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GIRiS

Globallesen ekonomik sistemin dogurdugu asir1 rekabet ortami ulusal ve uluslar arasi
sirketlerin uyguladiklar1 kir dagitimi politikasin1 6nemli o6lgiide etkilemektedir.
Firmalarin ortak profilinin ¢esitlenmesi ve sermaye piyasasi araclarindan hisse
senetlerinin daha fazla islem gormesinde etkin bir kar pay1 dagitim politikasinin 6nemi
biiyiiktiir. Bu nedenle, sirketler stratejilerini olustururken ve gelecege yonelik

politikalar belirlerken kar dagitim1 politikalarinin etkisini dikkate almak zorundadirlar.

“Isletmelerde Kar Dagitim Politikasinin Isletmenin Biiyiime ve Pazar Degerine Etkileri:
Teorik ve Uygulamali Yaklasim” konulu doktora tezi bes boliimden olusmaktadir. 11k
boliimde kér, biiylime ve pazar degeri ile ilgili kavramsal aciklamalara yer verilmistir.
Ikinci boliimde, isletmelerde kar pay1 dagitim politikasinin isletmenin biiyiime ve Pazar
degerine etkileriyle ilgili teorik yaklasimlar incelenmistir. Ugiincii boliimde,
uygulamada kar pay1 dagitim politikasinin isletmenin biiyiime ve pazar degerine etkileri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan (IMKB) secilmis firmalarin verileri
kullanilarak arastirilmistir.  Dordiincii  boliimde, ingiltere’de  menkul kiymetler
piyasasinda faaliyet gosteren firmalari yoneticilerinin kar payr dagitim politikasiyla
ilgili goriislerini inceleyen anket caligmasinin sonuglar1 analiz edilmistir. Son boliimde,
Tiirkiye’de ve Ingiltere’de elde edilen sonuglar cercevesinde kir dagitim politikalarinin
teori ve pratikte benzer ve farkli yonleri belirtilerek isletmeler i¢in Onemi

vurgulanmaktadir.

Amacg

Bu doktora tezinin amaci kar dagitimi ile ilgili teorik ve uygulamali calismalari
incelemek, isletmelerde kar dagitim politikalarin1 incelemek ve kar dagitim
politikalarinin isletmelerin hisse senedi fiyatlarim1 ve biiylime oranlarini nasil

etkiledigini belirlemektir.

Kapsam

Kar dagitim politikasinin igletmenin hisse senedi performansina ve biiyiimesine olan

etkilerini belirlemek icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 19982005 yillari



arasinda mali (bankalar ve diger finansal kurumlar), gida, metal esya ve perakende
sektoriinden sec¢ilmis 79 sirketin bilango, gelir tablosu ve diger finansal tablolarinda yer
alan, net kér, faiz ve vergi oncesi kar, toplam varliklar, uzun vadeli borglar, piyasa
degeri, kar pay1 getirisi, kar paylari, kar payr dagitim oram ve hisse senetleri fiyatlar
veri olarak kullanilmistir. Bu kapsamda, c¢oklu regresyon analizi yonteminden

yararlanilmigtir.

Ayrica uygulamaya doniik olarak, Ingiltere’de kir payr dagitim politikasinin hisse
senedi degeri ve biiyiime ile iligkisi konusundaki firma yoneticilerinin goriislerini anket

yontemi ile inceleyen ¢aligmanin sonuglar1 analiz edilmistir.



1. KAR, BUYUME VE PAZAR DEGERI iLE iILGILi KAVRAMSAL
ACIKLAMALAR

1.1. Kar Kavrami

Mal ve hizmet iireten isletmeler genel olarak kér saglama ve topluma faydali olmak
amaci ile faaliyette bulunurlar. Bu yiizden, kir saglamak, isletmelerin en Onemli
amagclarindan birini olusturmaktadir. Kar, isletme bilimi acisindan belirli bir donemde
yaratilan toplam gelirlerin o donem ic¢indeki toplam giderlerinden cikarilmasi ile elde
edilen pozitif farktir. Kéar, her isletmenin oncelikli amac1 olup, bir¢ok analizde gosterge
olarak kabul edilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, karin isletmeler agisindan gelisme
ve bilyiime, iist yonetim bakimindan basar1 ve ¢alisanlar bakimindan da 6zendirme ve

tesvik araci seklinde nitelendirilmesidir. !

