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GIRIS

Teknolojik gelismelerin etkisiyle kitalar, iilkeler, sehirler ve insanlar arasindaki
mesafe kisalmis, her dakika her saniye Diinya’da ve iilkemizde gerceklesen olaylar ve
haberler ceplerimizdeki akilli telefonlar araciligiyla zihinlerimizdeki yerini almaya
devam etmektedir. Globallesme denen bu olgudan finans piyasalar1 da nasibini almus,
Oonceden sadece biiyiik bankalarin ve zengin piyasa katilimcilarinin temsilcilerinin bir
araya gelip birka¢ adet sirketin hisse senetlerini birbirlerinden alip birbirlerine satarak
takas ettigi borsa binalarindaki seanslara artik Diinya’nin gesitli yerlerindeki binlerce
hatta belki de milyonlarca insan oturduklar1 koltuklarindan akilli telefonlarindaki ya da
bilgisayarlarindaki veri terminalleri araciligiyla katilarak binlerce sirketin hisse

senetlerini birbirlerinden alip birbirlerine satmaktadir.

Kuruldugu giinlerde tek bir sahsin ya da tek bir tiizel kisinin mali olan, belki
yillarca {i¢ bes kisinin sahibi olarak kalan, babadan ogula miras olarak aktarilan
isletmelerin onlarca, yiizlerce, binlerce her birine hisse senedi adi verilen pargalara
boliinmesiyle ve bu parcalarin borsalarda satilmasiyla isletmelerin bir anda binlerce
sahibinin olmasini saglamistir. Dolayisiyla bu isletmelerin elde ettikleri karlar1 nasil
degerlendirecekleri konusu eskiden oldugu gibi sadece ii¢ bes kisinin degil, bu yeni

binlerce ortagin hayatlarini etkilemeye baslamistir.

Isletmelerin donem sonunda elde ettikleri net donem karlarii degerlendirme
yontemlerinden biri olan hissedarlara hisseleri oraninda dagitilmasi fikri literatiirde
“temettli bilmecesi” adi verilen bir olguya sebep olmus, bir¢ok akademisyen ve
arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Temettli konusunda Modigliani ve Miller’in 1961
yilinda kaleme aldigi “Kar Dagitim Politikasi, Biiyiime ve Hisse Senetlerinin
Degerlemesi” adli calismasiyla baslayan ve literatiirde “Kar Pay: Ilisiksizlik Yaklasimi”
diye anilan teori gelistirme siirecini Myron Gordon’un “Eldeki Kus Teorisi” takip etmis,
“Vergi Tercihi Teorisi”, “Walter Kar Dagitim Politikas1” ve “Sinyalleme Teorisi” gibi

calismalarla bircok akademisyen literatiire katkida bulunmustur.

Temettli bilmecesiyle alakali literatiire sunulan son teorilerden biri Fama ve

French’in 2001 yilinda sundugu “Yasam Dongiisii Teorisi” adli teoridir. Yasam



Dongiisti Teorisi igletmelerin yagsam dongiisiinde bulundugu asamanin kar dagitim

politikasini etkiledigini 6ne stirmektedir.

“BIST Temettii Endeksindeki Sirketlerin Yasam Dongiisii Teorisine Gore
Temettii Verimlerinin Analizi” adli yiliksek lisans tez c¢alismam 3 bdoliimden

olusmaktadir.

Birinci boélimde calismanin {izerine bina edilecegi temeli olusturan hisse
senedi, kar, temettii ve temettii verimi gibi kavramlar agiklanmis, kar payr dagitimini

etkileyen faktorler ile kar pay1 dagitim yontemlerinden bahsedilmistir.

Ikinci béliimde ise literatiirde kendine yer edinmis, temettii dagitimi konusunda
arastirmacilara yeni ufuklar acan M-M Yaklasimi, Eldeki Kus Teorisi, Vergi Tercihi
Teorisi, Walter Modeli gibi teoriler okuyuculara tanitilmistir. Boliim sonunda ise tez
calismasinda kullanilan analizlerin baz alindigi Yasam Dongiisii Teorisi ayrintili bir

sekilde aciklanmistir.

Son boliim olan tiglincti boliimde ise BIST Temettii Endeksi’nde bulunan 71
adet sirkete ait 2011 — 2017 yillarna ait bilango ve gelir tablosu verilerini derlenerek
cesitli finansal oranlar elde edilmistir. Ardindan SPSS paket programi yardimiyla elde
edilen finansal oranlar calismanin degiskenleri olarak ele alinarak kiimeleme analizi
yardimiyla Yasam Dongiisii Teorisi’ne gore sirketler gruplara ayrilmistir. Gruplarin
tutarliligi diskriminant analiziyle dogrulandiktan sonra gruplarin temettii verimliligi

analiz edilmistir.

Calismanin sonuclar1 ve degerlendirmeler tezin Sonug¢ bdliimiinde sunularak

literatiire ve gelecek caligmalara katki saglanmaya caligilmistir.



1. BOLUM

HIiSSE SENEDIi VE TEMETTU KAVRAMLARI

1.1 Hisse Senedi Kavrami

Sirket sermayesinin birbirine esit paylara bolinmiis dilimlerinden her birini
temsil eden ve yasalarla belirtilen esaslara gore diizenlenmis olan degerli kagitlara hisse

senedi denilmektedir.
Hisse senetlerinin sahipleri olan hissedarlar bazi haklara sahiptir. Bu haklar;
Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Anonim ortakliklar yonetim kurullar1 aracilifiyla yonetilmektedir. Sirketin
genel miidiirii yonetim kuruluna karsi sorumludur. Yonetim kurullan sirketlerin genel
kurullarinda yapilan oylamayla segilmektedir. Hissedarlar genel kurullarda yonetim
kuruluna aday olabilmektedir veya kendi destekledikleri aday1 destekleyerek onlarin

yonetim kurulunda kendilerini temsil etmelerini saglayabilmektedir.
Oy Hakki

Her hisse senedi, sahibine en az bir oy hakki vermektedir. Bu kurala aykiri
olmamak sartiyla hisse senetlerinin hissedarlara verecegi oy hakkinin sayisi esas
sozlesme ile belirlenebilmekte, bir hisse senedinin oy hakki arttirilabilmektedir. A, B,
C, D, ... seklinde gruplara ayrilarak yapilan bu hisse 6zellestirme yontemi genel olarak
sirket sahipliginin baska sahislarda fakat sirket yonetiminin azinlik grup yada sahislarda

kalmasi istendiginde uygulanmaktadir.
Bilgi Alma Hakki

Hissedarlar sirketle ilgili bilgilere haiz olma hakkina sahiptir. Hissedarin bilgi

alma hakki, esas sdzlesme veya sirket karari ile engellenemez veya sinirlandirilamaz.



Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Sirketler c¢esitli sebeplerle tasfiye siirecine girebilir. Bu durumda sirket
varliklar1 nakde doniistiiriilerek yiikiimliiliikler 6denir. Alacaklilara borglar 6dendikten

sonra bakiye kalirsa bu bakiye hissedarlara hisseleri oraninda boliistiirtiliir.
Riichan Hakki

Yeni pay alma hakki olarak da bilinen riichan hakki, hissedarlarin genel kurul
karartyla alinmis olan bedelli sermaye artirimi kararindan dolayi arz edilecek yeni hisse

senetlerini Oncelikli olarak alma hakkidir.
Kar Payr Hakki

Hisse senedi, sahibine sirketin yillik karindan pay alma hakki verir. Sirket
genel kurullarinda kar dagitim karari alinmasi durumunda pay sahiplerine temettii
O0demesi yapilir. Kar payr hakki, hissedarlarin en onemli haklarindan biri olmakla

birlikte bazi durumlarda sinirlandirilabilmektedir.
1.2 Kar Pay1 (Temettii) Kavram

Bir igletmenin maliyet giderleri ve zararlari ¢ikarildiktan sonra kalan net karin
hisse senedi basina diigen boliimiine kir pay1 ya da temettii denilmektedir.'isletmelerin
donem sonu net karinin tamamini ya da bir kismini gesitli sekillerde dagitmasina
“temettii dagitimi” yada “kar pay1 dagitimi” denilmektedir.?Ortaklar ya da hissedarlar
isletmeye yaptiklar1 yatirrmin karsihigmi iki sekilde alabilmektedir. Ilk yontem
isletmenin piyasa degerinin artmasiyla birlikte hisse senedi fiyatindaki pozitif degisim
sonucu alim ve satim fiyati arasindaki farkla olusan kazangtir. Bu kazanca sermaye
kazanci denilmektedir. Ikinci yontem ise isletmenin dénem sonunda hissedarlarma

yaptigl temetti 5demesidir.*Temettii 6demesi dénem net kérindan vergiler, varsa

. Turk Dil Kurumu, Giincel Tiirkce Sozliik, 2018,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&kelime=k%C3%A2r%20pay%C4%B1&g
uid=TDK.GTS.519a621d3bec66.47399553 , (22/03/2018)

*Muharrem OZDEMIR, Finansal Yénetim, 1.Baski, Ankara: Tiirkmen Kitabevi, 1999, s.417.

3 Osman OKKA, Analitik Finansal Yonetim: Teori ve Problemler, 1.Baski,Ankara:Nobel
Yayin Dagitim, 2009, s.531.
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geemis yillarin zararlar1 ve yedek akgelerin diisiilmesi sonucu ortaya ¢ikan dagitilabilir

net kardan yapilabilir.

Isletme yoneticilerinin amaci isletme degerini maksimize etmektir. Bunu
basarabilmek icin isletme karlarini isletme yatirimlarinin finansmanina yonlendirerek
yapmaya calisir. Ote yandan isletme yoneticilerinin diger bir amaci hissedarlarin
menfaatini korumaktir ve beklentilerini karsilamaktir. Isletmeye ortak olan hissedarlarin
amaci isletmenin karina ortak olmaktir. Tiim bu sebeplerden dolay isletme yoneticileri
sirketin yatirim, finansman ve temettli politikalar1 arasinda bir denge kurmak

zorundadir.

Bahsedilen politikalardan biri olan isletmenin temettii politikast firmanin
dénem sonunda elde ettigi kazanglar1 nasil degerlendirecegi konusundaki kararlardir.
Tanim olarak temettii dagitim politikasi, donem sonunda elde edilen karin hissedarlar ve
dagitilmamis karlar arasindaki paylasimidir. Diger bir degisle donem sonunda elde
edilen net kdrin ne kadarinin ortaklara dagitilacagi ne kadarmin ise net isletme

sermayesinin ve yatirrmlarin finansmaninda kullanilacaginin belirlenmesidir.*

Isletmelerin genel olarak uyguladigi kar pay1 politikast karin bir kismini dagitip
bir kismiyla da yatirimlar1 finanse ederek biiyiimeye calismaktir. Bu hibrit yontemle
hem hissedarlarin memnun edilmeye calisilir hem de sirketin yatirimlar1 finanse
edilerek rekabet giiciiniin korunmasi ve hissedarlarin gelecekteki ¢ikarlariin korunmasi
saglanmaya caligilir. Eger isletme hi¢ temettii dagitmama politikasini uygularsa ayrilan
karin yatirnmlar: finanse etmesiyle isletme daha az finansman maliyetine katlanir. Bu da
isletmenin biiylime siirecini hizlandirarak karliligimi arttirabilir. Ancak hissedarlarin
beklentileri karsilanmadig: i¢in piyasa degerinde bir azalma gerceklesebilir. Boylece
firmanin biiyiimesiyle elde edilen kazanimlar piyasa degerinin erimesiyle kaybedilebilir.
Diger taraftan eger isletme yiiksek miktarda temettii dagitirsa bu seferde yatirimlarin
finansmani i¢in yeterli i¢ kaynak bulunamaz. Yatirimlarin finansmant i¢in temin edilen
dis kaynaklarla finansman maliyeti artarak firma biiylimesini yavaslatir. Dolayisiyla

yiiksek temettii 6demesiyle elde edilen hissedar memnuniyeti ve piyasa degeri ylikselisi

* Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, 7. Baski, Istanbul: Muhasebe Enstitiisii Yaynlari, 1998,
S.777.



yavaglayan biliylimeyle kaybedilebilir. Tiim bu sebeplerle isletme yoneticileri temettii ve

finansman politikalariyla bir denge kurarak sirketi gelecege tasimaya devam ederler.”

Isletmeleri temettii acisindan analiz eden potansiyel yatirimeilar ve hissedarlar
analizlerinde baz1 finansal oranlara yer verirler. Bu oranlarin baginda “kar payr dagitim
oran1” gelmektedir. Dagitilan kar paymin donem net karina boliinmesiyle bulunan bu
oran igletmenin elde ettigi karin ne kadarimi hissedarlariyla paylastigin1 ve ne kadarini
net isletme sermayesi ve yatirimlar i¢in ayirdigini gostermektedir. Eger isletmenin kar
pay1 dagitim oran1 yiiksekse ya isletmenin yeterli yatirim firsatlarina sahip olmadigi ya
da dis bor¢lanma maliyetleri diisiik oldugu i¢in mevcut donem karini dagitip yatirimlari
dis bor¢lanmayla finanse ettigi diisiiniilebilir. Diger taraftan kar payi dagitim orani
diisitkse yatirimlar i¢in dis kaynaklarin maliyetlerinin yiiksek oldugu ve yatirimlarin

fonlanmasinda donem karinin kullanilacagi sé')ylenebililr.6

Yatirnmcilarin  ve hissedarlarin isletmenin finansal durumunu incelerken
baktiklar1 bir diger oran “temettii verimi” oranidir. Temettii verimi hisse bagsina
dagitilan temettli tutarinin hisse senedinin ilgili tarihteki piyasada belirlenen pay
degerine boliinmesiyle bulunur. Ornegin X hissesinin hisse basina dagitacag temettii
tutar1 0,10 TL ise ve bu dagitimin agiklandig: tarihteki hisse fiyat1 1 TL ise agiklanan

tarihteki hissenin temettii verimi %10 olmaktadr.’

Temettli verimi orant donem basinda sirkete yapilan yatirimin ne kadarinin
temettii 6demesi olarak geri alindigin1 gdstermektedir. Isletme tarafindan yapilan
temettii 0demeleriyle hissedarlarin sahiplik maliyeti diiserken isletmedeki sahiplik

oranlar1 korunmus olur.
1.3 Kér Pay1 Dagitim Politikasim Etkileyen Faktorler

Kar payr dagitim politikas1 isletmelerin kar dagitim bi¢imini ve tutarini

belirleyen politikadir. Isletmenin donem sonunda elde ettigi karin ne zaman, hangi sekil

*Mehmet BOLAK, isletme Finansi, 1.Baski, istanbul: Birsen Yayinevi, 1998, 5.255.

®Aclan OMAG, isletmelerde Kar Dagitim Politikasimn isletmenin Biiyiime ve Pazar
Degerine Etkileri: Teorik ve Uygulamali Yaklasim, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, 2007, s.7.

" Umit GOKCE, Finansal Yonetim, 1.Baski, Ankara, 2004,s.83.



ve ne kadarinin dagitilacagi gibi degiskenler isletmenin finansman maliyetlerini,
biiyiimesini ve hissedarlarin memnuniyetini etkilemektedir. Isletmenin gelecegi
acisindan biiyiik 6neme sahip bu stratejik kararin uygun bir sekilde belirlenmemesinin

isletmenin gelecegini olumsuz etkileyebilecegi belirtilmektedir.®

Isletme y&netimi temettii dagitimi yaparken birgok simirlamalari, giigliikleri ve
gelismeleri g6z oniinde bulundurmak zorundadir. Hem isletme i¢i hem de isletme dis1

olan bu faktorlere asagidaki konu basliklarinda deginilmektedir.
1.3.1 Esas Sozlesme Hiikiimleri ve Kanunlar

Kanunlar ve sézlesme hiikiimleri kar dagitimi hususunun sinirlarini belirleyen
en onemli etmenlerdir. Kar payr dagitimi kanunlara ve sozlesme hiikiimlerine aykir
olacak sekilde yapilamaz. Kar dagitimi konusunun hangi ¢ercevede degerlendirilecegini
ve sinirlarini belirleyen Tiirk Ticaret Kanunu’dur. Halka agik sirketler i¢in s6z konusu
sinirlart ise Sermaye Piyasast Kanunu belirlemektedir. Kar payr dagitimi konusunda
Sermaye Piyasast Kanunu’nun deginmedigi konularda Tiirk Ticaret Kanunu’nun
hiikiimleri uygulanir. Kar payr dagitimimin kurallarini etkileyen bir diger etmen ise
sirketlerin esas sozlesmelerinde kar dagitimiyla alakali sozlesme hiikiimleridir. Bu
hiikiimler Tiirk Ticaret Kanunu’na ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na uyumlu olmak

zorundadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun kar payi ile ilgili hiikiimlerine gore kar pay1 dagitimi

sadece net donem karindan ve bunun i¢in ayrilmis yedek akcelerden dagltllabilir.9
1.3.2 imtiyazh Pay Senetleri

Arapga kokenli bir kelime olan imtiyaz, hukuki bakimdan bagkalarina oranla
kabul edilen ustiinliik, ayrilik, farklilik anlamlar1 ile baskalarina taninmayan kisisel

menfaat ve ayricalik olarak olarak ifade edilmektedir. Bu agidan imtiyazli pay senetleri

& peter S. ROSE ve Sylvia C. HUDGINS, Bank Management and Financial Services, 6th
Edition, New York: McGrawHill International Edition, 2005, s. 507.

%6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 509-(1) ve Madde 608-(1), 14/02/2011 Tarih ve
27846 sayili Resmi Gazete.



de diger pay senctlerine gore farkli ve dstiin niteliklerle olusturulmus menkul

klymetlerdir.10

Imtiyazli pay senetleri Tiirk Ticaret Kanunu'na gore, sirketlerin kurulus
asamasinda ya da kurulusundan sonra yapilan herhangi bir sirket genel kurulunda
yapilan teklife binaen gerceklesen degisikliklerle sirket ana s6zlesmesinde bildirilmek
zorundadir. Hissedar, yonetici ya da diger sahislarin esas s6zlesme diginda herhangi bir

pay grubuna imtiyaz tanimlayabilmesi miimkiin degildir.

Imtiyazli pay senetlerine sahip hissedarlara kar pay:1 imtiyazi, tasfiye bakiyesi
imtiyazi, oy hakki imtiyazi, yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazi, yeni pay alma
hakkinda imtiyaz ve hazirlik devresi faizi talep etme imtiyazi1 gibi haklar

saglanabilmektedir.™

Kéar pay1 imtiyaz1 taninan paylar kar payr dagitimindan daha fazla yararlanan
paylardir. Ornegin BIST te islem géren Adana Cimento Sanayii T.A.S. paylar1 A, B ve
C grubu olarak iige boliinmiistiir. Sermayenin yaklasik %25’in1 A grubu, %25’ini B
grubu paylar ve %50’sini C grubu paylar temsil etmektedir. Buna karsilik yapilacak
olan kar payr dagitimi tutarinin %54’ A grubunu temsil eden paylara, %26’sin1 B
grubunu temsil eden paylara ve %I10’unu temsil eden C gruba paylara

béliistiiriilmektedir.*?
1.3.3 Likidite Diizeyi

Kar payr dagiiminin nakit olarak gergeklestirilmesi sirketlerin likidite
diizeyiyle dogrudan alakali bir durumdur. Kar payr dagitimmin nakit olarak

yapilmasiyla sirketlerin hesaplarindan biiyiik miktarda nakit ¢ikisi gerceklesmektedir.

19 Seref OZER, Anonim Sirketlerde imtiyazli Paylara iliskin Yeni Diizenlemeler Veya Anonim
Ortaklik Kavramimim Kamu Hukuku Siijesi Mi Yoksa Ozel Hukuk Siijesi Mi Oldugu Sorunu, Sermaye
Piyasasi Kurulu Hukuk Isleri Dairesi Yeterlik Etiidii, Kasim 2011,
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1071, (20/05/2019), s.2.

YAli Sait Yiiksel, Ash Yiiksel ve Ulkii Yiiksel. Banka Yonetimi El Kitabn, 1. Bask, istanbul:
Alfa Basim Yayim Dagitim, 2002, s. 471.

12 Adana Cimento Sanayii T.A.S.,Adana Cimento Sanayii T.A.S.Esas Sozlesmesi, 08 Nisan
20186, http://www.adanacimento.com.tr/i/assets/documents/esas%20s%C3%B6zle%C5%9Fme.pdf,
(20/05/2019), s. 5 —12.
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Bu sebeple sirketlerin likidite diizeyi kar payi dagitim kararlarimi 6nemli oranda

etkileyen bir faktordiir. ™

Isletmelerin  karliligi, bilancosunda vyiiksek oranda dagitilmamis karlar
bulunmasi1 ya da yiiksek oranda donem net kari1 elde etmis olmasi nakit kar payi
dagitimi icin yeterli bilesenler degildir. Isletme yasam dongiisiiniin bilyiime asamasinda
bulunuyorsa bilangoda bulunan bu dagitilmamis ve doénem net karlari isletmenin
yatirimlarinin finansmanini saglamak i¢in kullanilmis olabilir. Bu nedenle de kar payi
dagitiminda kullanacag yeterli nakdi isletme kasasinda ve hesaplarinda bulunmayabilir.
Dolayisiyla karlilikk ve nakit durumu arasinda her zaman dogrusal bir iliski

kurulamamaktadir.**

Birikmis ve donem net karlar1 yiiksek olan karl sirketlerin likidite sorunlariyla
bogusmasi sonu iflasa kadar giden faaliyet aksakliklarina neden olabilmektedir. Kar
pay1 politikalar1 agisindan kar yedeklerinin nasil degerlendirildigi, donem net karinin ve
kar paylariin 6denmesini saglayacak nakit miktar: bilesimi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Biiylime asamasinda bulunan sirketler nakit dengesini saglamak icin kar pay1
O0demelerini sinirlandirabilmektedir. Likiditenin sinirli oldugu durumlarda ise kar pay:
O0demeleri icin gerekli kaynagin bor¢clanmayla saglanmasi sermaye maliyeti ve sermaye

yapisi kararlarini olumsuz etkilemektedir.
1.3.4 Vergiler

Kar payr politikasim1 etkileyen bir diger faktér vergilerdir. Kar payimna
uygulanan vergi uygulamalari, sermaye kazanglarina uygulanan vergi uygulamalari,
dagitilmayip sirkette alikonan karlara uygulanan vergiler ve hissedarlarin vergi
diliminde bulunduklar1 konumu kar payr politikasini etkileyen konularin basinda

gelmektedir.

