyenc ve ülkemizde rastlanan bu faktörün 
'etkenlilji Menkul Kıyıret Borsası Uzmanları tarafından şöyle açıklan
riektadır. " •• Ellerinde bir şirketin çok sayıda pay senedi bulun
duhoası halinde bu aracılar genel kurul toplantılarına katılarak 
ortakları etkilemekte ve temettü ödero oranının yüksek tutuJ.masını 
saqlaroaktadırlar. Ortakların da tercihlerinin ayİıı yönde olması 
nedeni ile, bu 'etkileyiş çok. kolayolmaktadır • Böylece deldere edi
len yüksektemettü ile aracılar ellerindeki senetleri primli satma 
olanaqını bulmaktadırlar ••• " 
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TÜRKİYE'DE MIK VE KAPALI ŞİRKETLERDE TF.ıME'ITÜ KARART..tARTN.!, 

VE FİRM?\ DE<:':lERİNİ ErKİLEYEN FAfcr.'ÖRLERİN MEVCUT YAPISI VE 

. YÖNETİcİNİN D'(JJUV 

ŞEKtL g III 

,------... ------":"-:... YATIRIM KARARI , 
i 
i 

i . f ~ YAPISI i 
i 

i L_______ Jriii'l;ne;;;:iii1'r~iiiiiiI;m"iii\'iT1 

FİRMA 
DE(;ERİ 

__________ ~ _______ f---_-.. I-.-._~~-"-A-'--'-__ ~ _________ ._._k. ____ __ 
. AÇIK ŞİRKErLER 
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Yönetim, kendi kontrolu dışında saptanan öden:e oranının gerçekleş~. 

tirilnıesini sa~lamak yerine, tEmtettü kararlarını etkileyen tOm fak-

, törleri analiz etmek, de~erlemek ve bunun sonucunda temettü ödeme 

oranını, öden:e şeklini, zan:anını ve düzenlili~ini gerek finna., ge

reks(3.ortaklar için optimal düzeyde gerçekıeştiriııresini sa~lanıak 

durumundadır. (Şekil IV) 

Yönetimin ternettü kararlarını etkileyen faktörler ve yönetimce de

~erlenE anında dikkate a1ırnnası gereken hususlar şöyle özetlenmek

tedir ~ 

- Yatırım Fırsatları ~ Firmaların k&lı yatırmı fırsatlarını deijer

lendirrre istekleri ek finansman ihtiyacını gere..k.tirir. Da~ıtılroa-

yan karlar bu ilitiyacın karşılarmasında kullanılabilecek bir ~on 

kayna~ıdır. K§rların da~ıtılmayıp önce k§rlı yatırımların finans

nanında kullanılması senraye kıt ekonomilerde ·tercih edilmesi ge

reken bir yololmaktadır. Ancak Mrların ~ıtılroayarak yatırımlara 

yöneltilIres~ ile cari temettü gelirinden yoksun kalan ortaklara ge

lerek' dönemlerdeki mükafatının ne olaca.?İının somıt bir şekilde gös

terilmesi gerekir. İşte yönetimin esas fonksiyonlarından biri verimli 
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TORKİYEIDE TEmrm KARARLARnU VE I!'İRMl-l. DE(;ERJ.J:.Jİ 
-

ErKİLEYEN FAK'IÖRLERİN OLMASI GEREKEN YAPISI VE 

YÖNErİ..MİN DURUU 

şEKİLg IV 
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yatır.ırn sahalarının seçimi· kadar yatırımın dön'Ü.ştüreceğ"i karların 

ne olaca~ını ortaklara göstermek ve onların zamaıı tercihlerini et-

Jdleı:ı:ıelı::tir. Ortaklara ternettü olara];;: .da~ıtıldı~)J_ b;J'ı:c1irdeçrenel-

likle tilketirrı harcamalarında kullanııar.)ilecaK kaxlôxın f:irIT.k~ bün-

yesinde yatırım harcamalarında. kullanılmasının gerek rn1.kro q gerekse 

ınakro düzeydeki olumlu et.kileri ortadadır. 

";}" G'·.. T.;l' d'"'x" 't'ı..' 1· ' ı?~~ı ··1 1, ., - .l\.azanç .:ıucu. g ..:' ıma '~;;\:Jerının, esas ı ıuarJ_Y e carı. 1>EtJ_ 1-\..ı,,: sevı-

yesi ya da karlılık seviyesinin bir fonksiyonu olarak ~ht:ı.la:n 

Cc1ri temettU miktarından ziyade gelecek dönemlerdel'd ka2:anç giıcü11e ba~ıı 
(9) 

olduğu son yıllarda finans li teratürüne hakim olan. bir göxüştür. 