Isletme ve ekonomi bilimi agisindan kar kavramu farkli tammlanmaktadir. S6z konusu
kar kavramlart muhasebe kéri, ekonomik kir ve normal kar olarak ifade edilmektedir.
Muhasebe kéri, ticaret alaninda gecerli olup iiretim giderlerinin toplam satis
hasilatindan c¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Muhasebe karinin hesaplanmasinda
kullanilan {iiretim giderleri, {iretime katilan faktorler icin yapilan harcamalar
belirtmektedir. Kér ekonomi bilimi acisindan ise, iiretim giderleri ile beraber
girisimcinin kaynaklari i¢in yapilan harcamalarin toplam satig hasilatindan ¢ikarilmasi
ile elde edilmektedir. Normal kar ise, ekonomik karin muhasebe kdrindan ¢ikarilmasi ile
bulunur. Ayrica, isletme sahiplerine ait kaynaklarin firsat maliyeti olarak da ifade

edilmektedir.’

Kar, piyasa egemenliginin gecerli kabul edildigi ekonomilerde, iiretim faktorlerinin
farkli tiretim dallarina dagilimini kolaylastirmaktadir. Girisimcinin, iiretim miktari, iiriin
cesidi ve liretim yontemi ile ilgili karar iiretimin kar saglamasina bagl olmaktadir. Bu
kapsamda, tiretim kar ile sonuglanacaksa, iiretim faktorleri iiretime yonlendirilir. Fakat

zararin olugsma ihtimalinde de iiretim faktorleri kullanilmaz. Dolayisiyla, piyasa

! Ridvan Karalar. Genel Isletme. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymi No: 1268, 2002, s. 21;Ayrica
bkz.William G.Nickels, James M. McHugh ve Susan M.McHugh.Understanding Business. 7th
Edition. New York:McGraw Hill. 2005, s. 4.

* Robert H.Frank ve Ben Bernanke. Principles of Economics. 3rd Edition. NewYork: McGraw
Hill.2006, s. 218-219.



egemenligi yardimu ile iiretim faktorlerinin uygun iriin cesitleri i¢in kullanilmasinin,
iiretim kaynaklarinin belirli alanlara en iyi sekilde yayilmasina da yardimci olacagi

ifade edilmektedir. °

Kar, isletmelerin yenilik yapmasim tesvik ederek, yatirimlarin, iiretimin ve istthdamin
artmasina yardimci olmaktadir. Yenilikler ile kar arasindaki iliski, yatinm, iiretim ve
istthdam gibi ekonomik gostergeleri yakindan ilgilendirmektedir. Bu cercevede,
karlardaki dalgalanma, so6z konusu ekonomik gostergelerin de dalgalanmasina neden

olmaktadir.*

Isletme biliminin 6nemli bir pargasi olan muhasebede kar ile ilgili iki temel kavram
bulunmaktadir. Bunlar, ticari kdr ve mali kar kavramlar1 olarak siralanir. Bu farklilik,
Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunu’ndaki diizenlemelerden kaynaklanir. Ticari kar,
Ticaret Kanununda yer alan muhasebe ilkelerine dayanilarak hesaplanir. Buna karsilik
mali kér, Vergi Usul Kanununa dayanilarak hesaplanir. Bu, ayn1 zamanda isletmeler

acisindan iizerinden vergi ddeyecekleri vergi matrahini olusturmaktadir.’

Bunlara ilave olarak, karin saptanmasinda iki tiir yaklagim bulunmaktadir. Bu
yaklagimlar bildinco ve gelir tablosu yaklasimlar1 olarak adlandirilir. Bilango
yaklasgimina gore kar “donem icinde isletme sahiplerince sermaye eklemeleri ve
cekmeleri icin gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra 6zsermayede meydana gelen artig™
olarak tanimlanir. Bu tanima gore karin hesaplanmasi icin, donem bagi ve donem sonu
Ozsermaye arasindaki farkin belirlenmesi ve firmaya ilave edilen ve firmadan cekilen
varliklarin g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Firmaya ilave edilen varliklar,
dénem sonu Ozsermayesinin artmasina, firmadan cekilen varliklar donem sonu

Ozsermayesinin azalmasina neden olur. Bu islem, isletme faaliyetleri disinda

oldugundan karin hesaplanmasina dahil edilir.