¥ Muharrem OZDEMIR, Finansal Yénetim, 2.Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1999, s.
329.

 Metin TURKO, Finansal Yonetim, 2.Baski, Istanbul: Alfa Basim, 2002, s. 530.

% Tao ZENG, “What Determines Dividend Policy: A Comprehensive Test”, Journal of
American Academy of Business, Vol. 2, No.2, 2003, s. 305.



Kar pay1 dagitimi esnasinda uygulanan vergi oranlart kar payr dagitimi tegvik
edebilecegi gibi dagitilmasini engelleyerek sirkette alikonulmasina neden olabilir. Eger
bir devlet dagitilan kar paylarina yiiksek oranda vergi uygularsa sirket hissedarlarinin
ugrayacagi vergi kaybindan kacinmak icin karlar1 firma biinyesinde tutabilir. Diger
yandan firmalarin kar payr dagitimimin desteklendigi bir ortamda uygulanacak vergi

tesvikleriyle de firmalarin elde ettikleri karlar1 hissedarlariyla paylasmasi miimkiin

olabilir.

Sermaye kazanglarina uygulanan vergi oranlarmin kar payr kazanglarina
uygulanan daha makul oldugu durumlarda sirket elde edilen karlari alikoyarak
dagitmayabilir. Bu sekilde sirketin sermaye yedeklerini gliglendirilerek hisse
senetlerinin piyasa degerini arttirabilir. Bu durum da hissedarlarin pay senetlerini
satarak daha diisiik vergilendirmeye tabi tutularak sermaye kazanci elde etmesine

olanak tanir.!’

Kar payr o6denmesi sebebiyle daha yiiksek gelir vergisi dilimlerine giren
hissedarlar daha ¢ok vergi odemek zorunda kalabilir. Sirket yonetimi kar payi

dagitmayarak hissedarlarin daha diisiik oranda vergiye tabi olmasini saglayabilir.18
1.3.5 Yatirnm Firsatlan

Isletmeler, kuruculari tarafindan kar elde etmek amaciyla kurulurlar. Kurucular
tarafindan yapilan bu ilk yatirimi isletmenin karsilastigi diger yatirim firsatlart takip
eder. Gerek verimlilik arttirici yatirnmlart gerekse biiyliime yatirimlarini finanse
edebilmek icin isletmeler kaynak ihtiyact duyarlar. S6z konusu kaynak ihtiyacini dig
kaynaklardan saglamanin maliyetinin yiiksek oldugu durumlarda firmalar bu kaynak
ihtiyacint kendi kaynaklariyla karsilarlar. Bagvurulan ilk kaynak ise dagitilmayarak

firma biinyesinde tutulan donem net karidir.

Karlarin dagitilmayarak yatirnmlarin fonlanmasiyla sirket yoneticilerinin temel

beklentisi yeni yatirimlarin gelecekte firmaya katacagi katma degerle firma degerinin

* OZDEMIR, a.g.e., 5.330.
"BOLAK, a.g.e.,s.257.
BTURKO,a.9.¢.,5.298.
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yiikselmesi ve hissedarlarin  kazanglarmin artmasidir. Ancak yeni yatirimlara
girisilmemesiyle beraber herhangi bir neden agiklanmayarak kar paylarinin
dagitilmayarak firma biinyesinde tutulmasi hissedarlarda bir giivensizlik sorunu

yaratarak olumsuz etkileyebilmektedir.'®
1.4 Kar Pay1 Dagitim Cesitleri

Isletmelerin kar payr dagitip dagitmayacagi, dagitacaksa hangi sekillerde
dagitacagi ekonominin ve isletmenin bagli bulundugu sektoriin kosullarina gore

degisiklik gosterebilmektedir.

Isletmeler kar pay1 dagitma karar1 aldiginda dagitacag: kar paymi nakit olarak,
hisse senedi olarak ya da hibrit bir sekilde bir kismini nakit bir kismini hisse senedi

olarak dagitabilmektedir.
1.4.1 Nakit Kar Pay1 Dagitimi

Isletmelerin en ¢ok basvurdugu kar payr dagitim sekli nakit kar pay
dagittimidir. BIST te islem goren sirketlerin nakit kar payr dagitimi hissedarlarin MKK
nezdindeki hesaplarina nakit olarak yatirilmasiyla ger¢eklesmektedir. Nakit kar paylar
yatirilirken gergek kisilerden % 15 oraninda stopaj kesilmektedir. Bu sebeple nakit kar
payr dagitimi kamuya agiklanirken hisse basi kar payr hem briit olarak stopaj
kesilmemis haliyle hem de net olarak stopaj kesilmis haliyle agiklanmaktadir.Bunun
disinda BIST’te islem goren GYO’larin dagittigit kar paylarindan da stopaj

kesilmemektedir.

Nakit kar payr dagitimi esnasinda isletmelerden nakit cikisi olacagi igin
isletmelerin likidite durumunun géz ardi edilmemesi gerekmektedir. BIST te islem
goren igletmelerde nakit kar dagitimi esnasinda isletmeden nakit ¢ikisi gergeklestigi icin
sirketin piyasa degerinde de nakit ¢ikis1 kadar bir azalma meydana gelmektedir. Bu

sebeple nakit kar payr dagitiminin gergeklestigi giin hissedarlarin varliklarinda stopaj

% Nurhan AYDIN, Metin COSKUN, Hasan BAKIR, Ali CEYLAN ve Mehmet BASAR,
Finansal Yonetim, 3.Bask1, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari, 2005, s. 294.
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tutarinda bir azalis gergeklesir. Nakit kar payr dagitimi bir GYO isletmesi igin

gergeklesirse hissedarlarin varliklarinda herhangi bir kayip gergeklesmez.

BIST’te islem goren firmalarin kar payr dagitim siireci sirket yonetim
kurullarinin ,genel kurulda oylamaya sunulmak {izere aldig1 kar payr dagitim teklifi
kararinin kamuya ilan edilmesiyle baglar. Teklif sunulurken nakit kar pay1 6deme sekli,
para birimi, pay bi¢iminde 6deme gibi bilgilere yer verilir. Nakit kar pay1 6deme sekli
tek seferde ya da taksitler halinde olabilir. Bunlara ek olarak tiim pay gruplarina ayri
ayrt 1 TL nominal degerli paya ddenecek nakit kar payr hem briit hem net olarak TL
cinsinden ayrica hem briit hem de net olarak % cinsinden agiklanir. Kar paymin ne
zaman Odenecegi teklifle beraber ilan edilebilecegi gibi genel kurulda goriisiildiikten

sonra yonetim kurulunun insiyatifine de birakilabilir.?°

Nakit kar payr dagitimi isleminde dikkate alinmasi gereken 3 Onemli tarih
bulunmaktadir. Bunlar kar payr 6demesinin gerceklesecegi tarih, hisse senetlerinin
temettilisliz fiyattan islem gorecegi tarith ve kar payi tutarlarinin yatirime1 hesaplaria
gececegi tarihtir. Kar payr 6demesinin gergeklestigi tarih de ilgili firmanin kar pay:
tutarlarin1  hissedarlarin hesabina gecirmesi amaciyla kayit ve takas kurulusuna
gonderdigi tarihtir. Bu tarihte sirket hesaplarindan nakit c¢ikisi gercekleserek sirket
aktiflerinde bir diisiis gerceklesir. Genellikle bu tarihte sirketin hisse senetleri BIST te,
briit kar pay1 tutar1 bir onceki giin ki kapanis fiyattan diisiilmiis bir sekilde islem
gormeye baglar. BOylece hisse senetleri temettiisiiz fiyattan islem gormeye baslar.
Hissedarlarin temettii dagitimindan yararlanabilmesi i¢in temettii dagitimindan bir
onceki seansta hisseyi satin almasi ya da bulundurmas: yeterlidir. Boylece bir hissedar
olarak kar payr dagitimina katilabileceklerdir. Kéar paylarinin hissedarlarin hesabina
gecis tarihi ise dagitimim yapildigi tarihten itibaren 2 giin valorlii olarak

gerc;eklesmektedir.21

2 Kar Pay1 Tebligi (1I-19.1), 23/01/2014 Tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete.

2 Merkezi Kayit Kurulusu, Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar
Yénergesi, 22/02/2019, Stirim no: 8.6,
https://www.mkk.com.tr/project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar%C4%B1%2FD%C3
%BCzenlemeler%2F%C4%B0%C3%A7%20D%C3%BCzenlemeler%2Fisvebilisim , (22/05/2019), s.
65-66.
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1.4.2 Hisse Senedi Olarak Kar Dagitim

Isletmelerin tercih ettigi diger bir kar dagitim ydntemi hisse senedi olarak kar
dagitimi yontemidir. Isletmeler bu yontemle dagitilacak kari isletmenin &denmis
sermayesine ekleyerek hissedarlarma yeni hisse senetlerini dagitirlar. Kar dagitimi
sonucunda hissedarlarin elindeki isletmenin hisse Senedi sayisi artmaktadir. Kar
dagitimi SPK hiikiimlerine goére biitiin hissedarlara isletmedeki hisseleri oraninda
dagitildigr i¢in isletmenin sahiplik yapisinda herhangi bir degisim olmamaktadir. Bu
islem sonucunda sirketin piyasa degerinde dolayisiyla da hissedarlarin sirket varliginda
herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Ancak hissedarlardaki hisse sayisi arttigr ve
piyasa degeri degismedigi icin kar dagitiminin akabinde isletmenin hisse senedi

fiyatimin BIST teki fiyat1 azalmaktadir.

Kar dagitimi esnasinda vergi gibi herhangi bir kayip olmadig1 ve isletme i¢in
alternatif finansman kaynagi olarak kullanilabilecegi ig¢in hisse senedi olarak kar

dagitimi sirketler icin tercih edilmektedir.

Kar dagitiminin bedelsiz hisse senedi seklinde yapilarak hem hissedarlara kar
payr dagitilarak beklentilerinin karsilanmasi hem de karin firma biinyesinde
alikoyularak karli yatirnm firsatlarinin fonlanmasimna kaynak saglanmaktadir. Hisse
sayisinin ¢ogalmasiyla ve zamanla bu hisselerin ¢esitli sahis ya da kurumlara ikincil
piyasalarda satilmasiyla sirket miilkiyeti tabana yayilmaktadir. Yapilan temettii
yardimiyla hisse senedinin piyasa fiyatinda da bir boliinme meydana gelmektedir. Artan
hisse senedi sayisiyla ters orantili olarak diisen piyasa fiyati hisse senedinin likiditesini
arttirarak daha kolay alinip-satilmasini saglamaktadir. Ornegin piyasa degeri 100 TL
olan bir hisse senedine 70 TL varlig1 olan bir yatirime1 yatirim yapamamaktadir. Eger
sitket % 100 oraninda bedelsiz sermaye artirnmi yaparsa hisse sayist % 100 artmis
olmakla beraber hisse senedinin yeni piyasa fiyat1 50 TL olacaktir. Bu durumda daha

once 70 TL varlig1 olan yatirimer artik sirkete yatirim yaparak ortak olabilecektir.?

22S.S. KARACA, “Sirketlerin Kéar Dagitim Politikasi ve Kar Pay1 (")deme. Sekillerinin Firma
Degerine Etkisinin Analizi ve Istanbul Menkul Krymet Borsasi’'nda Bir Inceleme”, Indnii Universitesi,
Malatya, 2007, s. 162-163.
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1.4.3 Hisse Geri Alimi Yontemiyle Kar Dagitim

Sirketlerin, kendi hisse senetlerini geri almasi alternatif kar dagitim
yontemlerinden bir digeridir.zgisletmeler sahip olduklar1 nakdi isletmenin islem gordiigi
borsadan kendi hisse senetlerini satin almasi yoluyla degerlendirebilir. Geri alimla
birlikte sirket net karmin degismedigi varsayimiyla sirketin hisse basma diisen karlar
arttirmaktadir. Bu yontemle isletme kendi hisse senetlerinde bir talep yaratarak hisse
senedi fiyatinin diismesini engelleyebilir ya da fiyatin yiikselmesine neden olabilir. Bu

. . o . 24
sayede hissedarlara bir sermaye kazanci saglanmasi1 hedeflenir.

Hisse senetleri BIST te islem goren sirketlerin hisse geri alimi1 yontemiyle kar
dagitimi yapabilmesi i¢in hisse geri alim programinin genel kurul tarafindan
onaylanarak yonetim kuruluna yetki verilmesi gerekmektedir. Ancak halka agik
sirketlerde yakin ve ciddi bir kaybin onlenmesi gerekgesiyle genel kurulun onayi
alinmadan yonetim kurulu karariyla da hisse geri alimi yapilabilir. Yakin ve ciddi bir
kayiptan kastedilen ise hisse senedinin giinlilk agirlikli ortalama fiyatinin yonetim
kurulunun karar tarihinden onceki son bir ayda % 20’nin {izerinde deger kaybetmesi
veya nominal degerinin altinda seyretmesidir. BIST’te islem goren sirket hisse
senetlerinin geri alim1 BIST te islem gordiigli pazarda teklif verilmesi suretiyle yapilir.
Geri alim programinin siiresi BIST te islem goren sirketler i¢in 3 yil, gormeyenler i¢in
ise 1 yildir. Sirket geri alim programi vasitasiyla ancak ddenmis sermayenin % 10’u
kadar hisse geri alimi yapabilir. Geri alman hisse senetlerinin toplam bedeli SPK
diizenlemeleriyle belirlenen kar dagitimima konu edilebilecek toplam tutarni asamaz.
Geri alman hisse senetleri ve bu hisse senetleri nedeniyle edinilmis bedelsiz hisse

senetleri siiresiz olarak elde tutulabilir.?®

2 BOLAK, a.g.e., 5.263.

#Douglas R. EMERY, John D. FINNERY ve John D. STOWE, Principles of Financial
Management, 1. Baski, New Jersey: PrenticeHall, 1998, 5.484.

®Geri Alinan Paylar Tebligi (11-22.1), 03/01/2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete.
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2. BOLUM
KAR PAYI DAGITIMI iLE iLGIiLi TEORIK GORUSLER

2.1 Modigliani — Miller Yaklasinm (Kar Payi ilisiksizlik Yaklasimi)

Bir firmanin kar payr dagitim politikas1 sadece o firmanin cari hisse senedi
fiyatlarin1 etkilemekle kalmayip ayn1 zamanda politikayr olusturan firma yoneticilerini,
portfoylerine ilgili firmanin hisse senetlerini eklemeyi diislinen yatirimcilart ve sermaye
piyasalarinin isleyisini anlamaya ¢alisan ekonomistler ile finans¢ilar1 da etkilemektedir.
Bu fenomen hakkinda bilim diinyasinda yapilan ilk ¢alismalardan birisi de Merton H.
Miller ve Franco Modigliani’nin 1961 yilinda yayimladigi “Kar Payi1 Politikasi,
Biiyiime ve Hisse Senetlerinin Degerlemesi” isimli ¢aligmadir. Miller ve Modigliani
yayimladiklar1 caligmalarinda belirli varsayimlar esliginde bir firmanin kar pay:
dagitmasinin ya da dagitmamasinin o firmanin hisse senetlerinin degerinde herhangi bir

degisiklige sebebiyet vermeyecegini savunmuslardir.?®

Literatiirde “Kar Pay Ilisiksizligi Yaklasimi1” adiyla da gegen bu ¢alismanin
diger bir ifadeyle anlatmak istedigi sirket sahiplerinin zenginligi sadece sirketin yatirim
politikasindan etkilenmekte, isletme finansmani ve kar payr dagitim kararlar1 sirketin

piyasa degerine herhangi bir etkide bulunmamaktadir.?’

Modigliani — Miller hipotezinin ii¢ temel varsayimi bulunmaktadir. Bunlar tam
rekabet piyasalari, rasyonel yaklasim ve tam kesinliktir. Yazarlarin “tam rekabet
piyasalar1” ifadesiyle kastettikleri hisse senedi fiyatlarinin manipiilasyona agik
olmamasidir. Diger bir deyisle hi¢bir alicinin ya da saticinin ya da ihragginin
gerceklestirecegi islemler hisse senedinin cari fiyati lizerinde kayda deger bir etki
yaratamaz. Biitiin piyasa katilimcilar1 hisse senedinin fiyati ve diger karakteristik
ozellikleri(sirket haberleri, finansal tablolar, satis kanallar1 vb.) hakkinda esit, tam ve
maliyetsiz bir sekilde bilgilere sahiptir. Bunlara ek olarak gerceklestirilen islemlerde

hicbir sekilde aracilik komisyonlari, aktarma vergileri veya transfer maliyetleri

%Merton H. MILLER ve Franco MODIGLIANI, “DividendPolicy, Growth, AndTheValuation
Of Shares”, TheJournal Of Business, Vol. 34, No. 4, October, (1961), s.411.
Harry De ANGELO ve Linda De ANGELO, “Thelrrelevance of the MM
IrrelevanceTheorem”, TheJournal Of Financial Economics, 79, (2006), 5.294.
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bulunmamaktadir. Son olarak da dagitilan ya da dagitilmamis karlarla veya 6denen kar
paylari ya da sermaye kazanglar1 arasinda herhangi bir vergi oran1 farki
bulunmamaktadir. Modigliani ve Miller’in “rasyonel yaklagim” ifadesiyle kabul ettikleri
varsayim ise yatirimeilarin her zaman daha yiiksek kazanci tercih edecegidir. Yazarlarin
makalesine gore yatirimeilar i¢in nakit kazanglari ya da sermaye kazanglari arasinda
higbir fark bulunmamaktadir. Kar Payi ilisiksizlik Yaklasimi’nin son varsayimi ise “tam
kesinlik” varsayimidir. Makalede sirkete yatirim yapan yatirimcilarin sirketin biitlin
gelecek yatirnm programini ve gelecekte elde edecegi tiim karlar1 tam olarak bilmesi ve
emin olmast tam kesinlik olarak degerlendirilmistir. Modigliani ve Miller‘m bu
varsayimda bulunmasinin nedeni analizin bu noktasinda hisse senetleri ya da bonolar
arasinda se¢im yapmak zorunda kalmayip ikisini de tek bir finansal enstriiman olarak

degerlendirerek analizi kolaylastlrmaktlr.28

Kar Payi
Getirisi
D,/P (%)

915

/ ks=D\/Pp+g= Sabit

%10

Buiytime
| -
= Orani g (%)

%5 9010 9015

Sekil 1. Modigliani-Miller Teoremine Gore Kar Pay1 Getirisi, Biiyiime ve
Ozsermaye Arasindaki Iliski
Kaynak: TURKO, a.g.e., $.523-524.

% MILLER ve MODIGLIANI, a.g.m., 5.412.
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Kar Pay lisiksizlik Teorisi'ne gore kar dagitim politikasinin firma degerini
etkilemedigi goriisii Sekil 1°deki gibi de ifade edilebilmektedir. Sekilde fon kaynak
maliyeti sabittir ve %15 diizeyindedir. Grafigin egimi 45 derecedir ve bu durumda iki
degisken arasindaki bilesim farksizlik olusturmaktadir. Diger bir deyisle grafik
tizerindeki herhangi bir noktanin toplami1 %15 olacak ve hangi degiskenden ne kadar
eklenip cikarildiginin bir 6nemi kalmayacaktir. Hissedarlar ister tamamiyla %15’lik kar
pay1 getirisini talep edebilecegi gibi tamamiyla %15°lik ger¢eklesecek biiylime sonucu

olusacak %15’lik sermaye kazancin da talep edebileceklerdir.?

M-M yaklagimmin gegerli oldugu piyasalarda hisse senedi fiyatlari,
getirilerinin (kar payr kazanci ve sermaye kazancinin toplami) birbirlerine esit olacagi
sekilde olusur. Teorinin “rasyonel yaklasim” prensibi geregince yatirimcilar getirisi
diisiik olan hisse senedini satarak getirisi yiiksek olan hisse senedini alir. Bu nedenle
diisiik getirili hisse senedinin piyasa degeri satislar nedeniyle diiserken getirisi yiikselir.
Ayni sekilde diger yiiksek getirili hisse senedinin piyasa degeri alislar nedeniyle
yiikselirken hisse senedinin getirisi diiser. Iki hissenin de getirileri ayn1 oldugu zaman

birini satip digerini almak rasyonel bir yaklasim olmayacagi i¢in piyasa dengeye gelir.30

Kar pay1 ilisiksizlik teorisinin temel varsayimlarina gore, sirketlerin bir¢ok
pozitif net bugiinkii degere sahip projenin varligina ragmen kar payr 6demesi yapmalari
hissedarlarin getirisini etkilememektedir. Firmalar yaptiklar1 kar payr 6demelerini yeni
hisse senetleri ihra¢ ederek, hicbir ihra¢ maliyetine katlanmadan finanse

edebilmektedir.®*

Modigliani-Miller hipotezinin varsayimlari birgok g¢alismada sorgulanmuistir.
Modigliani ve Miller varsayimlarini ileri siirerken vergileri dikkate almamiglardir.
Sermaye kazanci ile kar payr dagitimi arasinda vergi orani farkliliginin olmadigi
durumlarda haklilik pay1 olsa da vergi olgusu ayni1 zamanda bir maliye politikas1 araci
oldugu i¢in oran farklili§i hep bulunmaktadir. Bu durum da yatirnmcilarin net

getirilerini etkilemektedir. Yatirimcilarin temel amaci her zaman refah diizeyini

®TURKO, a.g.e., 5. 523-524.

*9MILLER ve MODIGLIANI, a.g.m., 5.412-413.