Fi:rrnanın kazMç gücü ise yat..ırmı1arın isabetli seçilrine ve ucuz 

maliyetli finansman ka~makları hulınaya ba?j'lıdır. Kazan<;; gu'cünün 

yüksek olması ~:relecek dönenılerde beklenen ternettn akır:u.nm yüksek 

blmasıl'ıa yol açacaktir. Yönetim seçti~fi katlı yatırımları düşük 

maliyetli fonlar ile finanse ederek k.azanç gücünli. artı::rnıa}.:: ve btl 

şekllde gelecek dönemlerueld ternettü öclf>llJe oranini :i.rülçseltrDek du

rumundadır. Bu nedenle firro.anın kazanç güCünü a.:ttl.Jtıcı· fa. al:i..yetle

rini teı:nettü p:>litikas1 içinde düşünmek gerekli olırı.aktadır. 

(9) 
Latane ~ Tuttleq Secp;rity i'!malysis and, .Pottf61io Managementp 

Ronald Press Cb. (Net.-r York..;1970) s. 2'77-278. 
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- Bgyüme Hızı ~ Firmanın büyüme hızı ile gelecek dönemlerde da.?hJcılaca].c 

temettü miktarı dog-ru orantilıdır. Cari kar yerine v fimıanın büylinesi 

ve büyüme hızının maksirol.IDl kılınmasının hedef alınması teroettü [Oli-

tikasının ileriye dönük di~er bir özelli~idir. Yönetim bn hedef 

dahilinde cari temettü da~ıtıra oranını saptamak zorundadır. 

- Sanayi Kolunun Yapısı ~ Finnanın faaliyet gösterdi(ji sanayi kolunun 

gelişimi, kalkırırn.a pıanıar:ı.,nda.ld yeri ve telmolojik yapısı yatırllfi 

saiklerini etkileyen unsurlardır. Devamlı gelişm.~ gösteren sanayi 

kollarında örne<Jin g kimya sanayii, elektronik sanayii v yeni teJrJ10-

loj ileri ve üretim yöntemlerini araştırarak firma bünyesine da.hil 

etmek, kapa..c:;iteyi büyillt:mE>.,k gibi ned(~rt1erle devamlı yatırım yapma 

ger~i hissedilir. Bu tür sanayi kollarında temettii da~ıtm:"lk yerine 

dönem. karlarınin otof:lnansmanda kullanılması yönetim. için kaçınıl-
: i ' 

rrıazdır. Yönetiminyatırım harcamalarını başarıyla yür(ltnıesi ve fir

manın sanayi kolunun icaplarını yedne gc->tir.mesi gelecc:;:k döna'(jler-
,< 

deki kazanç s~Tiyesini, büyüme hızını olumlu yönde etJdler ve 

bunun sonucunda da bir yandan firma d~eri yUkselirken öte yand~ın 

gelecek dönemlerde: da?fıtılacak·· teırettü nuk.tarı artar. 
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.,. Rekabet Gücü g Flımanın mevcut ve gEılecok döne.rolerdeki rejwbet 

durumunun ortaya konması ve finı:ıc'1 hedeflerinin buna göro saptrı.nması 

g(O)rekir. Finnanın rekabet gücünün muhafaza edilmesi ya da. artırJ.!-

ması yatırım harcamalarını, yatırım harcanıalarının finansman şekli 

ise temettü da(!ıtım oranını belirlt::.;r. Yönetim finnc'1 hedefleri ile 

ortakların fi:ı::madan bek:ledJJderini uyuştu:ı::ma.k ve her iki bir:lm 

için opt.inıali teyi bulmak zorundadır. 

Buraya kadar sıralanan faktörler yönetimin temö;!ttU kararlarını r cari 

dönerrrlen ziyade gelecek dönemlere yönelik bi.ç:i.mde ve yatırm karar

ları ile birlH:'.te d~erlendinrıesini öngörrnektedir. 

}\..ş~ıdaki faktörler ise daha ziyade cari dönemi içine filan ve:! rutin 

hale dönüşmUş faktörler olnk1ktadır. 

- Karlılık gPinnanın cari dönerrde ödeyece(j"i tf.ıtı:'ettii oranını belirleyen 
\ 

en önemli faJetörlerden birisi cari dönau k§rıdır. Yönetillı dönEm 

karını tanettü ödeme ve yedek ayım,a arasında optimal biçimdE! da-

CJıtnıa fonksiyonunu üstlenir. 
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ülkarıizdeki yüksek kfu-IılJ.k oranları buna karşılı1ç tkonomik ve 

ı:.olitik yapıdaki istikrarsızlık yönet:irrdn işJ.ni zorlaştı:rrn.aktadır. 

YOksek kfu'lıll.k seviyesini dikkate alarak yapılan tqnetti'1 ödEroel(~ri 

istikrarsız yapı nedeni ile çoffll kez yönetimi gUç duı:'umlarda bır,:ik~ 

mc-:ıktadır. Bu nedenle yönetim k§rlıll.kS("Niyesino bakrı:raknr\~ıtım 

oranını s?\ptarken q gelecek döne.1nlerdeki gelişmrüeri dt:: dj}::kRte (ü-

malı m ayrıca. geçmiş dönemlerde daldıtılmış tcnıettü oranları ile 

c.üzen1iliSji saCjlarrı.al.ıdır. 