3 Zeynel Dinler. Iktisada Giris. 7. Basim. Bursa: Ekin Kitabevi. 2001, ss.274-275.

* Halil Seyidoglu. iktisat Biliminin Temelleri. istanbul: Kurtis Matbaas1. 2006,s 358.

* Ozgiil Cemalcilar, Yilmaz Benligiray ve Fevzi Siirmeli. Genel Muhasebe. Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayinlar1 No: 1341, 2004, s. 272.

® Sabri Bektore, Davut Aydin, Yilmaz Benligiray ve Nurten Erdogan. Muhasebe Uygulamalari.
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 891. 8. Baski, 2002, s.12.



Gelir tablosu yaklasimina gore kar, firmanin hasilatin1 olusturmak i¢in yaptig1 giderlerin
karsilanmas: ile elde ettigi bakiye olarak tanimlanir. Bu tamima gore karin
hesaplanmasinda isletmenin hasilat ve giderleri kullanmilmaktadir. Hasilat, varlik veya
hizmetlerin satilmasi ve faiz, kira ve benzeri kalemlerin elde edilmesi sonucu
gerceklesmektedir. Isletmelerin hasilatlar1 ana faaliyetlerinden veya ana faaliyetleri
disindaki islemlerinden olmak iizere iki gruptan meydana gelir. Dénem iginde
gerceklesen hasilatlar, 6z sermayenin atmasini saglar. Giderler ise hasilatin
gerceklesmesi icin kullanlan veya tiiketime konu olan varliklardan olusur. Isletmelerin
giderleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve faaliyet dig1 giderler olmak iizere ii¢
cesittir. Isletmelerin donem igerisinde gergeklestirdigi giderler, 6z sermayelerinin

azalmasina neden olur.’

Isletmelerin gelir tablosunda bes farkli kir kalemi bulunmaktadir. Bunlar briit satis kar1,
faaliyet kari, olagan kar, donem kari1 ve donem net karidir. Briit satis kari, firmalarin ana
faaliyetlerindeki basar1 derecesinin bir Olciistidiir. Briit satis karnin firmanin faaliyet
giderleri, olagan giderleri ve olagandisi giderlerinden fazla olmas1 gerekir. Bu sayede,

isletmeler uygun bir dénem kérina sahip olurlar. ®

Faaliyet karn, briit satis kar ile faaliyet giderleri arasindaki fark olup, isletmenin ana
faaliyetinden elde ettigi net kan ifade eder. Faaliyet kdrinin gerceklesmesi briit satig
karnin yiiksek olmasi ile iligkilidir. Ayrica, donem kar agisindan, faaliyet kérinin

olagan ve olagandis1 gider ve zararlardan biiyiik olmasi gerekmektedir.

Olagan kar, firmanmn ana faaliyetlerinden saglanan faaliyet kdrinin yan faaliyetlerin
gelir ve karlart ya da gider ve zararlar ile finansman giderlerinin toplanmasi veya
cikarilmasi ile gerceklesmektedir. Olagan kar isletmelerin devamli faaliyetlerinden olan
ana faaliyetler, yan faaliyetler ve finansman faaliyetlerini kapsadigindan, firma

karliliginin degerlendirilmesinde temel alinmasi gerekir.

’ Bektore ve digerleri, a.g.c.,ss. 14-16. .

¥ Ferruh Comlekci, Miinevver Yilanci, Nurten Erdogan, Saime Once, Seval Kardes Selimoglu ve
Ergun Kaya. Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz. Eskisehir: A¢ikogretim Fakiiltesi Yayin No:185, 2004,
s. 142.