*'Glen ARNOLD, Corporate Financial Management, Harlow: FT PrenticeHall, 2005,
s.1011-1012.
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yiikseltmek oldugu i¢in kar payr kazanci ile sermaye kazanci arasinda bir se¢im
yapmasi son derece dogal bir durumdur. Bunlara ek olarak asimetrik bilginin olmamasi
tam rekabet piyasalar1 i¢in gegerli olmaktadir. Ancak, piyasalar miikemmel olmayip
kusurlu oldugu igin sirket yoneticileri ile sirketle ilgilenen diger unsurlar arasinda ¢ikar

anlagmazliklar1 olabilmektedir.
2.2 Eldeki Kus Teorisi

Modigliani ve Miller’n “Kar Pay1 Ilisiksizligi Hipotezi” temettii konusunda
literatiirde yapilan ilk ¢aligmalardan birisi olmasina binaen finans cevrelerinde fazlaca
ses getirmistir. Hipotezi destekleyen bir¢ok finans uzmani ve akademisyen oldugu gibi
hipoteze karsi ciddi bir siiphe duyan ve kars1 hipotezlerde bulunan bir¢ok akademisyen
de mevcuttur. Myron Gordon ve John Lintner’in katkilartyla olusturduklar: “Eldeki Kus

Teorisi” , M-M Teorisine karsi olusturulan en {inlii teorilerden birisidir.

Myron Gordon ve John Lintner yayimladiklart makalelerinde, Modigliani ve
Miller’in savlarinin 6zii olan temettii politikasinin firmanin hisse senedi fiyatini hi¢bir
sekilde etkilemeyecegi fikrine kars1 temettii politikasinin firmanin hisse senedi fiyatini

etkileyecegi fikrini savunmuglardir.

Literatiire “Eldeki Kus Teorisi” adiyla gecen c¢alisma yatirimcilarin yakin
tarihte dagitilacak kar paylarinmi orta ve uzun vadede elde edilecek sermaye kazanglarina
ya da temettii kazanglarina tercih edecekleri one siiriilmiistiir. Teoride eldeki kus
metaforuyla kastedilen firmanin yapacag: temettii ddemesi olurken, daldaki kus olarak

kastedilen gelecekte elde edilecek temettii ya da sermaye kazanci olmaktadir.

Teorinin ana esansini olusturan olgu belirsizlik kavramidir. Gordon ve Lintner
gelecekte yapilacak bir temetti O0demesine karsin yakin gelecekte yapilacagi
kesinlesmis temettii 6demesinin daha az riskli oldugunu belirtmistir. Firma tarafindan
yapilacak kéar payr O6demesinin kesinlesmesiyle beraber yatirirmcinin da getirisi de
kesinlesmis olacaktir. Diger taraftan firma tarafindan alikonarak biiylime ve yatirimlarin
finansman1 i¢in ayrilan kérlarin sermaye kazanci olarak yatirimciya getiri saglamasi
firma tarafindan biiylime i¢in yapilan yatirimlarin basarisina, piyasa durumuna,

gelecekteki enflasyon orani ve benzerleri gibi bir ¢ok piyasa dinamigine gore
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degisebilmektedir. Bu sekilde alikonarak yeniden yatirilan fonlarin getirilerinin gelecek
donemlerde elde edilecek olmasi, kesinlesmis temettii 6demeleri gibi yakin gelecekte
elde edilecek nakit akimlarina gore yiiksek bir iskonto orani uygulanmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle temettii verimi yiiksek olan hisse senetlerinin fiyatlarinin
temettli verimi diisiik olan hisse senetlerinin fiyatlarina gore daha fazla yiikseldigi ifade

edilmektedir.”
Eldeki Kus Teorisi’nin varsayimlart asagidaki gibidir;

» Firmalar finansman kaynagi olarak sadece 0zsermayeyi kullanmaktadir. Diger
bir deyisle bor¢glanmamaktadir.

» Sirketin tek finansman kaynagi donem karidir. Diger finansman kaynaklar
uygun degildir.

> I¢ verim orani sabittir.

A\

Firmanin sermaye maliyeti sabit ve firmanin biiylime oranindan fazladir.

» Kurumlar vergisi bulunmamaktadir.®

Myron Gordon bu varsayimlar esliginde asagidaki formiilii gelistirmistir;

. Dy(1+g) D,

IO - -
r-g r-g

Vo= hisse senedi fiyatini,

Do = hisse bagina 6denen son kar pay1 tutarini,

g = sabit biiylime oranini,

I = yatirimcinin bekledigi minimum getiri oranini,

D;= dagitimi1 beklenen kér pay1 tutarimi ifade etmektedir.

2ARNOLD, a.g.e.,s.1019-1020.
¥Dogan KUTUKIZ, Finansal A¢idan Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitim Politikasi ve
Tiirkiye Uygulamasi, Doktora Tezi, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1997, s.57.
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Literatiirde “Gordon Biiyiime Modeli” adiyla da anilan bu modelle Myron
Gordon dagitimi beklenen kar payr tutarmin hisse senedinin fiyatini dogrudan
etkiledigini ortaya koymustur. Model dikkatli incelendiginde eger biiylime orani
yatirimeinin bekledigi minimum getiri oranindan fazlaysa (r < g) hisse fiyat1 negatif
cikmaktadir. Yani yatinmcilar kar paymnin dagitilmayarak sirket tarafindan
alikonulmasini tercih ederler. Ciinkii sirket yoneticileri karlar1 dagitmayarak
yatirnmcilardan daha iyi yonetmekte ve isletmeyi biiylitmektedir. Eger yatirimcinin
bekledigi getiri oran1 biiyiime oranindan biiyiik ise (r > g) karlarin dagitilmas1 yoniinde

bir beklentinin oldugu sdylenebilir.

1 TL'lik Kar Payi
Kazancinin Zaman Degeri

~

d

1TL'lik Sermaye
Kazancinin Zaman
Degeri

0TL

ZAMAN CiZELGESI

Sekil 2. Eldeki Kus Teorisine Gore 1 TL'lik Sermaye ve Kar Payr Kazanci
Arasidaki Deger Farki
Kaynak: http://financialmanagementpro.com/bird-in-hand-theory/ , (27/05/2019).

Sekil 2’de goriilebilecegi lizere Gordon ve Lintner’e gore yatirimcilar ve
hissedarlar, kar pay1 seklinde elde edilecek 1 birimlik temettii kazancini, olugsmasi
beklenen 1 birimlik sermaye kazancina tercih edecektir. Diisiik riskli yatirimer profilleri

alikoyulan dénem karlariyla finanse edilen yatirimlarla gelecekte elde edilebilecek
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sermaye kazanclarina karsilik her zaman cari donemde elde edilecek cari temettii

kazanglarini tercih edeceklerdir.®*
2.3 Vergi Tercihi Teorisi

M-M Teorisi ve Eldeki Kus Teorisi’nin ortak varsayimlarindan biri de iki
teorinin de vergileri yok saymasidir. Ancak reel piyasalarda vergi degiskeni
yatirnmcilarin verecegi kararlari etkileyen onemli olgulardan biridir. Bircok tilkede
yatirimcilarin elde ettigi sermaye kazanglarina ve temettii kazanglarina gesitli oranlarda
vergi uygulanmaktad1r.3SSermaye kazanglar1  ile  temettlii  kazanglarinin
vergilendirilmesinin farkli oldugu durumlarda yatirimcilar ve hissedarlar i¢in vergi
maliyeti farkliliklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Nakit temettli dagitiminin sermaye
kazanglarina kiyasla sirketlerin ortaklarina daha fazla vergi yiikii yiikledigi durumlarda

firmalar hisse geri alim1 yontemiyle temettii dagitimini tercih etmektedir. *

Vergi tercihi teorisinde yatirimcilar, sermaye kazanci ve temettii kazanci olarak
ayni getiriyi bekliyorsa ddenecek vergi agisindan hangi tiirde kazang daha yiiksek

getiriye sahip ise o kazang tiiriinii tercih etmektedir.’’

Sermaye kazanglarinin temettli kazanglarindan daha diisiik vergilendirildigi
durumlarda hissedar ve yatirimcilar daha az vergi 6deyerek net getirilerini daha ¢ok

arttirmak icin temettii kazanci yerine sermaye kazancini tercih ederler.

Sermaye kazanclar1 ile temettii kazanglarima farkli oranlarda vergi
uygulanmasinin  temel olarak iki nedeni bulunmaktadir. Oncelikle sermaye
kazanclarindan tahakkuk eden vergi hisselerin piyasada satilmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
Temettii kazanglarindan tahakkuk eden vergi ise kar payr dagitildigit anda

gerceklesmektedir. Paranin zaman degerini ve hisse senedi yatirimcili§inin uzun vadeli

*Eymen GUREL, Kar Dagitim Politikalarinin Etkinligi Ve iMKB Uygulamasi, Doktora
Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s.14.

% Tiirkiye 6zelinde 21 Mart 2018 tarihi itibariyle hisse senetlerinin Borsa istanbul’da alinip
satilmasiyla elde edilen sermaye kazanglarindan % 0 stopaj kesilmektedir. Ayni sekilde sirketlerin yaptig1
temettii 6demelerinden ise % 15 stopaj kesilmektedir. Ancak kanunda getirilen istisnayla GYO’larin
yaptig1 temettii ddemelerinden % O stopaj kesilmektedir.

% GUREL, a.g.e., s.15.

¥ Kent BAKER ve Gary POWELL, Understanding Financial Management: A Practical
Guide, Wiley-Blackwell,1st Edition, 2005, s.411.
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bir siire¢ oldugunu goz oniinde bulundurdugumuzda gelecekte 6denecek verginin simdi
O0denecek vergiden daha diisiik efektif maliyete sahip olacagi goriilmektedir. Bu nedenle
hisse senedi yatirimcilart i¢in elde edilen karlarin alikonmasi, yukarida agiklanan
nedenlerle vergi farklihi: olusturacagindan 6nem arz etmektedir. Ikinci olarak devlet,
sirketlerin kendi Ozsermayeleriyle finansman ihtiyaclarint karsilayip tasarruflari
arttirmak istiyorsa temettii kazanglarmma uygulanan vergileri arttirarak sermaye

birikimini destekleyebilmektedir.*®

Vergi uygulamalarina Tirkiye acisindan baktigimizda Gelir Vergisi
Kanunu’nun Gegici 67. Maddesi kapsaminda sermaye kazanglarina %0 oraninda stopaj
uygulandigini gérmekteyiz.ngér payr dagitimlarina uygulanan stopaj orani ise %15
olmaktadir. Ancak sirketlerden elde edilen kar payr kazancinin yarisi gelir vergisinden
istisna olup, kalan tutar vergiye tabi kazang olarak beyan edilecektir. Beyana tabi bagka
gelirlerin olmamasi halinde, 2018 yilinda elde edilen vergiye tabi gelir 34.000 TL’yi
astyor ise beyan edilmesi gerekmektedir.40 Yine istisna olarak menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin, gayrimenkul yatirnm ortakliklariin ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin kéar payr dagitimindan elde edilen kazanglara % 0 oraninda vergi kesintisi

uygul'clnmaktadlr.41

Ozetlemek gerekirse Vergi Tercihi Teorisi’ne gore sermaye kazanglarinin
zamanla efektif vergi maliyetinin temettii kazancina gére daha az olmasi yatirimcilara
avantaj sunmaktadir. Rasyonel yatirimcilar refah seviyelerini maksimize etmek icin

firmalarin kar pay1 dagitmak yerine isletme biinyesinde tutulmasini tercih etmektedir.*?

*Eugene F. BRIGHAM ve Louis C. GAPENSKI, Financial Management: Theoryand
Practice, Orlando: TheDrydenPress, 1994, s. 612-613.

¥ Gelir idaresi Bagkanhigi Miikellef Hizmetleri Daire Baskanhigi, G.V.K. Gegici 67 nci
Madde Uygulamasi ile ilgili Olarak Gergek Kisilere Yonelik Vergi Rehberi, Yayin No:214, Mart
20186, https://www.gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/beyannamerehberi/2016 _gecici67.pdf
,(28/05/2019), s. 6-7.

0 Gelir idaresi Baskanligi Miikellef Hizmetleri Daire Baskanligi, Menkul Sermaye iradi
Elde Eden Miikellefler ig:in Vergi Rehberi, Yayin No:304, Subat 2019,
https://www.qgib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/beyannamerehberi/2019 _menkulsermaye.pdf,
(28/05/2019), s.7-8.

“' Gelir Idaresi Baskanhig, Yatinm Fon ve Ortakliklarinda Vergi Uygulamalar,
https://www.qgib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/yayinlar/Yatirim_fon_ortakliklarinda_vergileme_rehb
eri.pdf ,(28/05/2019), s.1-14.

2 Van James HORNE ve John M. WACHOWICZ, Fundamentals Of Financial
Management, 11th Edition, UpperSaddleRiver N.J. : PrenticeHall, 2001, 5.494.
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2.4 Walter Kar Dagitim Politikas1 Modeli

Firmalarin kar payr dagitim politikalarina yonelik yapilan ¢alismalardan bir
digeri de 1956 yilinda James E. Walter tarafindan kaleme alinan “Temettii Politikalar1
ve Adi Hisse Senedi Fiyatlar1” adli ¢aligmadir. Walter bu calismasinda gelistirdigi
formiille firmanin kar dagitim politikasinin firma degerini ve hisselerin piyasa
fiyatlarinm etkiledigini ifade etmistir. Modelin temel bilesenleri temettii ddemeleri, sirket
kazanglari, getiri oran1 ve piyasa iskonto oranidir. Temetii 6demeleri, sirket kazanglar
ve getiri orani hisselerin piyasa fiyatiyla dogru orantiliyken piyasa iskonto orani ters

orantil1 olmaktadir.®®

Walter Modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir;

_T+§(K—T)

r
F = Hissenin piyasa fiyatini,
T = Hisse basina kar pay1 tutarini,
K = Hisse basina elde edilen kazanci,
g = Getiri oranini,
r = Piyasa iskonto oranini ifade etmektedir.
Walter Modeli’nin varsayimlari ise su sekildedir:

e Firma biitiin yatirimlarin1 sadece elde ettigi karlarla finanse etmektedir.

e Getiri orani ( g ) ve piyasa iskonto orani ( ' ) sabit kalmaktadir.

e Firmanin elde ettigi karlar ya temettii olarak dagitilir ya da alikoyularak
yatirimlar finanse edilir.

e Baslangicta elde edilen karlar ve dagitilan temettiiler hi¢cbir zaman degismez.

**Sheeba KAPIL, Financial Management, 1st Edition, PearsonEducation, 2011, 5.318.
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e Firmanin yasam siiresi ya ¢ok uzundur ya sonsuzdur.**

Bu modelde kar dagitim kararlarinin verilmesinde firsat maliyetlerinin etkili
oldugu belirtilmektedir. Finansman kararlarinin bir uzantis1 olan kar dagitim politikasi
dogrusal olarak hissenin piyasa fiyatin1 da etkilemektedir. Yatirimlar i¢in ihtiyag
duyulan finansman miktar1 belirlendikten sonra bu finansman ihtiyaci igsel kaynaklarla
kargilanir. Yatirimlar finanse edildikten sonra artan ve ihtiyag duyulmayan fonlar

temettii olarak dagitilabilmektedir.*

Formiilden de acik¢a goriilebilecegi gibi kar payr dagitimi karar1 firmanin
yatirnmlarinin getiri oran1 ( g ) ve piyasa iskonto orani ( r ) arasindaki iliskiye gore
belirlenmektedir. Eger firmanin yapacagi yatirimlarin getiri oranit piyasa iskonto
oranindan daha biiylikse ( g > r ) firma temettii dagitmayarak kaynaklariyla karl
yatinm firsatlarin1 finanse etmelidir. Bdylece hissenin piyasa degeri de ylikselmis
olacaktir. Eger firmanin sahip oldugu yatirnm firsatlarinin getirisi piyasa iskonto
oranindan kiigiik ise ( g < r ) firmanin yatirimlarinin getirisi hissedarlarin beklentilerini
karsilamayacag1 icin kar payr dagitimi1 yapilmas: daha uygun olacaktir. Son olarak
yatirimlarin getiri oran1 sermaye maliyetine esit olursa ( g = r ) firmanin temettii dagitip

dagitmamasi hisse senedinin piyasa degerine bir etkide bulunrnayacaktur.46

Sonug olarak Walter Modeli, firmalarin sahip oldugu karli yatirnm olanaklar
ve bu olanaklarin firsat maliyetleri arasinda bir tercih teorisidir. Basitce ifade etmek
gerekirse firsat maliyetlerinden daha iyi bir getiriye sahip yatirim firsati varsa firma
temettii dagitmayip bu yatirim firsatin1 finanse etmelidir. Aksi durumda ise temettii
dagitimi yaparak hissedarlarin piyasadaki daha yiiksek getiriye sahip yatirim
firsatlarindan yararlanmasi saglanmalidir. Sade ve anlasilir bir mantik iceren modele
bagh kar dagitim politikasi belirlemek sirket yoneticilerini ve hissedarlari her zaman

arzu edilen sonuglara gétiirmeyebilir. Ciinkii hisse senetlerinin piyasa degerini etkileyen

“ KAPIL, a.g.e. , 5.318.

*Richard PIKE ve Bill Neale.,Corporate Finance andInvestment: Decisionsand

Strategies, FT PrenticeHall, Harlow, 2003, s.636.

6 Ali CEYLAN, Isletmelerde Finansal Yonetim, 8. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2003, s.240.
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temettli dagitimlart diginda sektor gelisimi, likidite durumu gibi bir¢ok degisken de

bulunmaktadir.*’
2.5 Temsil Maliyeti Yaklasinm

Borsalarda halka agik olarak islem goren sirketler icin ¢ farkli c¢ikar
grubundan sz edilebilir. Bunlar hissedarlar, yoneticiler ve sirketin yatirimlart igin
finansman saglayan fon saglayicilaridir. Hissedarlar sirketin sahipleridirler ve sirket
araciligiyla refah seviyelerini maksimum seviyeye cikarmayi amaclarlar. Bu sebeple
sirketin faaliyetlerinden temettii kazanci ve/veya sermaye kazanci elde etmeyi beklerler.
Bu beklentilerini karsilamasi igin sirket yoneticilerini segerek kendi adlarma sirketi
yonetmeleri i¢in vekalet verirler. Sirket yoneticilerinin yegane amaci firma degerini
maksimize etmektedir. Bu amaglarimi gergeklestirmek icin bir ¢ok siireci gdzden
gecirip, finansman kararlari vermek zorundadirlar. Fon saglayicilar1 ise, sirket
yoneticilerinin firma degerini maksimize etme amacini ger¢eklestirmek i¢in verdikleri

yatirim kararlarina, finansman saglayan taraftir.*®

Hissedarlarin, yoneticilerin ve fon saglayicilarin ¢ikarlariin uyusmamasi
temsil maliyeti sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Hissedarlar, daha yiiksek temettii
kazanci elde etmek amaciyla, sirket yoneticilerine baski kurarak firmaya deger katacak
bir ¢ok pozitif net bugiinkii degerli projenin dikkate alinmamasina neden olup, sirket
yoneticilerinin nihai amaci olan sirket degerini maksimize etme hedefini baltalayabilir.
Buna karsilik sirket yoneticileri de sirket varliklarini kendi mal varliklarina katarak,
kendi hisselerini arttirmak suretiyle hissedarlarin getirilerini azaltarak, yiiksek maas
O0demesi yaparak ve hakimiyet alanim1 genisletmek icin diisiik karli yiiksek riskli
projeleri uygulayarak hissedar gelirlerini diisiirebilirler. Ote yandan sagladigi fon
imkaniyla tatmin edici bir faiz getirisi ve saglanan fonun giivenli bir sekilde geri
O0denmesini bekleyen fon saglayicilarinin da ¢ikarlar saglanan fonlarin yatirimlarda
degerlendirilmek yerine hissedarlara temettii olarak dagitilmasiyla, ya da yoneticilere

prim 6demeleri, yan haklar saglanmasi, yliksek riskli basarisiz yatirimlara girisilmesi

“" CEYLAN, a.g.e., s. 230-231.
“8 E.F. FAMA ve Michael C. JENSEN, “Agency Problems And Residual Claims”, Journal Of
Law And Economics, Haziran 1983, s. 327 — 348.
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gibi durumlarla catigsarak hissedarlar ve yoneticilerle arasinda bir temsil maliyeti sorunu

dogmasi olasidir.*®

Ozetlemek gerekirse temsil maliyetini ortaya c¢ikaran nedenler, asimetrik
bilginin varligi, yliksek riski ve getirisi olan projelerin uygulanmasi, yoneticilerin

6ngordigii miktardan daha fazla harcama yapilmasi olarak siralanabilir. >

Temsil maliyeti yaklasimina gore kar dagitim politikasi katlanilan bu maliyetin
artirthip azaltilmasinda kullanilan bir aractir. Sirket yonetimi kéarlar1 alikoyarak
yatirimlar1 daha diisiik maliyetli kaynaklarla finanse etme suretiyle gelecekte olusacak
serbest nakit akislarin1 ve ekonomik karlart maksimize etmeye calisir. Hissedarlar ise
daha kisa vadeli diisiiniirler ve yatirimlarinin meyvesini bir an 6nce toplamak isterler.
Bu noktada hissedarlar ile sirket yoneticileri arasinda olusan ¢ikar uyusmazliginin
nedenleri sermayedarlarin beklentisini asan harcamalar ve yiiksek riskli diistik getirili
genisleme stratejileridir. Bu problemin ortadan kaldirilmasi kar dagitim politikasinin
etkin kullanilarak sirket biinyesinde yoneticilerin kontroliindeki nakit miktarinin
azaltilmasiyla miimkiin olmaktadir. Hissedarlara yapilan kar payr ddemeleriyle sirket

biinyesindeki nakit miktar azaltilarak temsil maliyetlerinden kaginilir.”*

Hissedarlar ile fon saglayicilar arasinda cikarlarin catismasina kar dagitim
politikas1 neden olabilmektedir. Saglanan fonlarin karli yatirnm portfoylerinin
finansmaninda kullanilmayarak asir1 ve beklenmeyen temettii 6demeleri fon saglayicilar
icin kredi riskini arttirirken gelecek beklentilerinin de bozulmasina neden olabilir. Bu
nedenle firmaya fon saglayanlar acisindan kar payir 6demelerinin sinirlandirilmasi

bliylik 6nem tagimaktadir.>?