- Ortaıç Yapısı ~ Ortak yapısı temettÜ da«rıtımım. etkileyen di,1j-er. Önem .... 

li bir faktördür. Yönetil'nin ortakların gelir sGviyelerini g tülmtiın 

ve tasarruf e{Jilimlerini p finnayı kontrol saDderin! bilrrıc~si da~-ı-

tılacak terrıettü miktarının saptanmAsı bak:ımından gereklidir. Ortnk-. . 

ların ta"bnini ön planda geldi~ine göre, bu unsurların bilinrnesi 

.. opt:irnal oranın bulu.ıırrıc1.,csını kolaylaştıracc.ktır. 

C...eH,r- seviyesi düşük vetarottüyü tüketim harcamalarında kullanan 

ortaldar, . yeni yapılacak yatırlInların kendilerine ö.aijı tılacak 

karlar ile finanse edilmesini tercih e-t:rıEzler. 
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Yönetim karlı buldu<;ru ya·tıriIOları gerçekleştümek iç~in dar,rıtıLruaycm. 

karıarı' kul1arınıa zorunlu1ti'jUnda ise ortakların cari tüketim harca

malarını lusrnaları yolunda fr-na gücünü. kullanacaktır. Bumm için de 

senet· tı?.mettü da~ıtmakp ·gelecek. dönEWlerde daha yüksek bir terrıettü

yü garanti etmek gibi çeşitli yolları deneyecek '\reyô. yatırmı. yaprna 

zorun1ul~tınup sağlanabilecek vergi tasarrufunu ve pay senedi de

<.;J'erindeki muhtemel artışı, aksi halde yeni yatırım için yc-ı,ni pay 

senedi çıkartılmasının kontrolu daı-ıtacağı ve gelecek dôn(:Zllerdeki 

k§rın daha fazla ortak arasında böırınc;ceg-ini belirtc~rek,ortaklarin 

y1J]'C..sE1k tern.ettü bekleı:tlE'Ill'üerini söyleyecektir. Yönetimin cari tanet

tü ödeme oranıru belirlc::ırken karşılaşb..i)ı en giiç fonksiyonlarından 

biri de budur • 

. - Enflasyon ~ Ekonomide ırevcut enflasyon dönem };:arlarının gere<::",!inclen 

fazla görünmesine yol. açar. Enflasyon hızının yüksek olması hcılinde, 

bilarıço r:arına göre tanettü oranını saptamak dururm.mdaki yCıneth, 

oranı yüksek tuttillju takdirde gerçek an1am.;1:."'l elde edilntemiş fiktif 

kar üzerinden temettü da~ıtc-trak "net kar prensibi" ve "öz sema ye 

prensibi "ni bozabilir. 
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Bu nedenle, firma içinde ekonomideki enflasyon hızını di}!;:kate alacak 

şekilde t..emettü da~ı tımına baz teşkil edecek bir kar hesaplama yön-

taminin kullanılması gerekli olmaktadır. Daha önceki bölümlerde açıkla-

nan bu yöntemlerden ülkemiz açısından en uygun olanı işlehne seı::rnaye-

sindeki arb:ı,.şın dönem karından düşülınesi ile hesaplanacak tanettü karı 

üzerinden da~ıtım oranının saptanmasıdır. 

Bu uygulamanın belli başlı ,özelliklerini ise şöyle özetlernek mÜIn-

kündür ~ 

- Enflasyonun en belirgin özelliklerinden birisi işletme sermayesi ih-

,tiyacınJ_ artllInasıdır. Günlük harcama seviyesinin artmasına pa--
1 ~~~M11' 

ralel olara.k artan işletme seı"'Itk"lyesinin uzun \Ideli borç, öz kay-

na'i{, ya, da dağıtılmayan kfu-larla karşılanması g~reldr* İşletrne ser-

mayasindeki net artışın dönEm karından düşülmesi ile bulunnccık 

karın tEInettü da.ğı tımınô ba,z teşkil etmesi. enflasyonun likidi ta 

üzerindeki olumsuz etkilorini kısırıBn de olsa giderebileceJ.;:tir. Bu 

yöntem; ek işletme sermayesi ihtiyacını hisseden ve nerec1en tt~ain 

edileceği konusunda düşünen yönetimin likidite problemlerini. çö:;ı;-

. mesinde yardımcı olabilecektir. 
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:.. Bu uygulama için finnamn 1](,1 PC0k (1ön<?rn iç'inrıpld not iı;ılGtmr" 8or-

mayesi ilıtiyacırn. saptarrı.:1.sı gerekir. Gc-01ücek dön0.nıa.oki işl(:;)b:ne 

sennayesi ile mevcut (lönerrde kUllfmılan işlotrne semıa.yesi ara-· 

sındaJd fark kardan düş{Uücek mikt.ardır. Biltge ka't-Tarnı ve uygu-

laması gelişmemiş fi:ı:malarda gelecek dÔnf3:t1. işletme se:r:rnayesi 

• •• .ı.._ı-.~~] • b .. t'- .. ta f ,~_ı,.!- d 
sevıyesının \-CU.llLU.n .enrnesı .. u yon enun en guç ra ı o..ı.ıw-ır;:\_a ır • 