? James R.McGuigan, William J.Kretlow & R.Charles Moyer. Contemporary Financial Management.
10th Edition. Ohio: South Western College Publishing. 2006, s. 79; Ayrica bkz Comlekci ve digerleri,
a.g.e,s. 143.



Donem kari, isletmelerin gelir tablosunun 6nemli bir parcasi olup, isletmenin olagan
dis1 gelir ve karlarinin olagan kar ile toplanmasi ve olagandisi gider ve zararlarin olagan
kardan cikarilmasi ile elde edilir. Donem kéri, isletmelerin dénemi kérl veya zararh
kapatmasinin 6nemli bir gostergesi olup, firmalar arasi karsilagtirma ve cesitli
analizlerde kullamilmaktadir. Firmalar i¢in ©6nemli olan, donem kérnin, faaliyet
karindan aldigi payin yiiksek olmasidir. Bu sayede, saglanan karin devamlilig
artacaktir. Buna karsilik, isletmelerin donemi zararla kapatmasi olumsuz bir gosterge

olarak kabul edilebilir. '

Do6nem net kari, isletmenin faaliyet donemi sonundaki gelir ve giderleri arasindaki
pozitif farki ifade eden donem kérindan vergi ve yasal yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmas: ile
elde edilir. Bu cergevede, bir donem boyunca gergeklesen gelir ve giderler 690 Dénem
Kan veya Zararn hesabina aktarilir. Bu hesabin alacak kalani, isletmenin vergi oncesi
karnm ifade eder. Vergi oncesi kardan isletmenin tiirtine gore zorunlu vergi ve yasal
yiikiimliiliikkler ¢ikarilir ve elde edilen rakam 692 Donem Net Kar1 veya Zarar1 hesabina
yazilir. Daha sonra, bu hesap kapatilarak kalan tutar 590 Donem Net Kérina alacak veya

591 Donem Net Zarari hesabina borg kaydedilir."'

1.2. Kéar Pay1 Kavramm

Isletmelerin dénem sonundaki faaliyetlerinden saglanan kirdan mevcut ortaklara diisen
pay finans biliminde kar pay1 olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin ortaklar1 bu hakki
hisse senedinde yer alan kar pay1 kuponlarin1 kullanarak ve hisse senedini gostermeden
degerlendirirler. Firmalar kar dagitimini, donemin ticari kar1 basta olmak {iizere, bu
kardan dagitmayip yasaya, ana sozlesmelere ve genel kurul kararlarina uygun olarak
isletmede biraktiklar1 istege bagli (serbest) yedeklerden ve diger 6z kaynak

unsurlarindan yapmaktadirlar. 12

10 Comlekei ve digerleri, a.g.e, s. 143-144.

' Bektire ve digerleri, a.g.e, s. 135.

"2 Hiiseyin Selimler. Anonim Sirketlerde Kar Dagitim Politikalar1 ve Uygulamasi. Istanbul.2001, s. 4;
Ayrica bkz ve kars. Pierre Vernimmen, Pascal Quiry, Yann Le Fur, Maurizio Dallacchio ve Antonio
Salvi. Corporate Finance: Theory and Practice. Sussex: John Wiley & Sons Ltd. 2005, s. 33.



Isletmelerin kanuna uygun olarak ¢ikardigi pay senetleri, sahiplerine kar pay1 imkam
tanimaktadir. Pay sahiplerinin elde ettigi kar paylari, hissedarlarin isletmeye sagladiklari
sermaye lizerindeki getirisi olarak da ifade edilmektedir. Kar paylarinin onemli
ozellikleri iic baghk altinda toplanabilir. Ik olarak, anonim sirket yonetim kurulunun
kar paylarinin 6denmesi konusunda bir ilanimin bulunmamasi, bu Odemeyi bir
yiikiimliilik olmaktan c¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle, ilan edilmeyen kar paylar
nedeni ile firmalarin iflas1 s6z konusu olmamaktadir. ikinci olarak, kir pay1 6demeleri
isletme harcamasi olarak degerlendirilmemektedir. Bu cercevede, isletmeler kar
paylari1 vergiden istisna veya indirim konusu yapamamaktadirlar. Ozet olarak,
isletmeler kar paylarimi vergi sonrasi karlarindan odemektedirler. Ugiincii olarak,
bireysel pay sahiplerinin kir paylar1 vergi kanunlar1 acisindan vergiye konu

olmaktadir. "

Finansal analiz ve planlamada kar paylan ile ilgili kullanilan oran kar payr dagitim
rasyosu olarak adlandirilir. Bu oran, isletmenin 6dedigi kar paymin, net kara boliinmesi

ile elde edilmektedir.