Temsil maliyeti yaklagimina gore hisse geri alim yontemiyle yapilan kar pay1

O0demeleri de hissedarlar, yoneticiler ve fon saglayicilar arasinda ¢ikar uyusmazligina

* Anthony SAUNDERS ve Marcia Millon CORNETT, Financial Institutions Management:
A Risk Management Approach, 5th Edition, New York: McGraw Hill International Edition, 2006, s. 6
-14.

% George M. FRANKFURTER, Bob G. WOOD ve James WANSLEY, Dividend Policy:
Theory And Practice, London: Academic Press Inc., 2003, s. 100.

*! Franklin ALLEN ve Roni MICHAELY, “Payout Policy”, Handbook of the Economics of
Finance, Wharton Financial Institutions Center, April 2003, 5.62 — 65.

* FRANKFURTER, WOOD ve WANSLYE, a.g.e., s. 101.
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neden olmaktadir. Hisse geri alim yoluyla azaltilan sirket biinyesindeki nakit tutarlari
hem bor¢ verenler igin kredi riskini arttirirken hem de savurgan ve verimsiz

yoneticilerin etkinligini azaltmaktadir.”®
2.6 Sinyalleme Hipotezi

Yasadigimiz diinyada finans piyasalar1 miilkemmel degildir. Her ne kadar
teknolojik imkanlar gelismis olsa da finans piyasalarindaki asimetrik bilgi sorunu
ortadan kaldirilamamistir. Bu sorunun azaltilmasina yonelik gelistirilen teorilerinden
birisi de sinyalleme hipotezidir. Basit manada ifade etmek gerekirse sirket yoneticileri
aldiklar1 kar dagitim politikast kararlariyla hissedarlara ve piyasalara gelecekteki kar
beklentileriyle sinyaller verirler. Eger sirket yoneticileri dagitilan kar paylarini
arttirtyorsa hipoteze gore bu karar piyasa katilimcilart tarafindan, sirketin islerinin
yolunda gittigi ve sirket yoneticilerinin gelecekte olusacak ekonomik karlarin artacagi
beklentisine sahip oldugu seklinde yorumlanir. Tam tersi bir durum olan dagitilan kar
paylar1 tutarlarinin azaltilmasi ya da hi¢ verilmemesi durumu da sirketin islerinin
bozulmaya basladigt ve sirket yoneticilerinin gelecekte karsilasilmast muhtemel

zararlara kars1 hazirlandig1 seklinde yorumlanabilir.>

Asimetrik bilgi hipotezi de sinyalleme hipotezini destekleyen argiimanlar
sunmaktadir. Asimetrik bilgi hipotezinde sirket yoneticileri firmanin karlari, finansal
durumu ve gelecek beklentileri konusunda sirket disindaki yatirimcilara gore daha ¢ok
bilgi sahibidirler. Bu sebeple yatirimeilarin temettii dagitimi  duyurularmi da
yoneticilerin bir nevi sirket hakkinda kamuyu bilgilendirmesi olarak algilayip,

cikarimlarda bulunmalari son derece dogaldlr.55

Ozetle, sirket yonetimi kar pay1 politikas yardimiyla piyasa haber niteliginde
sinyaller gondermektedir. Finans piyasalarinin miikemmel olmayis1 ve asimetrik bilgi
nedeniyle sirket yoneticilerinin firma hakkinda kendilerinden daha fazla ve daha

ayrintili  bilgi sahibi oldugunu varsayan yatirimcilar, sinyalin niteligine gore

%% Stephen A. ROSS, Randolph W. WESTERFIELD ve Jeffrey JAFFE, Corporate Finance,
7th Edition, New York: McGraw Hill International Edition, 2005, s. 519.

* Dave E. ALLEN ve Veronica S. RACHIM, “Dividend Initiations And Asymmetric
Information”, The Financial Review, 38, 2003, s. 356.

* BOLAK, a.g.e., s. 266.

27



beklentilerini gilincelleyerek sirketin hisse senedinin piyasa fiyatini pozitif ya da negatif

olarak etkilemektedir.>®
2.7 Artik Kar Dagitina Yaklasim

Sirketler mali donemin bitmesiyle beraber gelecek donemi planlayarak genel
kurullarina hazirlanmaya baglarlar. Kar payr dagitimi kararlar1 genel kurul tarafindan
hissedarlarin oylariyla uygulamaya koyulmaktadir. Bunun Oncesinde ise sirketin
yonetim kurulunun kar dagitimi teklifinde bulunmasi gerekmektedir. Artik Kar
Dagitim1 Yaklasimi’na gore sirket yoneticileri, sirket net igletme sermayesi, borg
O0demeleri, yatirimlar gibi firma icin gerekli olan finansman kaynagini firmanin dénem
sonunda elde ettigi net karindan ayirip alikoyduktan sonra kalan miktar1 hissedarlara
dagitmaya teklif etmektedir. Diger bir degisle firmanin nakit dengesi i¢in gerekli olan

dénem karinmn alikonularak, artik kdrin dagitilmasidir.”’

Yoneticilerin artik kar dagitimi politikasini olustururken izledigi adimlar

asagidaki gibidir;

e Agirlikli fonlama maliyetini belirleyerek yatirim firsatlarin1 degerlendirmek,
degerlendirilen ve yatirim yapilmasi planlanan portfoyiin biit¢esini belirlemek.

e Olusturulan biitgenin fonlanmasinin saglanmast igin gerekli olan nakit
akimlarinin hesaplanarak gerekli finansman tutarinin belirlenmesi.

e QGerekli finansman tutarini, fonlama maliyetlerini azaltmak amaciyla miimkiin
oldugu kadar ge¢gmis donem karlarindan olusturmak.

e Olusturulan biitge kompozisyonundan daha fazla kar wvarsa, artik kan

hissedarlara dagitmak.>®

Artik Kar Dagitimi Yaklasimi’nda alternatif yatirnm seceneklerinin getirileri
onem arz etmektedir. Eger optimal yatinm sepetinin getirisi diger alternatif

seceneklerden daha yiiksekse yoOneticiler temettii dagitmak yerine bu yatirimlar

% Osman OKKA, a.g.m., s. 552.

%" Stephen A. ROSS, R.W. WESTERFIELD ve B.D. JORDAN, Fundamentals Of Corporate
Finance, 4th Ed., Boston: Irwin/McGraw-Hill, 1998, s. 516.

*® Lawrence J. GITMAN, Principals Of Managerial Finance, 10th Ed., Addison Wesley,
2002, s. 562.
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fonlamay1 tercih etmektedir. Yatirim sepeti fonlandiktan sonra geriye optimal bir
yatinnm firsati kalmayacagi igin yapilacak en rasyonel hareket kalan kar tutarinin

hissedarlara dagltllma51d1r.59

Artik kar dagitimi uygulamasinin en temel nedeni ihtiya¢ duyulan fonlar i¢in
herhangi bir hisse senedi ya da tahvil ihrac1 yapilmayarak komisyon, iiyelik ticretleri
gibi islem maliyetlerinden kaginilmasidir. Buna ek olarak herhangi bir yeni hisse senedi
thract yapilmayarak mevcut hissedarlara yeni bir yatirim maliyeti olusturulmamasidir.
Bu sekilde yatirnmlarin fonlanmasi i¢in yapilacak sermaye artirimina katilamayacak
hissedarlarin mevcut oy haklari oran1t da korunmus olacaktir. Uygulamanin diger bir
amaci ise yatirim yapilan karl portfoy araciligiyla firmanin hizli ve yiiksek oranda
biliylimesinin saglanmasidir. Bu sayede gelecekteki nakit akislar biiyiliyerek hissedarlar
daha fazla kar payr elde edebilecektir. Son olarak kar payr dagitimlart sonucu
katlanilmasi1 gereken verginin olusturacagi maliyetten kaginmak isteyen yatirimcilar igin

bu yaklagim digerlerine gore daha cazip olabilmektedir.®

Bu yaklasimin dezavantaj1 ise dagitilan temettii tutarlarinin her dénem farkl
olmasidir. Sinyalleme teorisinde de bahsedildigi gibi yatirimcilar diizenli ve artan
tutardaki temettii dagitimlarini tercih etmektedir. Diizensiz sekilde dagitilan temettiiler
yatirnmcilarin ~ beklentilerini  olusturmasimi  zorlastirarak  firmaya olan talebi

diisﬁrebilecektir.61
2.8 Yasam Dongiisii Teorisi

Temettli bilmecesine yonelik yapilan ¢calismalardan en yenisi ve aragtirmacilar
tarafindan en tutarlilarindan biri olarak kabul edilen Yasam Dongilisii Teorisi ilk kez

Eugene F. Fama ve Kenneth R. French tarafindan 2001 yilinda kaleme alinan

* pIKE ve NEALE, a.g.e., s. 636.

%0 ROSS, WESTERFIELD ve JORDAN, a.g.e., s. 380.

" Mehmet PEKKAYA, “Kér Dagitimmin Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30 Endeks
Hisselerine Bir Analiz”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 4, 2006, s. 193.
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“Kaybolan temettiiler: degisen firma karakteristikleri ya da diisen temettii ddeme

egilimi?” adli calismayla literatiirdeki yerini almistir.®?

Fama ve French yayimladiklar1 ¢alismalarinda 1926 — 1999 yillar1 arasinda,
1972 yilindan sonraki doneme daha bir Ozel ilgi gostererek, NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta iglem goren firmalar1 incelemislerdir. Yapilan incelemeler neticesinde
temettii dagitan firmalarin ylizdesinde 6zellikle 1978 yilindan sonra keskin diisiisler
oldugunu fark etmislerdir. 1973 yilinda s6z konusu borsalarda islem goéren finans ve
hizmet sektoriinden olmayan halka acik sirketlerin % 52,8’1 temettii dagitmaktadir.
Temettii dagitan firmalarin yiizdesi 1978 yilinda tavan yaparak % 66,5’e ¢ikmistir. Bu
yildan sonra temettii dagitan sirketlerin yiizdesi amansizca diiserek 1999 yilinda
%20,8’e kadar gerilemistir. Bu keskin diisiis arastirmacilarimizin dikkatini ¢ekmis ve

asagidaki li¢ soruya cevap aramalarina neden olmustur:

e Temettli 6deyen sirketlerin karakteristik 6zellikleri nelerdir?

e Temettii 6deyen firmalarin sayisindaki bu yiizdesel diisiis, zamanla bu
karakteristik 6zelliklere sahip daha az sirket kalmasindan dolayr mi1 ?

e Temettli ddeyen firmalarin sayisindaki bu ylizdesel diisiis, temettii 6deyen
sitketlerin karakteristigine sahip sirketlerin temettii dagitmamay1 tercih

etmesinden dolay1 m1?%

Temettli 6deyen firmalarin karakteristik 6zelliklerini belirlemeye c¢alisan Fama
ve French, caligmalarinda kullandiklar1 logit regresyonlar1 ve 6zet istatistik degerleriyle
tic karakteristik Ozelligin temettii dagitma kararlarinda etkili oldugunu saptamistir.
Bunlar karlhilik, yatirnm firsatlar1 ve biiytikliiktiir. Biiyiik firmalarin ve karli firmalarin
biiyiik bir ¢ogunlugu temettii 6demesinde bulunurken, yatirimlart fazla olan firmalar
temettii dagitma fikrine daha az yanagmaktadir. Temettii 6deyen sirketler 6demeyenlere
gore daha yiliksek karlhilik oranma sahip olurken, temettii 6demeyen sirketler de daha
saglam biiylime firsatlarina sahip olmaktadir. Temettii Odeyen sirketlerin yatirim

tutarlar1 kazanglarindan daha diisiik oranda olurken, temettii 6demeyen sirketlerin

%2 Eugene F. FAMA ve Kenneth R. FRENCH, “Disappearing Dividends: Changing Firm
Characteristics Or Lower Propensity To Pay?”, Journal Of Financial Economics, 60, 2001, s. 3 —43.
% FAMA ve FRENCH, a.g.m., s.4.
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yatirim tutarlan girketlerin kazanglarin1 fazlasiyla agarak dis kaynak teminini zorunlu
hale getirmektedir. Ote yandan temettii ddemeyen sirketlerin daha yiiksek oranda
yatirim yaptigi, daha fazla arastirma ve gelistirme faaliyetinde bulundugu ve temettii
Odeyen firmalardan daha yiliksek PD / DD oranlarina sahip olduklari tespit edilmistir.
Son olarak temettii 6deyen sirketlerin 6demeyen sirketlerden 10 kat daha biiyilik oldugu

sonucuna Varllmlstlr.64

Yukarida bahsedilen biitiin bu bulgularla Yasam Donglisii Teorisi’nin ana
hatlar1 ortaya ¢ikmistir. Teorinin temel One siirdiigii fikir sirketlerin yasam dongiisiinde
bulundugu asamanin kar payr dagitim politikalarinda etkili oldugudur. Yasam
dongiisiiniin biiylime asamasinda olan sirketler kiiclik, zayif nakit akisina sahip, diisiik
karliligt olan, kendine pazarda yer edinmeye c¢alisan ancak yiiksek biiyiime
potansiyeline ve karli yatinm firsatlarina sahip sirketlerdir. Karli yatirim firsatlarii
degerlendirmek i¢in finansman gereksinimine ihtiya¢ duyan bu sirketler elde ettikleri
karlar1 sirket bilinyesinde alikoyarak bu gereksinimlerini karsilamaya calisirlar. Eger
biliylime asamasindaki sirketler donem sonunda elde ettikleri karlar1 sirket biinyesinde
alikoymayip hissedarlarina dagitma yolunu segerlerse bu durumda yatirimlar: finanse
etmek icin ihtiyag duyduklar1 finansmani dis kaynaklardan temin etmek zorunda

kalirlar.®®

Yasam dongiisiiniin biiyiime asamasinda bulunan sirketler bir 6nceki paragrafta
bahsedilen finansman ihtiyaclarini karsilamak i¢in yeni hisse senedi ihra¢ etme yoluna
gidebilir. Bu durumda sirket ihra¢ maliyetlerine katlanmak zorunda kalir. Ayn1 zamanda
ihraca katilmayan ya da katilamayan hissedarlarin sirketteki hisse oranlar1 azalacagi igin
sirket yonetimindeki etkinlikleri (genel kuruldaki oy giicii) azalacaktir. Bu durum sirket
sahiplerinin girket yoneticilerinin yetkinliklerini sorgulamalarina neden olabilir. Mevcut
sermayedarlarin ihraca katilmasi ise rasyonel bir davranis olmayacaktir. Ciinkii hem
temettii dagitimiyla hissedarlar vergi maliyetine katlanacak hem de ihraca katilarak

thra¢ maliyetine katlanmak zorunda kalacaklardir.

* FAMA ve FRENCH, a.g.m., s.4.

% Harry DEANGELO, Linda DEANGELO ve Rene M. STULZ, “Dividend Policy And The
Earned/Contributed Capital Mix: A Test Of Life-Cycle Theory”, Journal Of Financial Economics, 81,
2006, 5.227 — 254.
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Biiyiime asamasinda bulunan sirketler tahvil ihrag etme yoluna giderse bu sefer
de yiiksek risk primlerine katlanmak zorunda kalacaklardir. Yatirimcilar mevcut
karlarim1 hissedarlarina dagitip ihtiyag duyulan finansmani karsilamak i¢in tahvil
piyasalarina basvuran sirketleri riskli goriirler ve sirketlerden girdikleri riske degecek
oranda bir risk primi talep ederler. Sirketler tahvil piyasasina yonelmek yerine
bankalardan finansman ihtiyacini karsilamaya calisirsa bu sefer daha yiiksek kredi

maliyetlerine katlanmak zorunda kalir.

Yukarida da agiklandigi lizere yasam dongiisiiniin biiyiime asamasinda bulunan
sirketlerin elde ettikleri karlar1 da hissedarlarina dagitarak olusan ekstra finansman
acigin1 dis kaynaktan temin etme yoluna gitmesi sermaye maliyetlerinin yiikselmesiyle
sonuclanir. Bu sebeple s6z konusu sirketlerin kar dagitimi yapmasi yerine karlari

alikoymasi rasyonel bir beklentidir.

Yasam dongilistiniin olgunluk asamasinda bulunan sirketler ise ytliksek karliliga,
diisiik bliylime oranlarina, yiliksek nakit oranlarina sahip fakat cazip, karli yatirim
firsatlarina sahip olmayan biiyiik sirketlerdir. Bu sirketler belli bir pazar payina ulagmis
sirketlerdir. Pazardaki konumlarin1 korumak i¢in elde ettikleri donem karlarindan daha
diisiik tutarlarda yenileme ve verimlilik harcamalar1 yeterlidir. Bu sirketlerde biiylime
ve bilyiime beklentileri simirlidir. Dolayistyla yatirimcilar ve hissedarlar yatirimlarinin
karsiligin1 alma noktasinda daha yiliksek beklentilere sahiptirler. Yasam Dongiisii
Teorisi lizerine yapilan simiilasyon calismalar1 gostermistir ki koklii sirketler hig
temettii dagitmamis olsalardi bu sirketlerin nakit bakiyeleri devasa olurdu ve sirket

borglar1 6nemsiz diizeyde kalird.®

Ozetle Yasam Dongiisii Teorisi'ne gore yasam dongiilerinin biiyiime
asamasinda bulunan sirketler bir ¢ok karli yatirim firsatiyla karsilasacagindan ve bu
firsatlar1 finanse etmede yeterli kaynaklari bulunmadigindan elde ettikleri donem
karlarimi dagitmayarak yatirimlarini finanse etmekte kullandiklar1 finansman karisimina
dahil etmektedirler. Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda bulunan sirketler ise
zamanla sahip olduklar yiiksek karliliklar: araciligiyla elde ettikleri nakit yaratma giicii

karh yatirim firsatlar1 bulabilme yeteneklerini gegmektedir. Bu sebeple firmanin sahip

® DEANGELO, DEANGELO ve STULZ, a.g.m., 5.227 — 228.
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oldugu serbest nakit akislarin1 kar payr seklinde hissedarlarina dagitmasi en ideal

secenek olmaktadir.®’

Diger bir deyisle sirketler biliylime asamasindayken indirgenmis nakit
akimlariyla net bugiin ki degeri yiiksek pozitif olan bir ¢cok projeye sahip olabilir. Bu
nedenle yiiksek ekonomik kar elde ederlerken, sermaye harcamalar1 yiiksek, serbest
nakit akiglar1 diisiik ve diizensiz olmakta ve karlarinda artis goriilmektedir. Firma
bliylimeye devam ettikge sektore yeni sirketler girecek, yeni giren sirketler firmanin
pazar paymndan bir miktar alarak sirketin ekonomik karimi diisiirecektir. Bu noktada
sirketin yatirim firsatlari, biiylime orani, sermaye harcamalar1 diismeye, serbest nakit
akislar1 ise yiikselmeye baslayacaktir. Sonugta sirket, yatirimlarindan elde ettigi kar
sermaye maliyetine yakin olan ve serbest nakit akislarinin yiiksek oldugu olgunluk
evresine girecektir. Bu nedenle olgunluk evresinde olan sirketler fazla olan bu nakit

akislarini kar payi olarak ortaklarina dagitma egiliminde olacaktir.®®

Yasam Dongiisii  Teorisi ile Walter Modeli arasinda benzerlikler
bulunmaktadir. Yasam dongiisiiniin biiylime agsamasinda olan sirketler net bugiin ki
degeri pozitif olan yatirim firsatlarina sahip olacaktir. Diger bir deyisle firsatlarin getiri
orani ( g ) piyasa iskonto oranindan ( r ) biiyiik olacaktir. Bu noktada her Walter Modeli
hem de Yasam Donglisti Teorisi karlarin sirket biinyesinde alikonularak yatirimlarin

finanse edilmesini gerektigini belirtmektedir.

Yasam Dongiisii Teorisi sirketlerin finansman ihtiyaclari ve bu ihtiyaglarini
karsilarken katlandiklar1 maliyetlerin dogrusal orani iizerine kurulmus bir teoridir.
Dagitilmayip sirket biinyesinde alikoyularak yatirimlarin finansmaninda kullanilan
karlarm en biiylik getirisi ihrag maliyetlerinden elde edilen tasarruflardir. Bu noktada
karlarin alikoyulup dagitilmamasindan dolayr sermayedarlarin katlandiklar1 maliyetler
ise temsil maliyetleridir. Yatirimlarin finansmani i¢in ihtiyag duyulan fon ihtiyaci

azaldikca serbest nakit akislar1 artacaktir. Yatirimlar i¢in duyulan finansman ihtiyaci

¢ Laarni T. BULAN ve Narayanan SUBRAMANIAN, “The Firm Life Cycle Theory Of
Dividends”, Dividends And Dividend Policy by H. Kent Baker, Chapter 12, Wiley, 1st Edition, 4
Mayis 2009, s. 201

% Gustavo GRULLON, Roni MICHAELY ve Bhaskaran SWAMINATHAN, “Are Dividend
Changes a Sign of Firm Maturity?”, The Journal of Business, Vol. 75, No. 3, Temmuz 2002, s.422.
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sirket karlarindan daha az oldugu noktada sirketin katlandig1 tek maliyet piyasa iskonto
orani olacaktir. Temsil maliyetlerinin etkisiyle ihtiya¢ fazlast durumuna diisen karlarin
dagitilmas1 noktasinda sirket yonetimleri kar dagitim politikasin1 gézden gecirerek kar

dagitim kararlar alacaklardir.®®

Literatiir incelendiginde yasam dongiisii teorisinin test edilmesine yonelik bir
cok ¢alisma yapilmis ve yapilan bu ¢alismalarin ¢ogunun sonucunda teoriyi destekleyen

sonuclar elde edilmistir.