... Bu yöntem, sabit de;1erlerdeki artışları cH.y,katf:: alrrıadı?Jı için 

ikamefon, ayırımı konusunda bir uygula:rra getinr.ıe.rroktedir. Bu 

nedenle işletme sermayesindeki artış kadar enflasyonun etkisi 

dikkate alırıroakta, bımun dışında sabit. de~erlerin yenilenmesi 

(ısnasmda anortisman fonlarının YEkersizliğ"ine bir çözüm ge·tire-

memektedir. 

özellikle sabit d~erlf)ri yOksek işletmelerde bu salunca kendini 

daha da fazla hissetinnektedir. Ancak p yeniden deı;)"8rlemeyi gen~kli 

kılacak alternatif yöntemin uygulama. gi1çlil?tii bu eksikıi~in var

lJ_~Jını haklJ. kıla.r.9kpgiderecek nitcÜiJ,,,,tedir. 



- 157 -

'0 i .ı-.. • ",1' ~"'} A Oj d" ,"" ,1 1 ., _ Iş C'-\1l8 sermc'1Yf.,"sl.no.e.ı';:;ı. ortışJ.,n oonem ~arı!1C\aı1 ,uşu.Lere.ı',: .i)U.ı..lJ11fm· 

ve temettü da~ıtımına baz teşkil Gdün yeni kar seviyesini.n ortak-

lanı izaı."ı edilmesi gerQkmeJ.i:tedir. İşletm:-:>.cilik .:ınltıy:ı/?1. t:am olaI:'f!.k 

gelişnerrLi.ş ortaklara basit o]masJ.ita ra~mcn k:ıöyle bir U}1(;]"u,JxmıcD.Un 

asgctri seviyeo.G tutrnak istcıye..n yöncytieileı:jı.1 tahI'nin.C': dCiYi~.man 1.17-' 

let...rrı;::::! se:ı:m:l.yesini gerektifT1b4en vüksek tuuöası ortaklar]. rahat.~ 
.. ,:; .'"" ~- ..• 

sız c-dffiilecek diğ'er bir hu§astt:ır • 

. MeElk g kararlarını optima.i aÜ2;eydö blUi;lturı:rı.a,k dm,1.JIU1JrlCJ.aJ;:::L yönoti.-

min böyle bir uyglJlcmıaya gi:rrnes,{ uZtfu vadede kendi alcyninc:l'3 SO~ 

nuçlar v0X>-3ceC)i dolayısayle bu aç1~irt kendiliğindex!. kapar1.('lcCi0"ı 

düş"tmülmelidir. 

- Bu yöntemin huleuk! yönden de bazı sınırlam:l.larntabi oliJ.cç:~t:L 8(:')Y-

lenebilir. Ancak bunlara çözörn bulmak u şirket mu}::aveleı-;:irdo yer 

aJ.ma.sa bile genel hükfuılerin genel kt.:ı.r.ula tc:U11.dl.tjı yet.kilc!I'ô?n 

istifade ederE'ıe temettü da9"ıtımını ir;üetrne se:i:mayc~si :UrU.yac:ını 

karşıladıktan sonra t(~spi t ebnp.Jç mürrıkün görÜD.rrıf'jçtedir" 
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- Aracılar gDaha önce belirtildiiji gibi se:ı:maye piya.sasırnn henüz 

organize olmamış bir yapı içinde çalıŞITl.c'1sı p menkul kı.yroc::t alım 

satımı ileu9raşan aracı kişi ve kurumların spdçülatif faaliyetlG~ 

rinin etkenli9ini artıı:mc1ktadır. Genel kurullarda arac.ılar tarafındcm 

yapılan kulisler neticesinde fi:ı::nıa ve ortak rı:enfaat_lerinr1en ziyado 

aracıların menfaatlerini gözeten t0'.rnettü k.ararlarının alınması 

bunimen tipjk örn~i olmaktadır. Ayrıca gerek reklamlardap g(:;rE~k-

se tasarruf sahiplerinin kendilerin,ı'? baş vurduklarında sat:ı.ş için 

sadece te..mettü ödeme oranına de~irımeleri aracıların finna yc::ınetici

lerinın faaliyetlerini ve fonksiyonlarını kısıtlayıcı faktör ol

maktadır ~ Yönetimin gelişen sermaye piYfl.sasının yardımı ile bu 

yapıyı d~işti:ı::nıeleri gerekrrektedir. Bir yandan genel kurullarda 

aracıların errııx>ze etIreye çalıştı~ı orandan ziyade finna ve ortak-' 

ların menfaatlerine uygun kararların alınması f bir yandan da ta

sarruf sahiplerine kendi çıkarları için tc.m:ıettü öde.ıre oranından 

başka dikkate a1ınnası gereken' faktörlerin varlıçrının gösterilmesi 

yönetimin tenettü ıx>litikasına ilişkin en önf?ınli görevleri olmak.