Dagitilan kar pay1

Kar pay1 dagitim rasyosu=
Net kar

Kar pay1 oOdenmesi, isletmelerin faaliyetlerinden sagladiklart kérin ortaklara
dagitilmasinin daha uygun bir strateji oldugunu gostermektedir. Bunun en Onemli
nedeni, gelecek donemlerdeki biiylime icin karlarin alikonmasinin, hissedarlara kar pay1

dagitimindan daha diisiik getiri saglamasidir. '*

Kar paylarimin analizinde kullanilan ikinci oran kar payr karsilama rasyosu olarak
adlandirilir. Bu oran, sirketlerin dagitilabilir karlardan hissedarlara kar payr dédeme
yeteneginin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir. Ayrica, karlardaki diisiisiin kar
paylarina olan etkisi de soz konusu oran yardimi ile anlagilabilmektedir. Kar pay1

kargilama rasyosu (KKR)

13 Stephen A Ross, Randolph W. Westerfield ve Bradford D Jordan. Corporate Finance
Fundamentals. 7th Edition, NewYork: McGraw Hill ISE Edition. 2006, ss. 245-246.
'* Investopedia. How Dividends Work For Investors. http://www.investopedia.com. August 2005, s. 1.



Hisse bagsina kar
KKR= formiilii ile tanimlanmaktadir.
Hisse bagina kéar pay1

Hisse bagina kar1 30 YTL ve hisse basina kar pay1 12 YTL olan bir sirketin kar pay1
karsilama orami 30/12=2,5 olarak bulunur. Bu sirketin, net karinin, kir pay1 6demesinin
2,5 kat1 oldugunu ve kar pay1 6deme yeteneginin bulundugunu gostermektedir. Kar pay1
dagitim orani ile kar pay1 karsilama rasyosu arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Buna gore, kar pay1 dagitim oranindaki artig, kar pay1 karsilama oraninda da azalisa

neden olmaktadir."”

Bu oranin 2 veya 3 olarak gerceklesmesi normal kabul edilmektedir. Kar pay1 karsilama
rasyosu 1,5’dan az olursa, kar pay1r 6denmesinin riskli oldugu belirtilebilir. Buna karsi,
ilgili oranin 1’den diisilk olmasi, dénem karlarinin 6denmesi i¢in gecen donemdeki
alikonan kérlarin kullanildigin1 gostermektedir. Kar pay1 karsilama oraninin normalin
iistiinde olmasi ise, ihtiya¢ fazlasi kérlarin kar payr olarak dagitilmadigini ifade

etmektedir. '

Kar paylarinin analiz edilmesinde 6nemli kabul edilen oranlardan biri kar payr verimi
kavramidir. Kar pay1 verimi, isletmelerin net kdrdan hissedarlara nakit olarak dagittigi
kismin yiizdesi olarak tamimlanir. Bu miktar, yatinm ve finansman kararlarindan
etkilenmektedir. Yatirimcilar agisindan, yiiksek kar pay1 verimi, hisse senedinin iyi bir
gelir sagladiginin gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Hisse senetlerinin yiiksek kar
pay1 geliri saglamasi, en yiiksek degere sahip olmalarin1 gerektirmemektedir. Bunun
nedeni, isletmenin biiyiimesi, gelecekteki yatirimlar i¢in kérlarin alikonmasi veya diisiik
miktarda kar payr dagitilmasinin, gelecek donemlerde hisse senetlerinin daha yiiksek
degere ulasmasim saglamasidir. Ozetle, kar pay1 verimi, hisse basina kir payinin hisse

senedi fiyatina boliimii ile elde edilir. 17

' Financial Management: An Introduction. United Kingdom: Taylor and Francis.
http://search.ebscohost.com/login.aspx ?direct=true &db=bth&jid=13TN &site=bsi-live. 1999, s5.486-487.
16 Investopedia (2003). The Importance of Dividends.http://www.investopedia.com/articles/
fundamental/03/102903.