Boliimiin basinda bahsedildigi gibi Fama ve French’in 2001 yilinda yaptigi
calismayla NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda 1926 — 1999 yillar arasinda islem
gdren sirketlerin kir payr dagitim politikas1 incelenmistir. Incelemenin sonucunda kar
payt dagitimi yapan sirketlerin yapmayanlara goére aktif biiyiikliigiiniin ve piyasa
kapitalizasyonunun daha yliksek oldugu, karliliginin daha yiiksek oldugu ve yeterli
diizeyde birikmis karlarmin oldugu gozlemlenmistir. Kar payr dagitimi yapmayan

sirketlerin ise kiigiik ve karlilig1 diisiik sirketler oldugu ortaya (;1km1§t1r.70

Grullon, Michaely ve Swaminathan’in 2002 yilinda, 1967 — 1993 yillan
arasinda NYSE ve AMEX borsalarinda islem goren sirketlerle yaptigi ¢alismada kar
payr dagitim kararlarin1 etkileyen faktorleri incelemisler ve elde ettikleri sonuglar
Yasam Dongiisii Teorisi’yle uyumlu olmustur. Calismalarinda “Olgunluk Hipotezi (
Maturity Hypothesis)” adin1 verdikleri agiklamalariyla biiyiime asamasindan olgunluk
asamasina ge¢mis sirketleri artan temettii tutarlar1 agisindan mercek altina almiglardir.
Arastirmacilara gore artan tutarlardaki temettii 6demeleri daralan karli yatirim
portfoyiinii, diisen sistematik riski, diisiik aktif karliligin1 ve diisen kar biiylimesini

temsil eden sinyallerdir.”

Harry DeAngelo, Linda DeAngelo ve Rene M. Stulz 2006 yilinda
yayimladiklar1 c¢aligmalarinda 1973 — 2003 yillarn arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren halka acik endiistri sirketlerini kullanmislardir. Arastirmacilar

sirketlerin yasam dongiisiinde bulundugu asamay1 temsil eden degisken olarak birikmis

% DEANGELO, DEANGELO ve STULZ, a.g.m., s. 228 — 229.
" EAMA ve FRENCH, a.g.m., s. 3 — 42.
™ GRULLON, MICHAELY ve SWAMINATHAN, a.g.m., s. 387 — 424,
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karlarin toplam 6zsermayeye oranini kullanmislardir. Caligmalarinin sonucunda yasam

dongiisii teorisini destekleyen sonuglar bulmuslardir.”

Laarni T. Bulan ve Narayanan Subramanian ise 2009 yilinda H. Kent Baker
tarafindan derlenen Dividends And Dividend Policy adli kitapta yayimladiklari
calismalarinda Yasam Dongiisii Teorisi agisindan diinyaca {inlii yazilim sirketi olan
Microsoft’un halka arz edildikten 17 yil sonraki temettii dagitimi kararin1 vaka analizi
olarak ele almistir. Caligmalarinin sonucunda Yasam Donglisii Teorisi’yle uyumlu

ciktilar elde e‘[mislerdir.73

(13

Denis ve Osobov’un “ Sirketler neden temettii 6der? Kar payr politikasinin
belirleyicilerine yonelik uluslararast kanitlar” adli 2008 yilinda yayimlanan
calismalariyla Amerika, Kanada, Almanya, Fransa ve Japonya’daki sirketler icin Yasam
Dongiisti Teorisi’nin gegerliligini test etmistir. Sonug olarak temettli dagitan sirketlerin
daha ¢ok biiyiik, karli ve 6zsermayesinin biiylik bir kismi birikmis karlardan olusan

karakteristik 6zelliklere sahip sirketler oldugunu tespit etmislerdir.”

Coulton ve Ruddock ise Yagsam Dongiisii Teorisi’nin gegerliligini Avustralya
sirketlerine ait wverileri kullanarak aragtirmistir. Sirketlerin yasam dongiisiinde
bulundugu asamayi temsilen birikmis karlarin toplam varliklara oranini kullanmiglardir.
Aragtirmacilar ¢alismalarinin sonucunda Yasam Dongiisii Teorisi’yle uyumlu sonuglar

elde etmislerdir.”

Celik ise 2013 yilinda yayimmladigi caligmasiyla 2006 — 2011 yillar1 arasinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi imalat sektdriinde islem goren 146 sirkete ait
verilerle Yasam Dongiisti Teorisi’nin gegerliligini test etmistir. Sirketlere ait finansal
tablolar araciligiyla elde edilen finansal oranlar1 degisken olarak kullanan c¢aligmada

sabit etkiler logit modeli ve rassal etkiler logit modeli kullanilmigtir. Sirketleri yasam

> DEANGELO, DEANGELO ve STULZ, a.g.m., s. 227 — 254.

" BULAN ve SUBRAMANIAN, a.g.m., s. 201 — 212.

" D.J. DENNIS ve I. OSOBOV, “Why Do Firms Pay Dividends? International Evidence On
The Determinants Of Dividend Policy”, Journal Of Financial Economics, Vol. 89, 2008, s. 62 — 82.

™® JJ. COULTON ve C. RUDDOCK, “Corporate Payout Policy In Australia And A Test Of
The Life-Cycle Theory”, Accounting And Finance, Vol.51, 2011, s. 381 — 407.
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dongiisiinde bulundugu asamay1 temsilen birikmis karlarin toplam 6zsermayeye orani

kullanilan ¢alismada Yasam Dongiisii Teorisi’yle uyumlu sonuglar elde edilmistir.76

Yasam Dongiisii Teorisi lizerine yapilan ¢aligmalar neticesinde temettii 6deyen
sirketler ile temettli 6demeyen sirketler arasinda bazi karakteristik farkliliklarin ortaya
ciktig1 saptanmistir. Bu karakteristik degiskenler biiyiikliik, karlhlik, stirdiiriilebilirlik,

bliylime oranlari, nakit dengesi ve 6zkaynak bilesimidir.

Tablo 1 : Yasam Dongiisii Asamalarimin Karakteristik Belirleyicileri

BUYUME ASAMASINDAKI OLGUNLUK
SIRKETLER ASAMASINDAKI
SIRKETLER
YATIRIM Cok sayida yatirim firsatlarina Az sayida yatirim firsatlarina
FIRSATLARI sahiplerdir. sahiplerdir.
BUYUKLUK Kiigtk sirketlerdir. Biiyiik sirketlerdir.
KARLILIK Diistik kﬁr_hhk o_ranlarma Yiiksek kér_hhk qranlarlna
sahiplerdir. sahiplerdir.
SURDURULE | Diizensiz temettii 6demesi yaparlar Diizenli temettii 5demesi yaparlar
BILIRLIK ya da hi¢ yapmazlar. P )
BUYUME Yiiksek aktif bliylime oranlarina Diisiik aktif biliylime oranlarina
DENGESI sahiptirler. sahiplerdir.
NAKIT Nakit dengesi zayiftir, serbest nakit Nakit oranlar ytliksektir ve
DENGESI akimlar1 diizensizdir. likiditeleri yiiksektir.
OZKAYNAK | Ozkaynaklarmin biiyiik bir kismi | Ozkaynaklarinin énemli bir kismi
BILESIMI ddenmis sermayeden olusur. birikmis karlardan olusur.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Yasam Dongiisii Teorisi’ne goére yasam dongiisiiniin biiylime asamasinda
bulunan sirketler kiiciik sirketlerdir. Bir¢ok yatirim firsatina sahip bu sirketlerin karlilik
oranlan diistiktiir. Yiiksek biiylime oranlarina sahip bu sirketlerin nakit dengesi zayiftir.
Ozkaynak bilesimleri agirlikli olarak ddenmis sermayeden olusan bu sirketler kar payi
dagitiminda bulunmaz ya da c¢ok diisiik tutarlarda kar payr dagitiminda bulunur. Yasam
dongiisiinlin olgunluk asamasinda bulunan sirketler ise kokli, biiylik sirketlerdir. Bu
sirketler karli yatirim firsatlarina sahip degildirler. Bu nedenle diisiik biiylime oranlarina

sahip bu sirketlerin nakit yaratma giicii yiiksektir. Serbest nakit akimlar1 ve diislik

"® Sibel CELIK, “Kar Pay1 Politikas1 ve Yasam Dongiisii Teorisi: IMKB Imalat Sektdriinde
Ampirik Bir Uygulama”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 13, Say1 2, 2013, s. 115 —
122.
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yatirnm harcamalar1 sayesinde likiditesi giiclidiir. Karlilig1 yiiksek olan bu sirketlerin

0zkaynak bilesiminin 6nemli bir kismi1 birikmis karlardan olugsmaktadir.

Son olarak Harry DeAngelo ve Linda DeAngelo’nun 2007 yilinda kaleme
aldiklar1 “Kar Dagitim1 Politikas1 Pedaojisi: Ne Fark Ediyor ve Nicin” makalelerinde bir
cok akademik c¢aligmadan derleyerek Yasam Dongiisii Teorisi konusunda asagidaki

gergekleri sunmaktadirlar:’’

e Toplam 6denen kar paylari ( temettiiler ve hisse geri alimlari) devasadir ve yillar
boyunca artarak devam etmektedir.

e Yapilan temettii 6demelerinin biiyiik bir kismi yiliksek kazanglara sahip az
sayida firma tarafindan yapilmaktadir.

e Temettii 6demeleri ve karlar arasinda hem zaman serileri hem kesitsel veriler
acisindan giiclii bir korelasyon bulunmaktadir.

e Temettli 6demeleri biiylime asamasinda olan, cogunlukla sermaye artirnmlar1 ve
dis kaynaklarla finanse edilen sirketler yerine alikoyulan karlar1 sirket 6denmis
sermayesini kat kat agmis olgun sirketler tarafindan yapilmaktadir.

o Sirketler temettii 6ddemeleri diizenli ve siirekli bir sekilde yaparak yiiksek nakit
dengesinden kaginmaya ¢alisirlar.

e Kar pay: tutarlarindaki degisim asimetriktir. Yillara gore yiikselen tutarda kar
pay1r 6demesi yapan sirketlerin sayisi yillara gore azalan tutarda kar payi
O0demesi yapan sirketlerin sayisini kat kat gegcmektedir.

e Temettli tutarlarindaki yillara gore gerceklesen degisiklikler firma bazh
olaylarin bir yansimasidir. Dagitilan kar payi tutarlarindaki artisa karlarda
meydana gelen yiikselisler neden olurken, dagitilan kar pay: tutarlarindaki
diisiise ise yanlis yatirimlar sonucu elde edilen zararlar ve finansal maliyetler
sebep olmaktadir.

e Hisse senedi fiyatlarindaki artislar beklenmeyen kér payr dagitim tutarlarindaki
artisin  bir sonucudur. Aymi sekilde hisse senedi fiyatlarindaki diisiiste

beklenmeyen kar pay1 dagitim tutarlarindaki diisiisiin bir gostergesidir.

" Harry DEANGELO ve Linda DEANGELO, “Payout Policy Pedagogy: What Matters And
Why”, European Financial Management, Vol. 13, No. 1, 2007, s. 20 — 21.
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e Dagitilan kar payr tutarlarindaki beklenmeyen degisimler gelecekte
gerceklesebilecegi diisiiniilmeyen biiyiik kar ya da zararlar1 6n gormede
yetersizdir.

e Sirket yoneticileri kar payr dagitim karari aldiklarinda bu kararlar1 miimkiin

oldugu stirece ileriki yillarda da siirdiirmeye c¢aligirlar.
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3. BOLUM
BIST TEMETTU ENDEKSINDEKI SIRKETLERIN YASAM
DONGUSU TEORISINE GORE TEMETTU VERIMLERININ
INCELENMESI

3.1 Arastirmanin Onemi ve Amaci

Calismanin amaci; BIST Temettii Endeksi’nde bulunan, diizenli temettii
dagitma politikasini benimsemis sirketlerin yasam dongiisii teorisine gore siniflandirilip
ortalama temetti verimleri analiz edilerek hem temettii konusunda yapilan akademik
calismalara katki da bulunmak hem de 6zellikle uzun vadeli temettii yatirimcilarina
portfoylerini sekillendirme konusunda yardimeir olabilecek bir calisma ortaya

koymaktir.
3.2 Arastirmanin Yontemi ve Kullanilan Veriler

Arastirmanin ilk safthasinda 01/02/2018 — 31/01/2019 dénemine ait BIST
TEMETTU ENDEKSI’ne ait sirketlerin 2011 — 2017 yillar1 arasina ait bilango ve gelir

tablosu verileri derlenmistir.

BIST TEMETTU ENDEKSI, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 arasindan

secilen ve son 3 yilda nakit temettli dagitan sirketlerin paylarindan olusmaktadir.”

Yildiz Pazar, halka agik piyasa degeri 100 Milyon Tirk Lirasi’nin iizerinde
olan sirketler ya da BIST 100 Endeksi kapsaminda bulunan sirketlerin Borsa Istanbul
biinyesinde islem gorebilecegi pazardir. Ana Pazar ise halka acgik piyasa degeri 25
Milyon TL’nin iizerinde ve 100 Milyon TL’nin altinda olan sirketlerin Borsa Istanbul

biinyesinde islem gorebilecegi pazardir.

Degerleme giinii itibartyla, sirketlerin son 3 mali yilina iliskin olarak SPK

mevzuatina gore hazirlanan yillik finansal tablolarinda Net Kar1 bulunan sirketlerden,

"®Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari, istanbul:Kasim 2016, s.5.
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bu yillar1 takip eden mali yil i¢cinde ortaklara 6denen briit nakit temettii tutarindan, ayni
mali yil i¢inde ortaklara riichan hakki kullandirilarak yapilan bedelli sermaye artirim
tutarin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanan ortaklara dagitilan temettii tutar1 pozitif olan
sirketler endekse dahil edilir. BIST Temettii Endeksi i¢in degerleme giinii Aralik aymin
son islem giiniidiir. Degerleme giinii itibariyyla Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanmis olan en son finansal tablosundan geriye dogru 12 aylik donemde zarari

olan sirketler endekste yer almazlar.”

" BIST, a.g.e., s.11.
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Tablo 2 : BIST Temettii Endeksinde Bulunan Sirketler

BIST KODU SIRKET ADI
ADANA ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S. (A)
ADBGR ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. (B)
ADNAC ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. (C)
ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.
AKBNK AKBANK T.A.S.
AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
AKGUV AKDENIZ GUVENLIK HIZMETLERI A.S.
AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
ANELE ANEL ELEKTRIiK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.
ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
AVISA AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
AYGAZ AYGAZ AS.
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
BOLUC BOLU CIMENTO SANAYII A.S.
BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TiC. A.S.
BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S.
CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.
DESPC DESPEC BiILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.
DOCO DO &CO AKTIENGESELLSCHAFT
DGZTE DEMIROREN GAZETECILIK A.S.
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
EGGUB EGE GUBRE SANAYII AS.
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ENKAI

ENKA INSAAT VE SANAYT AS.

ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S.
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URET. TES. A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
GENTS GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.
HLGYO HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HDFGS HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.
INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUH. SAN. VE TIC. A.S.
ISCTR TURKIYE IS BANKASIA.S.(C)
ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ISMEN IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.
KCHOL KOC HOLDING A.S.
KONYA KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.
LKMNH LOKMAN HEKIM SAG. TUR. EGIT. HiZ. VE INS. TAAH. A.S.
MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYIil VE TICARET A.S.
NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PAGYO PANORA GMYO
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.
POLHO POLISAN HOLDING A.S.
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
SANKO SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S.
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TIC. A.S.
SELEC SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
SODA SODA SANAYII A.S.
TSKB TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S.
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TRGYO TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
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TRKCM TRAKYA CAM SANAYII A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.
UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

VERUS VERUSA HOLDING A.S.

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
YGGYO YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Kaynak: BIST, https://www.borsaistanbul.com/duyurular/2018/01/19/01-02-2018-31-01-2019-
donemi-icin-bist-temettu-ve-bist-temettu-25-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-
degisiklik-yapilmistir, (11/02/2019).

Calismada amaclanan temettii verimi ile yasam dongiisli teorisi hakkinda
anlaml bir iliski olup olmadigini saptamak oldugu i¢in gorece diizenli nakit temettii
dagitan sirketler tercih edilmistir. BIST Temettii Endeksi’'nde bulunan sirketler bu

kriteri karsiladig1 i¢in ¢alisma bu sirketlerin verileriyle sinirl tutulmustur.

Temettii verimleri hesaplanirken sadece nakit kar payr dagitimlar
hesaplamalara dahil edilmis, bedelsiz hisse senedi seklinde yapilan kér payr dagitimlar

analiz dis1 birakilmstir.

BIST Temettii Endeksi’nin  hesaplanmasina  01.07.2011  tarihinde
baslanmlstlr.SOBu nedenle analizde kullanilan sirket verileri i¢in 2011 — 2017 arasi
donem baz alinmistir. S6z konusu veriler derlenirken sirketlerin yillik bilanco ve gelir
tablosu verileri dikkate alinmistir. Analizde kullanilan rakamlara sirketlerin kendi
internet sitelerindeki yatirnmci iligkileri boliimlerinden ve sirketlerin  Kamuyu

Aydinlatma Platformu’na gonderdikleri agiklamalarla ulagilmistir.

Derlenen verilerle ¢esitli finansal oranlar elde edilmistir. Daha sonra elde
edilen bu finansal oranlarin aritmetik ortalamasi alinarak her sirket i¢in bir oran bazinda

bir degisken elde edilerek analizlerde kullanilmistir.

8  BIST, http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/temettu-endeksleri,
(13.02.2019).
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https://www.borsaistanbul.com/duyurular/2018/01/19/01-02-2018-31-01-2019-donemi-icin-bist-temettu-ve-bist-temettu-25-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir
https://www.borsaistanbul.com/duyurular/2018/01/19/01-02-2018-31-01-2019-donemi-icin-bist-temettu-ve-bist-temettu-25-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir
https://www.borsaistanbul.com/duyurular/2018/01/19/01-02-2018-31-01-2019-donemi-icin-bist-temettu-ve-bist-temettu-25-endeksleri-kapsaminda-yer-alacak-paylarda-degisiklik-yapilmistir
http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/temettu-endeksleri

Finans sektoriinde faaliyet gosteren AKBNK, ALBRK, AVISA, CRDFA,
GARAN, HALKB, ISCTR, TSKB, VAKBN sirketleri ve yiyecek-icecek sektoriinde
faaliyet gosteren DOCO sirketi farkli bilango yapilari ve kar payr dagitimi konusunda
tam bagimsiz olmayip ayrica Basel Kriterleri ile BDDK mevzuatlarina da uygunluk
saglamalar1 gerektigi icin analizin disinda tutulmustur. ADANA, ADBGR ve ADNAC

hisseleri ise hisse imtiyazlar1 sebebiyle analiz disinda tutulmustur.

Derlenen veriler SPSS Statistics 17.0 paket programi yardimiyla analiz
edilmistir. Kiimeleme analizi araciligiyla sirketler gruplara ayrilmistir. Ardindan
gruplarin ortalamalar1 baz alinarak veriler incelenmistir. Ayirma islemindeki bulgulari
teyit etmek igin ayni verilere diskriminant analizi uygulanmistir. Bulgular Pearson

Korelasyon testiyle de analiz edilerek analizin tutarlilig1 incelenmistir.
3.2.1 Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi, birey veya nesneleri benzerliklerine gore kiimelere veya
gruplara ayirmak i¢in kullanilan bir ¢ok degiskenli istatistik analiz teknigidir.
Kiimeleme analizi sonucu olusturulan gruplarin i¢indeki elemanlar diger gruplardaki
elemanlara gore birbirleriyle daha ¢ok benzesirler. Bu agidan kiimeleme analizi
birbirine benzer olan nesnelerin ayni gruplarda toplanmasin1 amacglamasi1 bakimindan
diskriminant analizi ile, birbirine benzer degiskenlerin aymi gruplarda toplanmasini
amaglamasiyla da faktor analiziyle benzerlik gostermekte olup veri indirgeme 6zelligi

bulunmaktadir.®

Kiimeleme analizinin amaci, birey ya da nesnelerin sahip olduklar
karakteristik 6zellikleri baz alarak gruplamaktir. Kiimeleme analizi, analize tabi tutulan
elemanlar birbirleriyle dnceden belirlenen degiskenler nezdinde kiime i¢inde benzer

olacak bigimde, kiime disinda ise farkli olacak bigimde kiimeler.

Kiimeleme analizinin baslica varsayimlari, veri matrislerinin analiz Oncesi

tahmin ve kriter degiskenleri alt matrislerine boliistiirmemesi ve verilerin kismen

8 7Zeki CAKMAK, “Kgmeleme Analizinde Gegerlilik Problemi ve Kiimeleme Sonuglarinin
Degerlendirilmesi”’, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:3, Kasim 1999, s. 188.
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homojen, kismen heterojen olusudur. Arastirmacilarin amacina ve kullanim alanina gore

kiimeleme analizinin uygulanma sebepleri asagidaki gibi siralanabilir:®?

e Dogru degisken tiplerinin belirlenmesi,
e Model olusturmak,

e QGruplara dayali tahminlerde bulunmak,
e Hipotez testi,

e Veri inceleme,

e Hipotez olusturma,

e Veri indirgeme.

Bir veri setinde yer alan birimlerin kiimelenmesi islemi bu birimlerin
birbirleriyle olan benzerlikleri ya da birbirlerine olan wuzakliklar1 kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Degiskenlerin  kesikli ya da siirekli olmalarina ya da
degiskenlerin nominal, ordinal, aralik ya da oransal Ol¢ekte olmalarina gore hangi

uzaklik 6l¢iisiiniin ya da hangi benzerlik 6l¢iislintin kullanilacagina karar verilir.%

Degiskenler oransal dlgekte olduklart igin analiz yapilirken Oklidyen Uzaklik
Olgiisii kullanilmaktadir. Oklid uzakligi en sik kullamlan uzaklik olmakla birlikte
basitce tabir etmek gerekirse ¢ok boyutlu uzayda geometrik uzakliktir. Alttaki formiil

aracilifiyla hesaplanmaktadir.

d(i,j)= Jzzzl(xik — )

Kiimeleme analizi uygulanirken pek ¢ok teknik kullanilabilmektedir. Bu
teknikler iki smif altinda toplanmaktadir. Bunlar hiyerarsik kiimeleme teknikleri ve

hiyerarsik olmayan kiimeleme teknikleridir.