tadır. 
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- LildcJ. te .: Temettü ödem@lerinin finna için bir nakit çılnşı gerek-' 

tinuesinin likidi te üzerinde olumsuz bir etkisi. varo.ır. Yönetimin 

nakit bütçesi içinde tenettii ödeme oranı kadar, ödEme şeklini (nakit 

veya senet tcmettü ödeme gibi) ve öc1eme zamanını en uygun şeJdlde 

saptaması gerekir. Yüksek kar seviyesine ra(jmen likidite seviyesinin 

tan~;ıttü ödemesini irrıkansız kı1ması uygulamada karşılaşılan c1urumlar-

r1anc1ır. Böy lo hallerde öc1ane şekli ve zamanı kadar :borç alma olancJç .. -

larının da gözden geçirilmesi gerekli olmaktadır. 

- I-Iuk."UkJ: Sınırlamalar g Ternettü kararlarına. ilişkin kanunt h.ükümlerin 

karışık bir görUnilin arz ei::rresine rar,.ımen getir(1..i~ıi sınırlam.::ı.lar o.aha 

zi ya.da çokil yönünden olmaktadır. yöne·tOOn temettü politikasını 

8&ptamasında şekil yönUn1en genel kanun ve mııka.vola h:r?JcHmıc.ı:l.n<-. \"".l".'X.l-· 

sı finna deg-erini belirleyen esasları E-~tJdlf';mElnektedir. Sac'tece üç 

prensip diye bilinen ve net km- pnmsibi, öz senuaya dokuı1ulmazlığı 

prensibi, tasfiyenin kar da{jıtımını durdurma.sı prensibi olarak tanım

lanan sınırlamalar yönetim kararlarını etkilemektedir. l'mcak p yönetj.-
, 

min bu prensipleri hukukı sınırlama şeklinde de~il de kararlarJ.nın 

optimali tesini sa~lamacla yardımcı esaslar olarak benimsemesi gerekir o 
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- Bqrçlanma Bazı g Karın dag-ıtılrnayarak özsemayeye (;}i':le.nı:r.ıesi g borç/ 

öz kaynak katsayısı;na göre saptanan borç miktMını artı:ı:rrı.a'l(tndır. 

Bu ilişkinin varlı?]ı temettü kararlarının alımı:ıasında nksik finans~ 

man ile çalışma dururmmda olan ka.pru.ı şirketlerde ağ"ırlık kazan-

rnakta açık şi.rketlerde ise fazla E~tkili olıuamaJ\'.tadır. 

Borçlarnua bazının 2.rtırılması, özellikle yeni yatırımların finans-

man planının yapılırulsında önceden ve di~er faktörler tarafından 

temettü da~ıtım oı::anının belirleıırresi ile va "d(~ facto" olarak dik-

kate alınmc-"1k.tadır. lI..ncak, yönetimin kapalı şirketlerdold kadar 01-

masa bi~e borçlanma bazını genişletme eecisini de dikkate alarak 

beıi:r.:leyec~i temettü daç~iıtım oranı ile ileride ortaya çıkabilE~c0k 

finansm:m ~s:ikli~ini borçlarımayla gidermasi mümkJjn olflbilecektir. . . 

Böylecebir yandan öz se~ye k§rlılı~ı olumlu yönde artabilecek, 

öte yandan maliyeti yüksek ve mevcut ortaklar tarafından tercih 

edilmeyecek öz sermaye artırımı gereksiz kılınabilecektir. 

'(':örüld~ gilii gelişen sosyal ve ekonanik koşullar Q se:mıa.ye piyasası

nın önemini a.rtınrken, öte yandan da açık şirketlerde yooet:i.mj.n fonk-

." . siyonel yapısın;ı. degiştirırektedir. M:ıvcut <3Uzende tanettü politika.Qının 

OO,lirlenırosWeyönet:i:m etkileyici bir fonksiyonel yapidan ziyade etki-
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1. enen bir yapi iç ıncI edir • (Bu farkı şekil III ve IVv de görüJ,.ı\l(':;:ktedir) 

Q-.,lecek dönemlerde bunun de~i~"rresi ve yönetimLn olıı:ıafu gf~rC'.Jç(?n (-;tki

leyici fonksiyonEü yapısının a(jırlık kazaT'Jl'nası kaçınılmazdır. Bu gE;~ 

lişme için yönetimin terrettü politikasını belirleyen tr'ımfaktö;ı::leri 

kontrol ederek firrı:a ve ortale çıkarlarını en üst düzeye ula,ştıraca};: 

ve flı:ma d~erini maksimm kılacak, biçimde de<;Jerlern3si çrerckmej';'.toclir. 