'7 Standart Bank. Basic Investment Course: Dividends. http://www.securities.co.za,ss.4-5.



Hisse bagina kar pay1

Kar pay1 verimi=
Hisse senedi fiyati

Kar pay1 veriminin diisiik olmasi iki sekilde yorumlanabilir. Birinci yorum, sirketin
gelecek donemlerde hizli biiyiime oranina sahip olacagi beklentisi ile kar paylarinin
riskinin azalmasi ve hisse senedinin fiyatmin yiikselmesi seklindedir. Ikinci yorum ise,

sirketin finansal durumunun kar pay1 6demesi icin uygun olmamasi seklindedir.

Kar pay1 veriminin yiiksek olmasi ise, hisse senedi fiyatlarinin bastirilmis olabilecegi
anlamina gelmektedir. Kar pay1 verimi, bilyliyen sirketler acisindan 6nemli bir gosterge
kabul edilmemektedir. Bunun nedeni, sirketlerin alikonan kérlann yatinmlar igin

kullanmas ile hissedarlarin gelirlerini sermaye kazanci olarak almalaridir. 8

Hisse senetlerinin kér pay1 veriminin 6nem kazanmasi ¢esitli unsurlar sonucu olmustur.
Bunlar, Tiirkiye’de menkul kiymetler borsasina yabanci yatirmcilarn yaptiklar
yatinmlar, yabancilarin borsadaki payida goriilen artis ve bireysel emeklilik fonlari
gibi kurumsal yatirimcilarin varligi seklinde siralanmaktadir. Ag¢iklanan unsurlar nedeni

ile kir dagitim politikalarinda degisikliklerin meydana geldigi vurgulanmaktadir.'

Kar paylarinin analiz edilmesinde 6nemli kabul edilen oranlardan bir digeri de sermaye
kazanci kavramidir. Sermaye kazanci genel anlamiyla, bir finansal varligin degerinin
artmas1 seklinde ifade edilir. Hisse senetleri agisindan bakildiginda sermaye kazanci,

hisse senetleri fiyatlarindaki yiikselme sonucu saglanan gelir olarak tanimlanir.

Mevcut fiyat1 Py, gelecek donemki fiyati P; ve sagladigi kar payr D; olan bir hisse

senedinin beklenen getirisi

'8 Investopedia (2003), a.g.e, s.2.
' Talip Yilmaz. “Hem Kar payiden Hem Yiikselisten Kazan”. Ekonomist. Sayi 4. 2007,s. 16.



Pl-P()+ D1
Py

Formiilii ile hesaplanir. Formiiliin birinci kismi, (P;-Py)/Py hisse senedi yatirimcilarinin

donem sonundaki sermaye kazancini ifade etmektedir. 20

Kar pay1 geliri ve sermaye kazanci seklinde gelir saglayan hisse senetlerinin bes 6nemli
ekonomik islevi bulunmaktadir. {lk olarak, hizli bir kalkinma igin ihtiya¢ duyulan
sermaye birikimi, hisse senetleri araciligiyla kiigiik tasarruflarin biiyiik isletmelerde
toplanmasiyla gerceklesmektedir. Ikinci olarak, iiretim araclariin ve iktisadi
igletmelerin miilkiyetinin genis halk topluluklarina dagitilmasimi saglayarak iktisadi
refahin tabana yayilmasina ve gelir dagiliminin dengelenmesine yardimci olur. Uciincii
olarak, isletmelerin ekonomik kararlar1 konusunda yatinmciya oy hakki taniyarak
yatinmlarin  verimliligine katki saglamaktadir. Dordiincii  olarak, enflasyondan
etkilenmemesi nedeniyle tasarruf sahiplerinin yatirnmlarinin korunmasina yardimei olur.