Hiyerarsik kiimeleme teknikleri de kendi i¢inde gruplayici (agglometrive) ve

boliicii (divistive) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Gruplayict hiyerarsik yontemde her

8 G. H. BALL, Classification Analysis, California: Stanford Research Institute, 1970, s. 26.
% B.S. DURAN ve P.L. ODELL, Cluster Analysis, New York: Springer-Verlag, 1970, s. 3 —
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birim veya her gozlem baslangicta bir kiime olarak kabul edilir. Daha sonra en yakin iki
kiime (veya gozlem) yeni bir kiimede toplanarak birlestirilir. Boylece her adimda kiime
sayis1 bir azaltilir. Bu siire¢ dendogram ya da aga¢ grafigi adi verilen sekille

gosterilebilir.>*

Gruplayict yontemlerin ilki olan tek baglanti yontemi, en kisa mesafe esasina
dayanir. Uzakliklar matrisini kullanarak birbirine en yakin gozlemleri birlestirmeye
dayanan bir tekniktir. Bu yontemde Once birbirine en yakin iki gozlem bir kiimeye
yerlestirilir. Daha sonra diger en yakin uzaklik tespit edilerek ilk olusturulan kiimeye bu
gozlem eklenir veya iki gozlemden olusan yeni bir kiime olusturulur. Bu iglem tiim
gozlemler bir kiimeye yerlestirilinceye kadar devam eder. Tam baglant1 yontemi ise, tek
baglanti yontemiyle ayni prensipte calisir. Tek baglanti yonteminden tek farki

kiimelemeye en uzak iki gdozlemden baslamasidir.®

Sokal ve Michener tarafindan Onerilen ortalama baglanti tekniginde ise iki
kiime arasindaki fark bu iki farkli kiimedeki eleman c¢iftlerinin birbirleriyle olan farklar
olarak kabul edilir. Ortalama baglant1 teknigi asir1 u¢ gozlemlerden baslamaz. Bir
kiimenin ortasina diigen gozlemi esas alir. Diger benzer bir yontem olan merkezi
yontem ise bir kiimeyi olusturan gozlemlerin ortalamalarin1 esas alir. Eger bir kiimede

sadece bir gozlem bulunmaktaysa o gozlemin degeri o kiime i¢in merkez kabul edilir.®

En yaygmn kullanilan gruplayici hiyerarsik kiimeleme tekniklerinden biri olan
Ward’s tekniginde ise grup baglantilarindan ¢ok grup i¢i kareler toplamiyla
calisilmaktadir. Yontemin amacit kiimeler icindeki varyansi minimum yapan
gruplamaya ulagmaktir. Yonteme her birinin i¢inde tek bir gézlem bulunan n tane kiime
ile baglanir. Teknigin ilk basamaginda her gézlem bir kiime oldugundan hata kareler
toplamu sifir olmaktadir. Her asamada iki alt kiime bir sonraki seviyeyi olusturmak i¢in

birlestirilir.?’

# M. LORR, Cluster Analysis For Social Sciences, San Fransisco: Jossey-Bass, 1983, s. 24 —
36.

% B. EVERITT ve G. DUNN, Applied Multivariate Data Analysis, New York: Oxford
University Press Inc., 2001, s. 428.

% EVERITT ve DUNN, a.g.e., s. 429.

8 EVERITT ve DUNN, a.g.e., s. 429 — 430.
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Boliicli hiyerarsik yontemde ise silire¢ gruplayict hiyerarsik yontemin tam
tersidir. Bu yontemde tiim gbézlemlerden olusan biiyiik bir kiime ile ise baslanir. Benzer
olmayan gozlemler ayiklanarak daha kii¢iik kiimeler olusturulur. Her gozlem tek basina

kiime olusturana kadar isleme devam edilir.

Hiyerarsik (asamali) olmayan kiimeleme tekniklerinde ise olusturulacak kiime
sayis1 onceden belirlenmektedir. Hiyerarsik olmayan teknikler ya gruplardaki bireylerin
bir kismindan veya kiimelerin niivesini olusturacak kaynak noktalar kiimesinden baslar.
Hiyerarsik olmayan kiimeleme tekniklerinden en ¢ok kullanilan iki tanesi K-ortalama

teknigi ve en ¢ok olabilirlik teknigidir.®

K-ortalama yontemi, gozlemleri kiimelerin 6nceden belirlenen sayisina gore
gruplandirmakla isleme baglar. Boylece her biri tek gdzlemden olusan k tane kiime ile
isleme baglanir. Her bir yeni gozlem en yakin ortalamali gruba eklenir. Gruba yeni bir
gozlem eklendikten sonra kiime ortalamasi yeniden hesaplanir. Bu siire¢ tiim gozlemler
gruplara atanincaya kadar devam eder. Tim gozlemler gruplara atandiktan sonra
atandiklar kiime ortalamasindan daha yakin kiime ortalamasi varsa, gozlemlerin yerleri

degistirilir.®

Diskriminant analizinde de kullanilan en ¢ok olabilirlik yonteminde ise her bir
gbzlem en biiyiik olabilirlik degerini verecek bicimde daha 6nceden belirlenen kiimelere
atanir. Yontemin kuramsal dayanagi giiclii olmasma ragmen pek yaygin olarak

kullanilmamaktadir.

Veri matrisinde yer alan degiskenlerin ortalamalarinin ve varyanslarinin
birbirlerinden oldukga farkli oldugu durumlarda birimler arasi uzaklik hesaplanirken,
ortalamasi1 daha biliylik ve/veya varyansi daha biiylik olan degigkenler, hesaplanilan
uzaklik degerine daha biiyiikk etki yapacaktir. Bu durumda kiimeler olusturulurken
sistematik bir yanlis yapilmis olacaktir. Ayrica degiskenlerde yer alan asir1 degerler de

uzaklik degerine etki eden baska bir faktordiir. Asir1 degerler kiimeleme analizi

% AR. JOHNSON ve D.V. WICHERN, Applied Multivariate Statistical Analysis, 2nd
Edition, Englewood Cliffs New Jersey: Prentice Hall, 1988, s. 168.
¥ LORR, a.g.e., s. 38 — 39.
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sonucunda ayr1 kiimeler olarak karsimiza gikabilmektedir. Bu gibi durumlar s6z konusu

oldugunda yapilacak islem, degiskenlerin doniistiiriilmesidir.

Degiskenlerin doniistiiriilmesi gerektiginde uygulanan en yaygin yontemlerden
birisi Z skorlarina doniistiirme yontemidir. Bu yontem, oransal ve aralik 6lgekli veriler
s06z konusu oldugunda verilerin ¢ok degiskenli normal dagilim gosterdigi varsayimiyla
uygulanan bir yontemdir. Analizde kullanilan biitiin veriler Z skorlarina doniistiirtilerek

kullanilmustir.

Tez caligmasinda analiz yapilirken hiyerarsik olmayan kiimeleme
yontemlerinden k-ortalama metodu kullanilmistir. K-ortalama teknigi, goézlemleri
kiimelerin Onceden belirlenen kiime sayisina gore gruplandirmakla isleme
baslamaktadir. Gozlemler, deger bakimindan en yakin kiimeye atanarak gruplara ayirma
islemi devam edilir. Uzaklik degerleri hesaplanirken genellikle Euclidean uzaklik
degerleri kullanilmaktadir. Yeni gozlemler eklendikten sonra kiimenin degeri tekrardan
hesaplanarak degistirilir. Bu atama islemleri gézlemler atama yapilamayincaya kadar

tekrarlamaya devam eder.
3.2.2 Pearson Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii, derecesini ve
onemini ortaya koyan istatistiksel yontemdir. Iliskinin yoniinii ve derecesini belirten

katsaytya korelasyon katsayis1 denir.

Korelasyon katsayist kiiciik r harfi ile gosterilir ve r degeri -1 ile +1 arasinda
degerler alir. Eger r degeri -1’e yakin degerler aliyor ise degiskenler arasinda negatif
yonde, +1°e yakin degerler aliyor ise pozitif yonde bir iligki oldugu belirlenir. Eger r
degeri 0’a yakin degerler aliyor ise iki degigsken arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna

varilir.

Degiskenler oransal ya da aralikli 6lgek ile elde edilmis ve normal dagilima

uygunluk gosteriyorsa Pearson Korelasyon Analizi yapilmaktadir.
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3.2.3 Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, tek faktor ¢ok degiskenli varyans analizi MANOVA’nin
uzantis1 olan ¢ok degiskenli bir analiz tiiriidiir. Gruplar arasi1 fark yoktur anlamini
tastyan Hp hipotezi reddedildikten sonra, gruplar arasi farkin oldugu soncuna varilir. Bu
farkliligin ana nedenleri diskriminant analizi teknigiyle ortaya g¢ikarilir. Diskriminant
analiziyle gruplar arast ayrimi en 1iyi derecede saglayan degisken seti ortaya
cikarilmakla beraber hangi gruba dahil olacagi belli olmayan bir gozlemin de

yerlesecegi en uygun grubun belirlenmesi hedeflenir.”

Diskriminant analizi yardimiyla olusturulan diskriminant fonksiyonlari tahmin
degiskenlerinin dogrusal bilesinlerinden olugsan tek katli lineer denklemlerdir.
Diskriminant fonksiyonlar1 ve fonksiyonlarda bulunan tahmin degiskenlerinin
katsayilar1 gruplar arasinda farkliliga neden olan bilesenlerin hangileri oldugunu
belirlemede yardimer olur. Diskriminant degiskenler adi verilen fonksiyonlardaki grup
ayrimini saglayan bu tahmin girdileri ile diskriminant analizi baslica iki amaca hizmet
eder. ilk amag diskriminant fonksiyonlarmin olusturulmasi ve gruplar arasinda ayrima
neden olan diskriminant fonksiyonlarinin bagimsiz degiskenlerinin belirlenmesidir.
Hedeflenen ikinci ¢ikt1 ise hangi kiimede oldugu bilinmeyen bir gbzlemin sahip oldugu

diskriminant degiskenler yardimiyla ait oldugu kiimenin belirlenmesidir.”

Diskriminant analizi oldukca giiclii varsayimlara sahip bir analiz tiiriidiir.

Analizin sahip oldugu varsayimlar su sekildedir:*?

e Veri setindeki gézlemlerin kiimelere ayrilmasi sonucu her bir kiimede toplanan
eleman sayisinin esit olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Birbirinden farkli
sayida gozleme sahip gruplarin olugsmasi normaldir.

e Diskriminant degiskenlerin ¢ok degiskenli normal dagilim goéstermesi
gerekmektedir. Analiz sonucu olusturulan diskriminant fonksiyonlarin ve

fonksiyonlarda kullanilan bagimsiz degiskenlerin anlamlilik testlerinin tutarli

% Aydin UNSAL, “Diskriminant Analizi ve Uygulamasi Uzerine Bir Ornek”, Gazi
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3, 2000, s. 19.

L INSAL, a.g.m., s. 19 — 20.

%2 A.S. ALBAYRAK, Uygulamah Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Ankara: Asil Yaymn
Dagitim Ltd. $ti. ,2006, s. 85 — 87.

49



sonuglar verebilmesi i¢in ¢ok degiskenli normal dagilim bir gerekliliktir. Eger
kullanilan veri seti ¢oklu normal dagilim gdstermiyorsa, yapilacak anlamlilik
testleri i¢in veri indirgeme yontemleri kullanilmalidir.

Varyans ve kovaryans matrislerinin homojen olmasi diskriminant analizinin bir
diger varsayimidir. Analiz, olusturulmus kiimelerin kovaryans matrislerinin esit
oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayimdan sapma olmasi halinde siniflandirma
ve anlamlilik testleri olumsuz etkilenebilmektedir. Box’s M istatistigi varyans
matrislerinin homojenligini test etmekte en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir
ve elde edilen Box’s M istatistigi F istatistigine doniistiiriilebilmektedir.
Diskriminant analizi giiglii varsayimlara sahip hassas bir analiz tiiriidiir. Veri
setinde bulunan asir1 degerlere karsi son derece duyarlidir. Bu sebeple analiz
oncesi kullanilacak veri seti incelenerek, veri setinde bulunan ug¢ degerlerin
analize uygun veri yapisina doniistliriilmesi ya da analizden c¢ikarilmasi
gereklidir.

Diskriminant degiskenlerinin ¢oklu dogrusal baglanti problemine yol agmamasi
gerekir. Coklu dogrusallik sorunu ekonometrik denklemin agiklayict
degiskenleri arasindaki iliskinin derecesi ile ilgili bir sorundur. Diskriminant
denklemlerine yerlestirilen degiskenler birbirleriyle yiiksek korelasyon igindeyse
bu noktada c¢oklu dogrusallik sorunundan soz edilebilir. Literatiirde bir c¢ok
aragtirmact ylksek korelasyon degeri olarak 0,8’den biiylik degerleri baz
almaktadir. Coklu dogrusallik sorununun c¢oziimiinde en yaygin kullanilan
yontemler verilerin indirgenmesidir. Eger ¢oklu dogrusallik sorununa kesit ve
zaman serileri neden oluyorsa bu seriler birlestirilerek havuzlanmis veriler
kullanilabilir. Eger kullanilan veriler trend igeren zaman serileri ise ve ¢oklu
dogrusallik sorunu ortaya ¢ikiyorsa serilerin farki veya yiizde degismesi alinarak

trendden arindirilabilir.

Coklu dogrusallik sorununu ortadan kaldirmakta kullanilan yontemlerden bir

digeri ise diskriminant analizinde adimsal (stepwise) metodunun kullanilmasidir. Bu
teknik, hem diskriminant fonksiyonunda yer alabilecek en iyi ayirici diskriminant
degiskenlerini belirlerken hem de ¢oklu dogrusallik problemini ortadan kaldirmaktadir.

Adimsal diskriminant analizi teknigi kullanilirken diskriminant fonksiyonlarin
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olusturulmasinda o6nce degisken kullanilmadan gruplar arasi ayrim olusturulmaya
baslanir. Her adimda fonksiyonlara bir degisken eklenir veya bir degisken ¢ikarilir.
Gruplar arasindaki ayrima en fazla sebep veren degisken modele eklendikten sonra
model disinda kalan degiskenler tekrar analize sokularak ayrima neden olan diger

degiskenlerde modele adim adim dahil edilmektedir.”

Adimsal diskriminant analizi metoduyla amaglanan Wilk’s lambda degerini
anlamli bir sekilde azaltan degerlerin modele alinmasidir. Degiskenler diskriminant
fonksiyonlarma alinirken F ve p degerleri kiyaslanir. F istatistigi p degerinin en fazla %
5’1 ise fonksiyona dahil olurken, F istatistigi p degerinden en az % 10 fazlaysa o
degisken fonksiyondan atilir. Asamalar her degisken i¢in adim adim bu kurallarla
devam eder. Eger fonksiyona dahil edilecek ya da fonksiyondan ¢ikarilacak bir

degisken bulunamiyorsa diskriminant fonksiyonu olusturulmus olur ve analiz sona erer.

Wilk’s lambda degeri analiz sonucu olusturulan diskriminant fonksiyonlarinin
giiciinii nitelemek i¢in kullanilan bir degerdir. 0 ile 1 arasinda degerler alan Wilk’s
lamba gostergesi 0’a yaklastik¢a ayristirilan gozlemlerin olusturdugu gruplar arasinda
grup ortalamalarinin farklilagtigin1 ifade ederken, Wilk’s lambdanin 1’e yaklasan
degerler almasi1 grup ortalamalarinin birbirlerine yaklastigini ifade etmektedir.
Diskriminant analizi sonucu elde edilecek diisiik Wilk’s lambda ve p degerleri,
arastirmacilar tarafindan arzu edilen ve kurulan modelin giiclii oldugunu gosteren

sonuc;lardm94
Diskriminant fonksiyonu asagida gosterilen sekilde olusturulmaktadir:®
Z=a+ Wi+ LW, + B3Ws+ ...+ B, W,
Z = Diskriminant skorunu,

o = sabit terimi,

% ALBAYRAK, a.g.e., s. 346.

% B.C. YAP, D.G. YONG ve W.C. POON, “How Well Do Financial Ratios And Multiple
Discriminant Analysis Predict Company Failures In Malaysia”, International Research Journal Of
Finance And Economics, s.54, 2010, s. 170.

% M.K. CELIK, “Bankalarin Finansal Basarisizliklarmin Geleneksel ve Yeni Ydntemlerle
Ongoriisii”, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 17(2), 2010, s. 136.
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S = diskriminant kat sayilarini,
W = bagimsiz degiskenleri,
n = indeks degerlerini ifade etmektedir.

Diskriminant fonksiyonu 1.dereceden bir fonksiyondur ve dogrusaldir. Bu
acidan regresyon fonksiyonlariyla da benzerlik igerir. Diskriminant analizi yapilirken
yukaridaki formiil yardimiyla belirlenen diskriminant kat sayilar1 kullanilarak her bir
gbzlem icin diskriminant skoru elde edilir. Tiim go6zlemlerin diskriminant skorlari
toplanarak grup sayisina boéliinilir ve gruplar icin kopus degerleri bu ortalama deger
sayesinde belirlenir. Ardindan her bir grubun kopus degeri, gozlemlerin diskriminant

degerleriyle kiyaslanarak gozlemler uygun gruplara yerlestirilir.*®
3.3 Yasam Dongiisii Teorisine Gore Temettii Verimlerinin Analizi

Sirketlerin yasam dongiisiinde bulundugu asamaya gore temettii verimleri

analiz edilirken kullanilan degiskenler asagida aciklanmaktadir.

Analizde kullanilan ilk degisken DATO degiskenidir. Dagitilan kar payi
tutarinin dénem karina oranlanmasiyla bulunmustur. Sirketin yasam dongiisiinde
bulundugu asamayr gostermektedir. Yasam Donglisii Teorisi’ne gore yasam
dongiisiinlin baginda olan sirketler daha fazla karli yatirnm firsatlariyla karsilastigi icin
daha fazla finansman ihtiyac1 duyacaktir. Bu sebeple elde ettigi donem karinin hepsini
ya da biiyiikk bir kismini sirket i¢inde alikoyarak finansman ihtiyacin1 karsilamak
isteyecektir. Diger yandan yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda olan sirketler daha
az karh yatinnm firsatlariyla karsilastigi i¢in daha az finansman ihtiyact duyarak elde

ettigi donem karinin biiyiik bir kismin1 hissedarlarina kar pay1 olarak dagitacaktir.

Analizde kullanilan diger bir degisken ise PIKA degiskenidir. Sirketlerin
piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Yasam Dongiisii

Teorisi’ne gore biiyiik sirketlerin daha fazla kar pay1 dagitmasi beklenmektedir.

% ALBAYRAK, a.g.e., s. 335.
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AKBU degiskeni ise aktif biiyiime oramidir. Sirketlerin t donemindeki aktif
toplamindan t-1 donemindeki aktif toplami ¢ikartilarak t-1 dénemindeki aktif toplamina
oranini gostermektedir. Yasam dongiisiiniin baslangic asamasindaki sirketlerin aktif

bliylime oran1 daha yiiksek olurken yasam dongiisiiniin olgunlagsma dénemindeki

sirketlerin aktif bliylime oran1 daha diisiik olmaktadir.

AKO degiskeni ise sirketin karliligin1 gostermektedir. Sirketlerin faiz ve vergi

oncesi karlarmin toplam aktiflere orantilanmasinin dogal logaritmasi alinarak

hesaplanmistir. Karliligr yiiksek olan firmalar yasam doéngiisiiniin olgunlagsma

asamasinda olan firmalardir.

Analizde kullanilan son degisken ise NO degiskenidir. Sirketlerin nakit oranini

temsil etmektedir. Nakit ve benzerlerinin toplam aktife oranlanmasinin dogal

logaritmas1 alinarak bulunmaktadir. Yasam dongiisii teorisine gére nakdi daha fazla

olan sirketler daha fazla kar pay1 dagitmaktadir.

Tablo 3 : Analizde Kullanilan Degiskenler

DATO Dagitilan kar pay1 tutarinin dénem net karina oranlanmastyla bulunmustur. Sirketin
yagam dongiisiinde bulundugu asamay1 gostermektedir.

PIKA Sirketlerin piyasa kapitalizasyonunun dogal logaritmasi alinarak bulunmustur.

Aktif biiylime oranidir. Sirketin i¢inde bulundugu donemdeki aktif toplamindan bir
AKBU onceki donemin aktif toplami ¢ikartilarak, bir 6nceki donemin aktif toplamina
oranlanmasiyla bulunmustur.

AKO Sirketlerin karlilik durumunu gosteren degiskendir. Firmalarin faiz ve vergi oncesi
karinin toplam aktiflere orantilanmasinin dogal logaritmasi alinarak bulunmustur.
Sirketlerin nakit oranini temsil etmektedir. Nakit ve benzerlerinin toplam aktiflere

NO orantilanmastyla bulunmustur. Orantilarin dogal logaritmasi alinarak analiz
edilmistir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Bir cok istatistiksel analiz tiiriinde oldugu gibi kiimeleme analizinde de

verilerin normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. Asagidaki tabloda verilere

uygulanan normallik testinin sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4 : Normallik Testi Sonuclar:

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AKBU ,079 71 ,200 ,955 71 ,013
DATO ,076 71 ,200 972 71 ,118
PIKA ,093 71 ,200 ,963 71 ,034]
AKO ,103 71 ,058 ,965 71 ,046
NO ,081 71 ,200 ,967 71 ,058]

Shapiro-Wilk ve Kolmogorov-Smirnov testleri, literatiirde en yaygin kullanilan
normallik testleridir. Akademik g¢evrelerce kabul goren teamiiller geregi incelenen veri
sayist 30’dan az ise Shapiro-Wilk testi tercih edilmektedir. Tersi durumda ise

Kolmogorov-Smirnov testi en ok kabul goren testlerden biridir.%’

Kolmogorov-Smirnov testi yorumlanirken (Sig.) degeri baz alinir. Eger p>0,05

(sig.) degerleri elde edilmisse verilerin normal dagildig: kabul edilir.