'l'ernettü politikasının opt:i.m:ıl seviyede oluşması u ancak bÖYlG bir 

fonksiyonel yapıyı üstle..nebilecek yönetim kadrosunun vnrlığı halinqe 

söz konusu olabilecektir. Yönetimin nitelik ve nicelj}~ yönünden bu 

gelişneyi göstemesi terrettü kararları kadar firma de~erini etkileyen, 

yatırım ve sermaye yapısı kararlarının daoptlınal olrııasını sa13'laya

caktır. 
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IV. öZET~,YE SONT& 

Gelişen ekonanik ko: ;'ı..:ılların d~işti:ı:di~i ve y$'\i bir biçim verdi~i 

'finansman anlayışı i?inde fi:rmaların nihai amaçları, k&- maksindzas

yonu yerine fi:ı:ma d~erinin maksimum kıl~ı. $e1d.inde belirlenmek

tedir •. Flıma d~r:inin belirlenmesinde etken ~ararlar üç bölUm:1e 

toplanmaktadır : 

- Yatır.ım kararları 

- Se:cnaye yapısı kararları: 

- Terrettü kararları 

Bu' karar topluluklarından ilk ikisini sabit tutarak temettü karar

larl.1'll1l fiı:ma ~erini belirlerre şekli ve'yönü bu tezin konusudur" 

YEın:i. finansman .~ay,ış:ı.nda fon bulınaktan ziyade fonların kullanımı

nin ~ırlık kaz~ı) tanettü kararlarının önemini artınnakta ve en, 

büyük fon kaynakları ndan biri olan dönem ~larllUn kullaıurtunın 

opt:imal düzeyde sapt.anmasıru. gerekli kılmaktadır. 
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Daranlarırla k~ daı;i'l':.ım oranının (ternettü/k~) bel,irlenmesi şeklinde 

tanımlaııan, taoottü .ltararlarının fi:ınıa d~elii üzerinde etkisi husu- . 

sunda görl1şler !ki· ,.'lyrı . ekolde toplanrnaktacll.ı:: I!'.Miıle~r.('t.ıdigliani 

ekolü olarakıı.dlanc:.ırılan birinci görüşe göre tenettü kararlarının 

fi.l:rcıq. d~er1ni ~rt;k:.la:nesi söz konusu olanıaz~ 

Tarettü daljı.tlR\Ul<l:l da~l.tılan temettü kadar ortaya çıkacak finansnan 

ihtiyacını karşılamak yeni kaynak gerektirir, Bu ihtiyacın borç ~ 

ya öz kaynakt~ de:dermesi" halinde, da~ıtılan temettü ile yOkselme . 

olana91 bulmuş piy,""sa deı;}eri ~ski seviyesine d.önüşUr. 

~ . 

Teırettü kararlann:ın firma ~erini etkiledi~ini savunan karşl. görl1ş 

.ise, pay sahiplerilıin zaman terci.1-ı.leri v6x-isk faktörlerinin d~işik 

olması nooen1eri ile temetm ve dE:~er. artıŞ;ı. şeklinde elde ettikıe

ri gelirler ara$ında kayl.ts;ı.z kalamayacaklarl,IlJ. söyler .. 

Uygulamada :iJrJ.nci görüşan ~rlık kazandı~~ ve ternettü kararlarının 

; firma d~eriiı.1 ııt;kileıdi~i görülmektedir. "Ancak, hangi görl1ş geçerli 

olursa olsun 9El1'Çe:<tetanettü politikasının, .. sadece te.mettü da~ıtım 

oranmm saptanMsı şeklinde düşünülmesı ye,terli o1rrıamak.tadır. 
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Ternettü da~ıtlJll .orcm. yanmda ; 

- tanettli ~:.t:ı.mının dlizenlili~i 

- temettli da~.ıtımının şekli 

- teımttü da~ıtınunın -zamanı 

- terrettli da<}ı tl1nlnın vergi etkisi 

- temettli ~ıt~ı belirleyen hukUki prenSipler ve 

- likidi te.1kontrol, enflasyon ortakların durumu, 

gibi d!9'er teknik faktörlere de önem vennek gerekmektedi:r. 

ülkenizdck! uygulamaya bakıldı9'lnda temettn tx>li tika..1unın farklı 

saiklerle yönıeI\dirildi9'i iki tür şirket göı;ül.ırektedir. 

(1) Açık şh-ketıer 

(2) Kapal", şirketler 

Açık şirketler -di~er bir deyişle pay senetleri borsada muaımle gören 

şirketlı;r- yöni1rıdşı. yüksek temettli d~ıtlJll1 teroih €dilmektedir. 