Besinci olarak da, isletmelerin aracisiz finansman saglamalarina yardimcei olur. 2

Yatinim ya da isletme sermayesi kapsaminda biiyiikk tutarli fonlara gereksinim
duyuldugunda, bu ihtiyacin hisse senedi c¢ikarillarak saglanmasi aracilik maliyetinin
dogmasina engel olur.

Hisse senedi ihraci disindaki alternatifler yiiksek aracilik maliyeti icermektedir. Buna
ornek olarak banka kredisi gosterilebilir. Bu ¢ercevede, bankalarin, kredi islemlerinden,
mevduat faizini olduk¢a asan tutarda faiz aldiklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni,

bankacilik sektoriinde giderlerin yiiksek olmasidir.**

" Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers. Principles of Corporate Finance. Seventh Edition. New
York: McGraw Hill International Edition, 2003, s. 61; David Vance. Financial Analysis and Decision
Making. Ohio: McGraw Hill Professional. 2002, s.132.

*! Aracisiz finansman yonteminde, firmalar fon bulurken finansman konusunda herhangi bir uzman
sirketten yardim almamaktadir. Bu yontem finans literatiiriinde, dolaysiz finansman yontemi (fonlarn
direkt transferi) olarak da bilinmektedir. Bkz. Giirel Konuralp. Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar
ve Portfoy Yonetimi. 1. Baski. Istanbul: Alfa Yayinlart. 2001, s. 17.

*? [stanbul Menkul Kiymetler Borsasl. Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu
http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/ spkilavuzu.htm, 2005, s.174.
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1.3. Biiyiime Kavramm

Biiyiime kisaca firma varliklarin degerinin artmasi olarak tammlanir®. Biiyiime, karin
maksimize edilmesi gibi isletmelerin dncelikli amaglarindandir. Firmalarin biiyiimesinin
temel nedeni, biiyiik dlcekte iiretimin, maliyetlerin azalmasi, risklerin ¢esitlendirilmesi,
iggiicii kalitesinin artmasi ve arastirma-gelistirme giderlerinin azalmasi gibi yarattigi

avantajlardir. #

Biiyiimeyi amagclayan isletmeler, i¢ kaynaklarn veya birlesmeler yardimi ile bu
amaclarin1  gerceklestirirler. I¢ kaynaklar kullanilarak gerceklestirilen biiyiimede,
firmalarin faaliyetlerine bagh olarak elde ettikleri karlar hissedarlara dagitilmayarak
isletme biinyesinde tutulur.” Diger bir ifade ile dissal finansman secenegdi goz oniinde
bulundurulmamaktadir. Icsel biiyiime oram, asagidaki sekilde iki cizginin birlestigi

noktada yer almaktadir.

Sekil 1: I¢sel Biiyiime Oram

A

Varliklarda ihtiyag
duyulan artig

DKI>0

Alikonan karlara

DKi<0 yapilacak
tahmini ilaveler

v

Varlik ihtivaci ve alikona n kérlar

Satiglardaki tahmini bilyiime

Kaynak: Stephen Ross, Randolph Westerfield, Jeffrey Jaffe, Bradford Jordan. Corporate Finance: Core
Principles and Applications. New York: McGraw Hill Higher Education. 2006, s. 74.

* Brian Butler, David Butler ve Alan Isaacs. Oxford Dictionary of Finance and Banking. Oxford:
Oxford University Press, 1997, s. 162.

2 Oztin Akgiic. Finansal Yonetim. Yenilenmis 7. Bask1. Istanbul: Avciol Basim-Yayin, 1998, s. 889.
» I¢ kaynaklar yardimi ile yapilan finansman icsel finansman olarak tanimlamirken; dis kaynaklar yolu
ile gergeklestirilen finansman digsal finansman olarak adlandiriimaktadir.
Bkz.http://www.investorwords.com/2561/internal_financing.html
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Sekilde noktanin solunda dis kaynak ihtiyac1 (DKI) 0’dan kiiciik iken, noktanin saginda
(0’dan biiyiik olmaktadir. Diger bir ifade ile varliklardaki artig alikonan kéarlara yapilan

ilavelerden yiiksek oldugu siirece firmanin dis kaynak ihtiyaci artmaktadir.