Normallik testinde inceledigimiz gecerli veri sayisi 71 oldugu igin
Kolmogorov-Smirnov testinin sonuglarini dikkate almaktayiz. S6z konusu testin,
analizde kullanilan tiim degiskenlerin p degerleri 0,05’ten biiyiikk oldugu i¢in

verilerimizin normal dagilim gosterdigi sdylenebilir.

%7 Seval Kul, “Uygun Istatistiksel Test Se¢im Kilavuzu”, Plevra Biilteni, 8(2), 2014, 5.26-29.
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Tablo 5 : Pearson Korelasyon Analizi Sonuclari

AKBU DATO PIKA AKO NO

AKBU Pearson Korelasyonu 1 -,433 ,154 ,013 ,034

p ,000 ,200 914 ,780

N 71 71 71 71 71

DATO Pearson Korelasyonu| -,433 1 ,021 ,260 ,031

p ,000 ,861 ,029 ,800

N 71 71 71 71 71

PIKA Pearson Korelasyonu ,154 ,021 1 -,190 ,194

p ,200 ,861 ,113 ,105

N 71 71 71 71 71

AKO Pearson Korelasyonu ,013 ,260 -,190 1 ,070

p 914 ,029 ,113 ,561

N 71 71 71 71 71

NO Pearson Korelasyonu ,034 ,031 ,194 ,070 1
p ,780 ,800 ,105 ,561

N 71 71 71 71 71

Yapilan Pearson korelasyon analizi sonucunda DATO ve AKBU degiskeni
arasinda -0,433 Pearson korelasyon katsayisinda orta diizeyde negatif bir iligki vardir.
Benzer sekilde DATO degiskeni ile AKO degiskeni arasinda 0,260 Pearson korelasyon
katsayisinda zayif diizeyde pozitif bir iliski bulunmustur. Geriye kalan biitiin degisken

ciftlerin birbirleriyle korelasyonu yoktur.

Hem kiimeleme hem de diskriminant analizinde iki aciklayici degisken
arasindaki korelasyon katsayis1 yiiksekse fonksiyonlarda ¢oklu dogrusallik olabilir.
Akademik cevrelerce genel kabul gormiis 0,800 Pearson korelasyon katsayisi ve
tizerindeki oranlar ¢oklu dogrusallik sorunun goriilebildigi oranlardir. Aralarinda
korelasyon olan degiskenlerin Pearson korelasyon katsayilar1 0,800°den diisiiktiir. Bu
analizlerde c¢oklu dogrusallik sorununun goriilmeyecegi

sebeple yapacagimiz

sOylenebilir.

Verilere uygulanan kiimeleme analiziyle aragtirmaya tabi tutulan sirketler

5%  <¢

“yasam dongiisiiniin biiyiime asamasindaki sirketler”, “yasam dongiisiiniin dengelenme
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asamasindaki sirketler” ve “yasam dongiisliniin olgunlasma asamasindaki sirketler”

olarak 3 gruba ayrilmistir.

Yasam dongiisiiniin bliyiime asamasinda olan sirketlerin dagittiklar1 temettii
tutarlarinin dénem net karina oranlarmin diisik olmasi, piyasa degerlerinin kiigiik
olmasi, biiylime oranlarinin yiiksek olmasi, karlilik oranlarmin diisiik olmasi ve nakit

oranlarinin diisiik olmasi beklenmektedir.

Yasam dongiisiiniin dengelenme asamasinda olan sirketlerin ise dagittiklar kar
paylarinin donem net karina oranlarinin biiyiime asamasindaki sirketlerden daha yiiksek
olmasi, piyasa degerlerinin sektoriindeki sirketlerin ortalamalarina yakin olmasi,
biliylime oranlarinin olgunluk asamasindaki sirketlerden daha yiiksek olmasi, belli bir
karlilik diizeyine erismis olmasi ve likidite diizeylerinin nispeten giiclii olmasi

beklenmektedir.

Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketler ise kendi sektorlerinde
belli bir pazar paymn ele ge¢irmis, yatirimlarini tamamlamis sirketlerdir. Bu sebeple
elde ettikleri serbest nakit akislarmin biiylik bir kismini hissedarlariyla paylasirlar.
Dagitilan temettli tutarinin donem net karina oraninin en yiiksek oldugu grup bu
gruptur. Bunun yani sira karlihgi da yiiksek olan bu sirketler sektoriiniin biiyiik
oyuncularidir. Karli yatinm firsatlarinin azligindan dolayr biiyiime oranlar1 en diisiik
olan grup yine bu gruptur. Yeni yatirimlari olmadigi i¢in finansman ihtiyaci duymayan
bu sirketlerin nakit akimlari sirketin banka hesaplarinda birikir, nakit diizeyleri

yiiksektir.
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Tablo 6 : Kiimeleme Analizi Sonucu Gruplara Ayrilan Sirketler

1. GRUP 2.GRUP 3. GRUP
S, e e Yasam Dongiisiiniin
Yasam Dongiisiiniin Yasam Dongiisiiniin -
Olgunlasma Asamasindaki Dengelenme Asamasindaki Bityiime .
Sirketler Sirketler A§arfmsmdakt
Sirketler
EGGUB CIMSA ANELE ISMEN HLGYO
JANTS NUHCM TRGYO INDES KUTPO
GENTS HEKTS SAHOL BIMAS ALGYO
YGGYO AYGAZ ASELS TOASO HDFGS
GOODY PNSUT KCHOL FROTO CEMTS
PAGYO AKSA SELEC BRSAN VERUS
BUCIM CLEBI POLHO EREGL ARENA
VESBE FMIZP SISE ENKAI ISGYO
SARKY AKMGY TRKCM BRYAT AKSGY
DGZTE AKCNS SODA ULKER AKGUV
ALKIM OTKAR SANKO ARCLK ERBOS
ALCAR MRDIN TKFEN TAVHL ULUSE
KORDS TTRAK EGEEN
BFREN UNYEC LKMNH
PETUN ECZYT
BOLUC KONYA
DESPC

Kiimeleme analizi sonucu ortaya c¢ikan ANOVA tablosu asagida

gosterilmektedir.

Tablo 7 : Kiimeleme Analizi Sonucu ANOVA Tablosu

ANOVA
Ortalama Karesi F Sig.
DATO 13.975 22.598 .000
PIKA 15.910 28.337 .000
AKBU 17.983 35.928 .000
AKO 7.613 9.451 .000
NO 4.174 4.604 .013
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Uygulanan kiimeleme analizi sonucu ortaya ¢ikan ANOVA tablosuna gore
DATO, PIKA, AKBU, AKO ve NO degiskenlerinin hepsinin anlamlilik degerleri
0,05’ten kii¢iik oldugu igin (sig. < 0,05) biitiin degiskenler istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Tablo 8 : Degiskenlerin Gruplar Bazinda Ortalama Degerleri

DATO AKBU PIKA AKO NO
1.GRUP 0.6708 0.0972 897,338,232.56 b 0.1383 0.1046
2.GRUP 0.3970 0.1709 6,918,310,658.18 0.0815 0.1588
3.GRUP 0.2527 0.2593 399,603,059.77 b 0.1367 0.0928

DATO degiskeni sirketlerin yasam dongiistinde bulundugu asamayr gdsteren
degiskendir. Tablo 6 incelendiginde 1. Grup icin ortalama DATO degiskeni 0,6738,
2.Grup i¢in 0,3970 ve 3.Grup icin 0,2527 oldugu gozikmektedir. Dolayisiyla
1.Gruptaki sirketlerin yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda, 2. Gruptaki sirketlerin
yasam dongiisiinin  dengelenme asamasinda ve 3. Gruptaki sirketlerin yasam

dongiisiiniin basinda yani biiyiime asamasinda oldugu sdylenebilir.

AKBU degiskeni sirketlerin bliylime acisindan incelendigi degiskendir. Yasam
dongiisii teorisine gore olgunluk asamasindaki sirketlerin aktif biiyiime oranlari daha
diisiik olmas1 beklenirken, biiylime asamasindaki sirketlerin aktif bliylime oranlarinin
daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Tablo 6’ya gore 1., 2., ve 3. Gruplar sirasiyla
0,0972, 0,1709, ve 0,2593 aktif biiyiime oranlarina sahiptir. Yasam Dongiisii Teorisi’ne
gore 1. Gruptaki sirketler olgunluk asamasinda, 2.Gruptaki sirketler dengelenme

asamasinda ve son gruptaki sirketler biiyiime asamasindaki sirketlerdir.

PIKA degiskeni ise sirketlerin piyasa degerlerini gosteren degiskendir. Yasam
dongiisiiniin  basindaki sirketler nispeten diisiik piyasa degerine sahipken, yasam
dongiisiinlin olgunluk asamasindaki sirketler ise belli bir piyasa degerine ulagmis
sirketlerdir. Yapilan kiimeleme analizi sonuglarina gore 1. Gruptaki sirketlerin ortalama
piyasa degeri 897.338.232,56 Tiirk Lirasi, 2. Gruptakilerin 6.918.310.658,18 Tiirk
Liras1 ve son gruptakilerin 399.603.059,77 Tiirk Lirast oldugu goriilmektedir.

58




Sonuglardan goriilecegi lizere yasam dongiisiiniin ortasindaki ve olgunluk agamasindaki
sirketler agik ara farkla biiyiime asamasindaki sirketlerden daha fazla ortalama piyasa
kapitalizasyonuna sahiptir. Bu sebeple 3. Gruptaki sirketlerin yasam ddngiisiiniin

biliylime asamasinda oldugu sdylenebilir.

AKO degiskeni, sirketlerin FVOK degerinin aktife orantilanmasiyla
bulunmustur. Sirketleri karlilik acisindan kiyaslarken kullanilan bir degiskendir. Tablo
6’ya gore karlilig1 en yiiksek grup 0,1383 ile 1.Grup olurken, 2.Grup 0,1367 ile onu
takip ederken ortalama olarak en diisiik karliliga sahip grup 0,0815 ile 3. Grup olmustur.
Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketler olan 1. Gruptakilerin teoriyle
uyumlu sonuglar verdigi soylenebilirken, 2. Gruptakilerin sonuglarinin bir tutarsizlik

olusturdugu goz ardi edilemez.

NO degiskeni, sirketlerin likidite durumlarini temsil etmektedir. Yasam
Dongiisti Teorisi’ne gore olgunluk asamasindaki sirketlerin nakit durumlarint gésteren
nakit ve benzerlerinin aktife oran1 degiskeninin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.
Tablo 6’y1 inceledigimizde 1.Gruptakilerin nakit oranmnin 0,1046, 2. Gruptakilerin
0,1588 ve 3. Gruptakilerin ise 0,0928 oranlarina sahip oldugunu goérmekteyiz.
Nihayetinde yasam donglisliniin biiyiime asamasindaki sirketlerin daha diisiik nakit
orant ortalamalarma sahip oldugu goriiliirken, yasam dongiisiiniin dengelenme
asamasindaki ve olgunluk asamasindaki sirketlerin nakit oranlar1 ortalamalarmin daha

yiiksek oldugu goriilmektedir.

Uygulanan kiimeleme analizinin tutarhiligimi test etmek icin verilere ayrica
diskriminant analizi uygulanmigtir. Analiz uygulanirken kategorik bagimli degisken
olarak sirketlerin ait olduklari grup numaralar1 kullanilmistir. Kullanilan bagimsiz
degiskenler yine DATO, AKBU, PIKA, AKO ve NO degiskenleri olmustur. Analiz
yapilirken paket program meniisiinden adim adim ilerleme (stepwise method) secenegi
secilmistir. Kullanilan metot ise Wilk’s lambda metodudur. Kriter olarak ise sabit F
degeri kullanilmistir (Entry = 3,84 ve Removal = 2,71). Siniflama kisminda ise 6nciil
olasiliklar (prior probabilities) kisminda biitiin gruplar esit (all groups equal) segilmis,
kovaryans matrisi kullanimi (use covariance matrices) kisminda gruplar i¢i (within-

groups) secenegi tercih edilmistir.
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Tablo 9 : Havuzlanmis Grup Matrisleri ( Pooled Within - Groups Matrices)

AKBU DATO PIKA AKO NO
Korelasyon | AKBU 1,000 ,014 ,283 ,162 -,058
DATO ,014 1,000 ,219 ,176 ,192
PIKA ,283 ,219 1,000 176 -,043
AKO ,162 ,176 ,176 1,000 278
NO -,058 ,192 -,043 278 1,000

Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi i¢in korelasyon degerlerinin
0,7’den biiyiik olmast gerekmektedir. Tablo 7’deki korelasyon degerlerini
inceledigimizde degiskenlerin birbirleriyle arasindaki biitiin korelasyon degerlerinin
0,7°den kiiclik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon yoktur. Bu sebeple degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

yoktur.

Tablo 10 : Box’in Kovaryans Matrislerinin Esitligi Testi (Box’s Test of Equality of
Covariance Matrices)

Box's M 45,950

F Approx. 1,338
dfl 30
df2| 6185,301
Sig. ,103

Ho = Kovaryans matrisleri esittir.
H; = Kovaryans matrisleri esit degildir.

Box’1in kovaryans matrislerinin esitligi testinde p olasilik degeri (Sig. Degeri)
,L103 > 0,05 oldugu i¢in Hp hipotezi kabul edilir. Sonu¢ olarak kovaryans matrisleri

esittir.
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Tablo 11 : Ozdegerler ( Eigenvalues)

. " Kanonik
9 o .
Fonksiyon Ozdeger Varyans (%) Kiimiilatif Korelasyon
1 2,270 60,3 60,3 ,833
2 1,495 39,7 100 774

Analizde kullanilan 2 adet diskriminant fonksiyonu bulunmaktadir.
Fonksiyonlara ait o&zde@erler ise sirastyla 2,270 ve 1,495°tir. Ozdeger ¢iktilari
diskriminant analizinin ne kadar 6nemli oldugunu gosteren istatistik ¢iktilaridir. Oz
deger gostergesinin alabilecegi degerler 0’dan baslar ve herhangi bir {ist sinir1 yoktur.
Ozdegerin 0 olmasi analizin basarisiz oldugunu ve olusturulan diskriminant
fonksiyonlarmin herhangi bir ayirma giicii olmadiginm1 ifade eder. 0,40’tan biiyiik

degerler alan 6zdeger gostergeleri literatiirde arzu edilen degerlerdir.98

Ilk fonksiyonla agiklanan degiskenlerin varyanst1 % 60,3 iken ikinci
fonksiyonla aciklanan degiskenlerin varyanst % 39,7°dir. Kanonik korelasyon
degerlerinin karesini aldigimizda ise sirketleri yasam dongiisiinde bulunduklar1 agamaya
gore ayirmada birinci fonksiyonla sirketlerin % 69,38 ‘inin , ikinci fonksiyonla ise

sirketlerin % 59,90’11n agiklanabilecegini gostermektedir.

Tablo 12 : Wilks’ Lambda

Test Fonksiyonlar: Wilks' Lambda Chi-square df Sig.
lile?2 ,123 138,542 10 ,000
2 ,401 60,341 4 ,000

p olasilik degerlerinin ikisi de 0,05’ten kiigiik oldugu icin grup ortalamalar

arasinda fark vardir.

% Emre YAKUT ve Bekir ELMAS, “Isletmelerin Finansal Bagarsizliginin Veri Madenciligi
ve Diskriminant Analizi Modelleri ile Tahmin Edilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, c.15, s.1, 2013, s. 275 — 276.
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Tablo 13 : Standartlastirllmis Kanonik Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari (
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients)

FONKSIYONLAR
1 2
AKBU 455 -, 741
DATO -,599 212
PIKA 546 752
AKO -511 -,320
NO 521 ,183

Bagimli degiskene gore ayirma islemi yapilirken bagimsiz degiskenlerin
Oonemini gosteren tablo standartlagtirilmis kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilar
tablosudur. Tablo 11°de goriilebilecegi sekilde daha dnce elde ettigimiz 2 agiklayici
fonksiyona ait degisken katsayilar1 géziikmektedir. Tablo yorumlanirken en dikkat edici
nokta analizde kullanilan biitiin degiskenlerin tabloda bulunmasidir. Bu durum biitiin

degiskenlerin sirketleri birbirlerinden ayirt ederek gruplara ayirma asamasinda nemli

oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle analizde gereksiz degisken
kullanilmamustir.
Tablo 14 : Ayirt Etme Sonuclar: (Classification Results)
Tahmin Edlien Grup Uyeligi
Toplam
Kiime Grup Numarasi 1 2 3
Orijinal Sayim 1 33 0 0 33
2 0 23 1 24
3 0 0 14 14
% 1 100,0 0 0 100,0
2 0 95,8 4,2 100,0
3 0 0 100,0 100,0

Analiz 6ncesi gruplanmis vakalarin % 98,6's1 dogru olarak ayirt edilmistir.
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Diskriminant analizi araciligiyla, kiimeleme analiziyle gruplara ayirdigimiz

sirketlerin % 98,6’sinin dogru bir sekilde gruplara ayrildigi sonucuna ulagmaktayiz.

Diskriminant analizi sonucu INDES kodlu sirketin 2. Grupta yer alirken aslinda yanlis

siiflandirilarak 3. Grupta olmasi gerektigi sonucuna vartlmaigtir.

Tablo 15 : Gruplarin Ortalama Temettii Verimleri

YASAM DONGUSUNDE | ORTALAMA TEMETTU
BULUNDUGU ASAMA VERIMLERI
1. GRUP Olgunluk Asamast 0,0614
2. GRUP| Dengelenme Asamasi 0,0343
3.GRUP Biiyime Asamasi 0,0290

Gruplarin ortalama temettii verimlilikleri incelendiginde yasam dongiisiiniin

olgunluk asamasinda bulunan sirketlerin ortalama temettii verimleri % 6,14 olmaktadir.

1. Grubu % 3,43 ile yasam dongiisliniin dengelenme asamasinda bulunan sirketler takip

etmektedir. En diisiik ortalama temettii verimliligine ise % 2,90 ile yasam dongiisiiniin

biiyiime asamasinda bulunan sirketler sahip olmaktadir.

Tablo 13’teki verilere gore 3 grupta bulunan sirketlere de ayn1 miktarda yatirim

yapan bir piyasa katilimcisi en yiliksek ortalama temettii kazancini yasam dongiisiiniin

olgunluk asamasinda bulunan sirketlerden elde ederken, en diisiik ortalama temettii

kazancini da yagsam dongiisliniin bliylime asamasindaki sirketlerden elde edecektir.

Tablo 16 : Degiskenlerin Gruplar Bazinda Ortalama Temettii Verimlilikleriyle

Kiyaslanmasi

DATO AKBU PIKA AKO NO TV*
1.GRUP| 0.6708 0.0972 897,338,232.56 1 | 0.1383 0.1046 |0.0614
2.GRUP| 0.3970 0.1709 |6,918,310,658.18%| 0.0815 0.1588 |0.0343
3.GRUP | 0.2527 0.2593 399,603,059.77% | 0.1367 0.0928 |0.0290

*TV kisaltmasi temettii verimliligini temsil etmektedir.
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Tablo 6 ve Tablo 13’iin birlestirilmesiyle elde ettigimiz Tablo 14
incelendiginde DATO ve TV degiskenlerini kiyasladigimizda iki degiskenin
birbirleriyle dogru orantili oldugunu gormekteyiz. Temettii verimi hisse basina dagitilan
kar tutarinin hissenin cari piyasa fiyatina boliinmesiyle elde edildigi i¢in matematiksel
olarak hisse basina dagitilan kar tutarini arttirdigimizda piyasa fiyatinin sabit kalacagini
varsayarak temettii veriminin artacagmi soyleyebiliriz. Hisse basma dagitilan kar
tutarinin arttirilmasi ise aslinda sirketin dagittigi toplam temettii tutarini arttirmasi, yani

DATO oraninin yilikselmesi demektir.

Yukaridaki paragrafta bahsedilen perspektiften durumu degerlendirirsek, her 3
gruptaki sirketlerin de yatirim harcamalarin1 durdurup elde ettikleri net donem karina
gére ayni oranda temettii dagittiklarin1 varsayarsak elde edecegimiz yeni ortalama
temettli verimi oranlari 1. Grup i¢in degismeyip % 6.14’te sabit kalirken, 2. Grup i¢in %

5.79 ve 3. Grup i¢in % 7.60 olmaktadir.

Bu sebeple amaci firmanin iirettigi net donem karina ortak olmak olan bir
yatirimeinin 1 birim net donem kari icin katlanmasi gereken 1 birimlik hisse cari piyasa
fiyat maliyeti en fazla 2. Grupta olurken, onu 1. Grup takip etmekte ve en az maliyetli

kiime 3. Gruptaki sirketler olmaktadir.
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SONUC

Finans piyasalarinin en onemli fenomenlerinden biri olan temettii dagitimi
neredeyse son yarim yilizyildir arastirmacilarin en ¢ok ilgi duydugu ve iizerine
makaleler, kitaplar yazdigi bir konulardan biridir. Kar payi ilisiksizlik yaklasimi, eldeki
kus teorisi, temsil maliyeti hipotezi, sinyalleme teorisi gibi yaklagimlarla agiklanmaya
caligilan temettii olgusuna yonelik ¢aligsmalara en son eklenen teori ise Yasam Dongiisii
Teorisi’dir. Teorinin rasyonel nedenlere dayanmasi, varsayimlarinin diger teorilere gore
gercek diinyayla daha uyumlu olmasi ve sayisal verilerle desteklenip finans
laboratuarlarinda tekrar tekrar uygulanarak dogrulugunun test edilebilmesi gibi
sebeplerle de temettii konusuna kafa yoran bir ¢cok akademisyenin ilgi ve alakasini

arttirmaktadir.

Yasam Dongiisii Teorisi, sirketlerin yagsam dongiisiinde bulundugu agamanin
kar dagitim politikalarin1 dogrudan etkiledigini ifade eden bir teoridir. Yasam
dongiisiiniin baginda yani biiylime asamasinda bulunan sirketler net bugiinkii degeri
pozitif olan bir ¢ok yatirim firsatiyla karsilasirlar. Bu yatirimlar1 finanse edebilmek igin
yiiksek miktarda kaynaga ihtiya¢ duyacaklardir. Bu kaynak ihtiyacin1 en disik
maliyetle kargilamak i¢in elde ettikleri donem karlarini sirket biinyesinde alikoyarak
hissedarlarina dagitmayip, yatirnmlarin finansman kaynagi olarak yonlendireceklerdir.
Yasam dongiisiinlin olgunluk asamasinda bulunan sirketler ise gelisimlerini
tamamladiklar1 i¢in karli yatirim firsatlariyla karsilasamayacaklardir. Elde ettikleri
donem karlarin1 yonlendirecek karli yatirim firsatlar1 bulunmadig: i¢in de karlar

hissedarlara temettii olarak dagitmaktan baska secenekleri kalmayacaktir.