Terrettü~J.t.ım1 ile pay sanatlerinin piyasa d~erlerl arasında bulu-. . 
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nan yOksek korelas~ cın (r:O ,8449) bu ·tür şirketler için temettü poli

tikasının önemini (;:~ya koymaktaıiır o 

Yüksek temettü da~ ı::;ma ihtiyacıııl. dt~uran saikler ise firm:ı içinden 

ziyade fi:ı:ma dişırc~;ıki f~törleri.n etkisi altında oluşn:ıa]{mdır" Bu 

faktörler şöyle Ö' E tlenm:i,ştir ~ 

- BüyUk yatırımlaı 'c yönelen giri.i-;?imciler sennaye taleplerini karşıla

yabilırok için tl.E arruf sahiplerin.e cazip gelecek. seviyelerde tc

mettü da~ıtrna.ya çalışmaktadırıBJ.:'.~ 

... Aracı k:w:umlarır .. ,spekülatif ha:;,:.·~-:ketlcrini teırettü ~ıtllnJ. üzerinde 

~aştıı:ma1arJ ve ~erlernelerinde sadeee tercettü &ıernelerine 

yer venneleri r(·lI ;;:lbet yönünden şirketleri daha fazla tanettti da~ıt

maya i 'bnektedir. 

- Politik ve ekone. njk istikrarsl.zlık, tasarruflarını d~erlendirrnek 

isteyen kişiler:' r. zaman tercihle:rini gelecek dôna:nlerden ziyade 

cari gelir lehiı E yar:maıarına yol açmaktadır. 
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Kapalı şirketı~e, ise tanettü kararlar:ı.ru.. etkileyen en önan1i 

unsur vergi olmakttdır. Terrettü d?ı?j";ı.t:makla da~ıtman:ıak arasıncIa da~l.t'":' 

mama. lehine oluşan vergi tasarrufıı iL gelir artıkça artan gelir ver

gisi oranı nedeni ::le, yüks~ gelir seviyelerine çıktıkça yüksel'" 

mekte bu da teıcettfi daljıtılmamrı.sım. avantajll. kılIt'.aKtadır <; 

(Tabl.o IV-V) 

GörülGt~ gibiaçl;~ şirketlerde te.ıi1ettü da"ı t:ıırıı önan kazanırken ve 

fil:ma d~er:i.nin be,~irlf'..rımesinde tek etken olurken kapalı şirket

lerde vergi nedeni ile temattü da~jJ_tırıama ,tercih Edilirektedir" 

Gerçekte, temei;1;ü' :JOlitikasının bu t:ek boyutlu görOnOrnünden kurta

:ı;:J,lnası vefinna d3?!er:ini maksi.Inurü yapacak 'bi9irnde ele' alınması 

gerekir. Bunun ıçin de herşeyden önce tenettU politikasıtli" 'beiir

~erce dururrnmda,la:ı yönetimin mevcut pasif yapısını de~iştirerek 

olması gereken aktif niteli~ine bUnlrınıesi ve teme~tü kararlarını 

etkileyen tün fakt·'3rleri dikkate alarak hempay sahiplerini, hem de 

şirketin çıkarlar3:nı en yüksek düzeye çıkartaç:ak tenettii kararlarının 

alınmasını Sal}l~sı zonuılu olmaktadır" 

\" 
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Yönetim, Şekil III. ve IV' iln karşılaştırılması halinde daha da be

lirginlik kazanan fonksiyonel de(jişinıini en kısa zamanda gerçekleş

time durumundadır~, 

Yönetimin J t:eıret':ü politikasının belirle:nn:esi açısından önem kaza

nan şu faktörlere t1~l.rlik vermesi ve hepsini birleştirerek optimal 

tanettü ~l. tım o::an:ı.ru., şeklini, istikrar:ı.ru. ve zamanını ayar la

ması gerek:rooktedi:::-a 

~ Yat:ı.r~ fırsatları 

- Kazanç gücü 

- Büytlme hl.zı 

- Sanayi kolunun yapısı 

- Rekabet gücü 

Cari Dönemi :tlgilendiren~~işkenl!3}" 

- I\1k seviyesi 

- Ortak yapl.Sı 

- Enflasyon 

- Aracılar 

- L.iJddite 

- Hukuki sınırlamalar 

- Borçlanna bazı 

- Vergilane 
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C:ıele~e dönük ~ i şkenler şirketj.n ne derece gelişmiş ve gelişebi

ı~ini gösterix,> Söz gelinli, ya,t:ıl"lm fırsatlarını de:terlendi.rmiş, 

kazanç gücü ve bü~ i me hızı yönündt~'1 belli. bir dt1zc:mlili~e kavuşnuş, 

. dengeli ve otu:ı:m.ı·j bir sanayi dal:ında faaliyet gösteren rek.cıbet 

güclinü SaCd"lamiaşt L:>llUŞ bir şirket olgun bir şirkettir. öte yandan 

yeni kurulmuş ya iii sanayi dalı itibariyle devamlı dc~işne gö.-z';:;.eren, 

büyüme ve ka~anç ~icü itibariyle belli bir düzeye gelrı:emiş ve reka

bet gücUnü artırr:;ı1ç için geliŞIre iJıtiyacını hisseden bir şj,rke1.:. ise 

henüz büyüIoo dönE nmedir" 

Gelişmiş ve olgur.lnşmış bir şirket belirli bir seviyede ve düzenli 

tanettü daÇjı tarak d~er artışı sa<jlarken yeni kurulmL1Ş ya da geliş

rrekte olan bir şj !'!~etin aynı seviYE:.:de ve devamlı terrettü da~ı,t:ı..roı. 

eşi t olarak d~e:ı::lundirilemez ... 

Bu açıdan bakıldı. t:'nda şirketle:ıc:l e 

. - gelişImsir: L tamamlamış 1 olgun şirketler 

- gelişmektE olan şirketler 

- yeni kurul rı~ta olan şirketler 
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Gelişmiş şirketler düzenli faka.t di?j"erler;ine oranla düşük seviyelerde 

terrettü daljıtımını hedef alırken, gelişrrekte olan ya da yeni kurul

muş şirketler gelecek dönemlerde yüksek tenettü da~ı tımını vaadederek 

de~er artışı s~lc-ımayı· tercih etmektedirler. 

Ekonomik gelişrreni.n ve sanayileşrrenin özelıikle 1969 lardan sonra 

hız kazandı~ı ülkemizde yeni kurulınuş v"e gelişme ihtiyacında olan 

şirketlerin ~l\lk.ta olduljU ve üretim faktörleri içinde ezellikle 

se:ı:mayeye karşı aşırı bir talebin bulund~ ortadadır. Böyle bir 

o:rtanrla şirketlerin büyi1meyi herlef al.rra gerekleri ile karların te

mettü olarak da~ı t.ımı halinde vergi kaybı v'() hiç olmazsa bir kısmı

nın tilketime yöneJ..rresi gibi unsurlar mikro ve makro düzeyde te.mettü 

da~ıtmamayı haklı kılmaktadır. 

Ancak, öte yandan tanettü olarak da?j'ıtılacak k&ların, pay senedi 

yatırımlarında güvenini ve cazibesini artırarak tasarrufların 

iddihar, gayr.:iIrenkul ve kıymetli maden q,lJltlJ. gibi üretken olınayan 

sahalardan üretkEn sahalara, söz gelirni sınai yatır:ınılara, kanalize 

edilmesini sa~laırası ve ekonemideki fonların sınırlı bir sahada de

~erlendiri.lIresi yerine optimal d~·J.tımının gerçekleşıresine yardımcı 

olması söz konusudur. 

• 
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En önemli fon kaynııklarından biri olan kfu-ların. veriİllli şekilde 

kuUanımıru.. sag-larınk ve böylece fimıa d~eripi maksimum kılrrti.'lkla 

yükümlü yönetici g':~lec~e dönük tüm d~işkenleri d~erlendirerek 

k8r da~ıt:nıaya karar verirse cari döneme ilişkin şu hususları· dçı. 

hesaplanıakla sorurrludur : 

-. TerrEttü dag-ıtıro. şekli ve zamanı liJdt sıkmusı yaratmayacak 

biçimle saptarımalıdır. 

- Geçmiş yıllarla paralellik göste~..n bir da~ıtım o:r;anı saptarı

malıdır. 

- Gelecek dönan.leıde beklenen yatırımlar ve temetti.\ daıj"ıt:ı.mlarll1ın 

tahminleri yapılmalı ve verilmiş kararın. bu tahminlerle uyumu 

sa~lamrıalıdır. 

- Enflasyon nerlen:i.yle oluşmuş fiktif k1lı-lar ve/veya deljer kayıpları 

dikkate alınara} ~ dag-ıtılabilir gerçek k§r seviyesi saptanmalıdır. 

- K§:rlı yatırım f:.rsatlarının olup olnındl.<'Jı ve ne şekilde deS'!'erlen

dirildHıi konusımda açıklama yapılmalıdır. 
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- Ortakların geliJ r seviyelerini saptayarak .da~ıtrna ve d~ıtmaı:na 

seçeneklert arafJ::.ndaki vergi tasarru:Eu' (ya da yükü) hesaplan

malıdır ... 

... Aracı kununların pay sahipleri üzerindeki olumsuz ve kendi çı

karlarınıön plcna alan etkileri elimine e:iilmelidir" . . . 

Sonuç olarak, k1ll.' şeklinde ortaya çıkan fonların gerek mikro j:je

rekse makrO düzeyc:'e optimal kullan:ı.ro:ı.nın s~lann:ıası; t~ttü karar-
" .':, 

larını bUtUn yönleriyle d.elJerlendinniş yön~icilerin -rasyom?.! dU:

şGnce sınırları :.ç:inde kalınak şartıyla- e~ilenen de~il etkileyen 

fonksiyonlarını ~.I'f)rme getinrelerine balJl1 olmaktadır • Bu da ancalt 

seı:maye piyasa.l.arlnııı gerçek boyutlarına eriŞIresi ile rrümkfuı görün

rooktedir. 
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