Bir sirketin yasam dongiisiinde bulundugu asamanin tespit edilmesi genel
olarak bes degiskenin bilesimi yardimiyla yapilmaktadir. Bunlar biyiikliik, karlilik,
O0zkaynak bilesimi, biliylime ve likidite durumudur. Yasam dongiisiinlin biiylime
asamasinda bulunan sirketler c¢ogunlukla kiiclik, diisiik karliliga sahip, 6zkaynak
bilesiminin bilyiik bir kism1 6denmis sermayeden olusan, yiiksek biiyiime potansiyeline
ve oranina sahip, nakit orani diigiik sirketlerdir. Tam tersine yasam ddngiisiiniin

olgunluk asamasindaki sirketler ise biiyiik, yiiksek karliliga sahip, birikmis karlar
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0zsermayelerinde 6nemli bir yer tutan, diisiik bliylime oranlaria sahip likiditesi giiglii

sirketlerdir.

Diinyanin dort bir yanindaki ¢esitli iilkelerde ve ¢esitli borsalarda gecerligi test
edilen Yasam Dongiisii Teorisi’ne yonelik ¢aligmalarin hemen hemen hepsinde
sirketlerin temettii dagitma potansiyelleri incelenmistir. Temettii dagitan firmalarla
temettii dagitmayan firmalar keskin bir ¢izgiyle birbirlerinden ayrilmis ve aralarindaki

farkliliklar analiz edilerek teorinin genel hatlar1 ortaya ¢ikarilmistir.

Bu tez calismasinda ise bu c¢ercevenin disina c¢ikilarak sadece temettii
dagiiminda bulunan sirketler incelenmis, yasam dongiisiinde bulundugu asamayla
hissedarlarina sagladigi temettii kazanci yani temettii verimi arasindaki iligki mercek

altina alimmustir.

Calismanin baslangicinda hisse senedi, kar, temettii, temettii verimi gibi
calismanin en temel yapi taslar1 okuyucuya tamitilmistir. Ardindan kar dagitim
politikalart ve bu politikalar1 etkileyen unsurlardan bahsedilmistir. 2. Boliimde ise
temettii bilmecesini ¢6zmeye yonelik akademisyen ve arastirmacilar tarafindan
literatiire sunulmus baslica temettii yaklagimlarindan bahsedilmistir. Boliimiin sonunda
ise ¢alismanin ana dayanagi olan Yasam Dongiisti Teorisi biitiin yonleriyle, ayrintili bir

sekilde anlatilmistir.

Son béliimde ise sirketlerin yasam dongiisiinde bulundugu asama ile temettii
verimleri arasindaki iliski incelenmistir. incelenen sirketler BIST Temettii Endeksi’nde
islem goren sirketlerdir. Temettii verimi iligkisinin incelenmesi tezin temel amaci
oldugu i¢in nispeten diizenli temettii dagitim1 yapan sirketler analize tabi tutulmustur.
Bu nedenle BIST Temettii Endeksi’ndeki sirketler tercih edilmistir. Finans kuruluslari,
farkli bilango yapisina sahip sirketler ve imtiyazli paylara sahip sirketler analizlere dahil
edilmemislerdir. Temettli verimi hesaplamalarinda sadece nakit temettli dagitimlar1 baz
alinmis, diger tiirlerdeki temettii dagitimlar1 analiz disinda birakilmistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler sirketlerin 2011 — 2017 yilina ait bilango ve gelir tablolarindan

derlenerek her bir degiskenin 7 yillik aritmetik ortalamalariyla igleme tabi tutulmustur.
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S6z konusu sirketler dnce yasam dongiisinde bulundugu 3 asamaya gore
(bliytime, dengelenme ve olgunluk) gruplara ayrilmis, ardindan gruplara ait ortalama
temettii verimleri hesaplanmistir. Gruplara ayirma ve ayrilan gruplarin teyit edilmesi
islemleri icin SPSS 17.0 paket programindan yararlanilmistir. Sirketleri gruplara
ayirmak amaciyla verilere kiimeleme analizi yapilmistir. Analizde kullanilan
degiskenler yukarida bahsedilen ve Yasam Dongiisii Teorisi’ni olusturan bes temel
kategoriye ait degiskenlerdir. Degiskenler secilirken daha 6nce yapilmis ¢alismalar baz

alinmustir.

Kullanilan degiskenler konusunda bu c¢alismayr diger c¢alismalardan ayiran
degisken sirketlerin yasam dongiisiinde bulundugu asamayi temsil eden degiskendir.
Diger calismalarda genellikle birikmis karlarin aktife oram1 ya da birikmis karlarin
0zsermayeye orani degiskeni kullanilmistir. Bu tez calismasinda ise dagitilan kar payi
tutarinin dénem net karina oran1 (DATO) sirketlerin yasam dongiisiinde bulundugu
asamay1 temsil eden degisken olarak sec¢ilmistir. Bu se¢imin sebepleri, sadece temettii
dagitan sirketlerle ¢calismanin yapilmasi ve s6z konusu degiskenin diger bir ifadeyle
elde edilen donem karmin ne kadarlik bir kismimin yatirnmlar1 finanse ettigini

gostermesidir.

Tezin uygulama kisminda yapilacak analizlerden Once veri setinin normal
dagilip dagilmadigi test edilmistir. En yaygin testlerden biri olan Kolmogorov-Smirnov
normallik testi veri setine uygulanmistir. Nihayetinde elde edilen test sonug

degerlerleriyle tiim verilerin normal dagilim gosterdigi belirtilmistir.

Kiimeleme analizi yardimiyla 3 gruba ayrilan sirketlerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini belirlemek icin ANOVA tablosundan yararlanilmigtir. Tabloda
biitiin p degerleri 0,05’ten kiiciik bulunmustur. Dolayisiyla uygulanan 5 degisken de

istatistiksel olarak anlamlidir.

Gruplar bazinda degiskenlerin ortalamalar1 alinarak incelenmistir. Genel olarak
biitiin degiskenler teoriyle uyumlu bulunurken sadece karlilik degiskeninde bir

tutarsizlik s6z konusu olmustur.
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Ayirma igleminin tutarliligini test etmek icin verilere ayrica diskriminant
analizi uygulanmistir. Degiskenler arasinda yapilan korelasyon analiziyle degiskenlerin
birbirleriyle bariz bir korelasyonu olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle c¢oklu
dogrusallik sorununun olmadigr sOylenebilir. Diskriminant analizi sonucu grup
ayrimlarin agiklayabilecek 2 diskriminant fonksiyonu bulunmustur. Birinci fonksiyonla
verilerin % 69,38’inin, ikinci fonksiyonla da % 59,90’min aciklanabilecegi

bulunmustur.

Diskriminant analizi sonucunda sirketlerin % 98,6’smin dogru bir sekilde
gruplara ayrildigi sonucuna varilmistir. Bu yiiksek sonugla birlikte kiimeleme analizinin

tutarlilig tasdik edilmistir.

Gruplarin ortalama temettii verimleri incelendiginde yasam dongiisiiniin biiyme
asamasinda olan sirketlerin ortalama verimi % 2,90 , dengelenme agamasindakilerin %

3,43 ve biiylime asamasindakilerin ise % 6,14 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Temettii yatirimcilar: en ytliksek temettii kazancini1 yasam dongiisiiniin olgunluk
asamasindaki sirketler araciliiyla elde ederken, en diisiik temettii kazancini ise yasam

dongiisiiniin biilyiime asamasindaki sirketler araciligiyla elde etmektedirler.

Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketler yatirimlarini biiyiik 6l¢iide
tamamlamis, belli bir pazar payna ulasmis, karliligi yiiksek ve yliksek nakit yaratma
giiciine sahip sirketlerdir. Bu sirketler siirdiiriilebilir diizenli kar dagitim politikasinm

benimseyerek yatirimcilarinin temettii kazanci elde etmesine de yardime1 olmaktadir.

Yasam dongiisiinlin  olgunluk asamasinda bulunan sirketlerin  temettii
verimliligini etkileyen iki degisken bulunmaktadir. Bunlar hisse basina dagitilan kér

pay1 ve hissenin cari piyasa degeridir.

Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda bulunan sirketler belli bir net donem
karina ulasmis ve bu kan siirdiirebilir sirketlerdir. Yatirnm firsatlar1 noksandir.
Dolayisiyla yildan yila elde edilen karlarda dikkat cekici, yiiksek katsayida biiyiime
oranlar1 yerine GSYH ile dogru orantili biiylime oranlart goézlemlenmelidir.

Matematiksel olarak hisse basina diisen bu kar oranlarindaki kiigiik degisimleri
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gormezden gelerek yok sayip hisse basina diisen kar1 sabit kabul edersek, dagitilan hisse
basina diisen kar pay1 tutarlarindaki kiigiik degisimleri de yok sayip hisse basina diisen

temetti tutarlarini sabit kabul edebiliriz.

Bir sirketin piyasa degeri basit bir sekilde ifade etmek gerekirse iki parcanin
toplamindan olusmaktadir. Bunlar sirketin sahip oldugu ve bilangosunda bulunan
varliklarin degeri ile sirketin gelecege yonelik biiylime firsatlarinin ya da biiyiime
seceneklerinin degeridir.99 Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda bulunan sirketlerin
yatirim firsatlar1 noksan oldugu icin varlik yapisinda radikal degisikler olmamaktadir.
Diger bir ifadeyle varlik degerindeki kiiclik degisimleri yine yok sayip varlik degerini
sabit kabul edebiliriz. Ote yandan sirketlerin karli yatirim firsatlari olmadigi icin
bliylime firsatlarinin sirketlerin piyasa degerine katacagi bir deger bulunmayacaktir.
Nihayetinde yasam dongiisiiniin sonundaki sirketlerin piyasa degerini olusturan tek
etmen girketlerin varlik degerlemesi olacaktir. Bu durum da sirketlerin piyasa
degerlerindeki kiiclik degisimleri yok sayip sirketlerin hisse basina piyasa fiyatlarini

sabit kabul edebilecegimiz sonucuna ulastiracaktir.

Dagitilan hisse basina sabit kabul edilen temettii tutarlar1 ve hisse basina sabit
kabul edilen piyasa fiyatlar1 bizleri volatilitesinin diisiik oldugu, siirdiiriilebilir temettii
verimi oranlarina yonlendirecektir. Diger bir ifadeyle yasam dongiisiiniin olgunluk
asamasindaki hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin diisiik olmas1 beklenmektedir. Bu
sebeple yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki temettii dagitan sirketleri sabit

getirili menkul kiymetlere benzetebiliriz.

Ek 1°de goriilebilecegi tizere BIST Temettii Endeksi’nin 2011 — 2017 yillarina
ait 1000 giinliik hareketli ortalama degeri alindiginda (grafikte yer alan mavi ¢izgi)
endeks degerinin 86996 puan oldugu goziikmektedir. Grafigin hemen altinda yer alan
ve bir teknik analiz indikatorii olan Ortalama Gergek Aralik (Average True Range)
gostergesiyle 1000 giinliik araliga baktigimizda 1422 puan degerini aldigini goriiyoruz.
Ortalama Gergek Aralik (ATR) teknik analizde volatiliteyi 6lgmek i¢in kullanilan bir
teknik aractir. J. Welles Wilder tarafindan gelistirilen ATR gostergesi yardimiyla elde

ettigimiz sonuglara gore BIST Temettli Endeksi ortalama % 1,63 volatilite

% GRULLON, MICHAELY ve SWAMINATHAN, a.g.m., s. 422.
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gostermistir.’® Bu sebeple yasam dongisiiniin olgunluk asamasindaki  sirketlerin

volatilitesini diisiik kabul edebiliriz.

Tablo 17 : Yasam Dongiisiiniin Olgunluk Asamasindaki Sirketlerin Temettii
Verimlerine Ait Istatistikler

SIRKET | ARITMETIK MEDYAN | EN DUSUK | EN YUKSEK |STANDART
SAYISI | ORTALAMA DEGER DEGER SAPMA
33 0,0614 0,0636 0,0149 0,1004 0,0228

Kaynak: Tablo tarafimizca hazirlanmistir.

Yasam dongiisiinlin olgunluk asamasindaki sirketlerin temettii verimliliklerine
yonelik temel istatistiki veriler Tablo 17°de sunulmustur. En diisiik temettii verimligi %
1,49 ve en yiiksek temettii verimliligi % 10,04 olan 33 adet sirkete ait 8 yillik ortalama
temettii verimliligi verisine ait medyan degeri % 6,36 ve standart sapma degeri ise %

2,28 olmaktadir.

Benzer fiyatlama mekanizmalar1 tahvillerde de goriilebilmektedir. Tahvillerin
getirileri faiz oranlariyla dogru orantili olmaktadir. Faiz oranlar1 ise merkez bankalari
tarafindan enflasyon verilerine gore belirlenmektedir. Dolayisiyla belirli bir enflasyon
oranin1 sabit tutmayr basarmis merkez bankalar1 faiz oranlarinda da radikal
degisikliklere gitmeyerek tahvil getirilerinin belirli bir dar getiri aralifinda

fiyatlanmasini saglayacaktir.

Tablo 18 : 2011 - 2017 Yillar1 Arasi Gosterge Faize Ait Istatistiki Veriler

EN DUSUK EN YUKSEK ORTALAMA
FAIZ FAIZ FAIZ
0,0458 0,1404 0,0921

Kaynak: https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data
(01/06/2019)

Tablo 18’de tahvillerin genel performansini 6lgmek icin referans olarak secilen
gosterge tahvil faiz oranina ait istatistiki veriler sunulmustur. Gosterge tahvil faizi T.C.
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen, ikincil piyasada en ¢ok islem goren,

likiditesi yiiksek, vadesine yaklagik 2 yil kalmig olan ve 3 ya da 6 ayda bir kupon (faiz)

1003 Welles WILDER, New Concepts In Technical Trading Systems, Greensboro N.C.
:Trend Research, 1978, s. 21 — 34.
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O0demesi yapan devlet tahvilinin faizidir. 2011 ile 2017 yillar1 arasinda en diisiik
gosterge faiz orani % 4,58 ve en yiiksek faiz orani ise % 14,04 olmustur. S6z konusu

donemde ortalama gosterge tahvil faizi ise % 9,21 olmustur.

Tablo 19 : BIST Temettii Endeksinin 2011 - 2017 Yillarina Ait Ortalama Getiri
Tablosu

YIL ENDEKS DEGERI | GETIRIi (%)
2011 57383,32
2012 66963,46 0,1669
2013 79473,82 0,1868
2014 78465,05 -0,0127
2015 82978,73 0,0575
2016 83172,95 0,0023
2017 104763,45 0,2596
ORTALAMA 79028,68 0,1101
Kaynak: Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri,

https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-konsolide-veriler , (01/06/2019).

Daha once de bahsedildigi gibi bir hisse senedinin kazanci hem temettii
kazanc1 hem de sermaye kazanci seklinde olabilmektedir. BIST Temettii Endeksi’nde
bulunan sirketlerin ortalama kazanclarini basit bir sekilde temettii kazanci ve sermaye
kazanci olarak varsayabiliriz. Ortalama sermaye kazancini hesaplarken Tablo 19’daki
verilerden yararlanabiliriz. Endeks degerini bir onceki yilin endeks degerinden c¢ikarip
ardindan farki bir onceki endeks degerine orantilayarak buldugumuz BIST Temettii

Endeksi’nin 2011 — 2017 yillar1 aras1 ortalama sermaye kazanci % 11,01 olmaktadir.
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Tablo 20 : Ortalama Temettii Verimi ile Ortalama Gosterge Faizin Kiyaslanmasi

EN DUSUK | EN YUKSEK
DEGER DEGER ORTALAMA

Yasam Dongiisiintin Olgunluk

Asamasindaki Sirketlerin Temettii 0,0149 0,1004 0,0614
Kazanci

Yasam Dongiistintin Olgunluk

Asamasindaki Sirketlerin Temetti + 0,125 0,2105 0,1705
Sermaye Kazanci

Gosterge Tahvil Getirisi 0,0458 0,1404 0,0921

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Yukarida bahsedilen sartlar1 saglamis ekonomilerde Tablo 20’de de
goriilebilecegi gibi yasam dongiisiinliin olgunluk asamasindaki sirketlerin temettii
verimliligi ile tahvillerin faiz getirileri birbirlerini orta vadede ikame edebilecek ve uzun
vadede yasam dongiisliniin olgunluk asamasindaki sirketlerin temettii verimliligi
yatirimecilarin  tahvil faiz getirilerinden daha yiiksek kazanglar elde etmelerini

saglayabilecektir.

Modern portfoy teorilerinde, portfoy dagilimlarinin igerisinde bulunan ve
otoriteler tarafindan “risksiz” olarak kabul edilen tahvillerin yerine yasam dongiisiiniin
olgunluk asamasinda bulunan, yiiksek karliliga sahip ve elde ettigi bu kar
hissedarlariyla paylasan sirketler ikame edilerek alternatif bir portfoy yapis1 yatirimcilar

tarafindan olusturulabilir.

Tiirkiye ozelinde baktifimizda kiiclik yatirimcr diye tabir edilen sahis ve
firmalarin hisse senedi piyasasina ulagsmasi tahvil piyasasina ulasmasindan daha kolay
olmaktadir. Bu yatirimcilar portfdylerini olustururken sabit getirili menkul kiymet
olarak tahvil yerine yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketleri koymas1 daha

kolay olacaktir.

Piyasalarda belirlenen fiyatlar her zaman kisa vadeli olarak rasyonel
olmamaktadir. Ancak orta ve uzun vadede dengeye oturarak rasyonel seviyelere

gelmektedir. Hisse senedi piyasalarinda da dogal olarak benzer dalgalanmalar
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gerceklesmektedir. Bu dalgalanmalar hisse senedi degeri belirli bir fiyat aralifinda
hareket eden yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketlerin fiyatlarini da yukari
ya da asag1 c¢ekebilmektedir. Temettii verimleri piyasada olusan yanlis fiyatlamayla
diisen ya da yiikselen bu sirketlerin hisse senetleri, yatirimeilarina temettii kazancina ek
olarak bir de sermaye kazanci firsat1 sunmaktadir. Benzer bir durum siradan yatirimcilar
yerine piyasa katilimcilarinin deneyimli ve belirli bir donanima sahip piyasa
profesyonellerinden olusan tahvil piyasalarinda ¢ok nadir karsilagilmaktadir. Bu bakis
acistyla yatirimcilarin  portfoylerinde tahvil yerine onu ikame edebilecek yasam
dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketlere yer vermesi, yatirimcilarin hedefledikleri

getiri oranlarinin iistiinde getiriler elde etmesini saglayabilir.

Tahvil yatirnmeilarinin getiriler i¢in goze aldiklari risk, faiz riskidir. Faiz riskinin
ana etmeni merkez bankalarinin aldig1 faiz artirrm ya da azaltim kararlaridir. Merkez
bankalarinin politika faizi olarak tanimlanan haftalik repo faiz oranlar1 piyasalarin baz
aldig1 faiz oranlaridir. Adindan da anlasilacag: iizere bir para politikas1 araci olarak
kullanilan politika faiz oranlar1 kararlar, {ilkelerin yetkili istatistik kurumlari tarafindan
hesaplanan enflasyon oranlarina miidahale etmek i¢in kullanilmaktadir. Yiksek
enflasyon donemlerinde merkez bankalar1 faiz arttirarak piyasadaki para arzini
azaltirken, diisiik enflasyon donemlerinde ise faiz azaltarak piyasadaki para arzim

arttirirlar.

Tahviller ikincil piyasalarda islem goren menkul kiymetlerdir. Yatirimcilar
tarafindan alinip satilarak arz talebe gore fiyatlar1 belirlenir. Merkez bankalarinin aldig:
faiz kararlariyla tahvil faizleri dogru orantili olurken, yatirimeilarin tahvil getirileri ters
orantili olmaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan alinan faiz artirim kararlariyla beraber
tahvillerin de faiz oranlar1 yiikselmektedir. Diger bir ifadeyle alternatif maliyetleri
yiikselecegi i¢in ikincil piyasalarda satilarak cari piyasa fiyatlar1 diismektedir. Bu

durumda tahvil yatirimeilarinin zarar etmesine sebep olmaktadir.

Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketlerin riski ise iflas riskidir.
Anormal piyasa kosullari, yanlis yonetici kararlart gibi sebeplerle sirketler ticari
hayatinin sonuna gelebilmektedir. Yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketler

blyiik, pazarin belli bir kismim1 hakimiyetine geg¢irmis, kokli, karhiligr yiiksek
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sitketlerdir. Biiyiik sirketler piyasadaki dalgalanmalara ve ekonomik krizlere karsi
kiiciik sirketlere gére daha dayaniklidir. Yiiksek nakit oranina ve serbest nakit akislarina
sahip olan yasam dongiisiiniin sonundaki sirketler likidite riskine kars1 da dayaniklidir.
Biiyiik ve koklii sirketler olan yasam dongiisiiniin olgunluk asamasindaki sirketler,
kurumsallik ilkelerine bagli ve sirketin yasam siiresi boyunca basiretli yoneticiler
tarafindan olusturulmus, giinden giine degismeyen rasyonel politikalar tarafindan
yonetilmektedir. Nihayetinde yasam dongiisiiniin olgunluk asamasinda bulunan

sirketlerin sistematik riskinin diisiik oldugu séiylenebilir.101

101 GRULLON, MICHAELY ve SWAMINATHAN, a.g.m., s5.421.
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EKLER

Ek 1: Temettii Endeksine Ait 2011 — 2017 Yillar1 Aras1 Grafik Goriintiisii
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