Icsel biiyiimede dis kaynaklarin kullamlmamasi, karlarin yiiksek bir oranda
alikonmasina, yiiksek bir 6zsermaye karliligina ve diisiik bir bor¢/6zsermaye rasyosuna
baghdr. *°

Icsel biiyiime orani, toplam varliklarin karhiligi ve alikonan kérlar yardimi ile

bulunmaktadir.

Toplam varlik karlilig1 x alikonan karlar

I¢sel biiyiime oram =
(1- Toplam varlik kérlilig1) x alikonan kérlar

Biiyiimenin saglikli olabilmesi icin isletmenin finansal riskini arttirmadan

gerceklesmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, isletmeler icin onemli olan siirdiiriilebilir

biiytime oraninin gerceklesmesidir. Bu oran sabit bor¢/6zsermaye rasyosunu koruyarak

dis 6zsermaye finansmanina ihtiya¢ duyulmadan elde edilecek orani ifade etmektedir.

Siirdiiriilebilir biiytime orani, 6zsermaye karliligi ve alikonan kérlar yardimi ile

bulunmaktadir.?’

Ozsermaye karlilig1 x alikonan karlar

Siirdiiriilebilir bityiime oran1 = -
(1- Ozsermaye karlilig1) x alikonan kérlar

Siirdiiriilebilir bityiime orani, ayn1 zamanda isletmelerin hisse senedi degerlemesinde
kullanilan bir gostergedir. Hisse senedi degerlemesinde bu gosterge, kéar paylarinin

biiyiime orani olarak tanimlanir.”®

%% Bradford Jordan, Randolph Westerfield ve Stephen Ross. Essentials of Corporate Finance. 5th
Edition. New York: McGraw Hill. 2005, s. 63.

2 Ross, Westerfield, Jaffe ve Jordan (2006), a.g.e, ss. 74-75.

23 Brealey ve Myers, a.g.e, s. 66.
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Ozetle, ozsermaye karliligim olusturan formiil incelenecek olursa, siirdiiriilebilir

biiylimeyi asagidaki faktorlerin belirledigi anlasllmaktadlr:29

—Kar marji
—Kar pay1 dagitim politikasi
—Finansman politikasi

—Toplam varlik karliligt

Sirketlerin yonetimlerinin kaliteli olmasi, gelirleri ve karlarinin, enflasyon oram ve tiim
ekonomiye kiyasla daha yiiksek biiylime oranina ulagmasini ve hisse senetlerinin
biiylime potansiyelini artirmaktadir. Biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin 6zellikleri

asagidaki gibi stralanabilir®:

“—Kar marjinin ve toplam varlik karliliginin yiiksek, hisse basina kdrlarin biiyiime

orammn istikrarli ve bor¢lanma oranvmin diisiik olmast
—Yasal diizenlemelerden etkilenmemesi

—Arastirma —gelistirme faaliyetleri sonucu farkli mallar iiretebilme ve yeni

pazarlara girme sansimin olmasi

—Iscilik maliyetlerinin diisiik olmasina karsi uzman iscilerin iicretlerinin yiiksek

olmasi

—Rekabetin yogun olmadig1 pazarlarda faaliyet gostermesi”.

Biiyiime potansiyeli olan hisse senetlerine verilecek fiyatlarin bulunmasi finans
literatiiriinde ¢oziilmesi zor konulardan birini olusturmaktadir. Bu cercevede, soz
konusu hisse senetlerinin basit bir degerleme yontemi ile fiyatlarinin belirlenebilecegi
goriilmiistiir. Bu degerleme yontemi, fiyat/kazang oranimin hisse basina kardaki

beklenen biiyiime oranina boliinmesi (F/K+AHBK) ile elde edilmektedir. Bu kapsamda,

% Jordan, Westerfield ve Ross (2005), a.g.e.s . 65.
3 Mark Hirschey ve John Nofsinger. Investments:Analysis and Behaviour. New York:McGraw Hill.
2007, s. 328.
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fiyat/kazang oran1 20 ve hisse basina kardaki beklenen biiyiime oran1 %20 olursa, ilgili
oranin 1’e esit olacagi goriilebilir. Bu oranin, 1’den biiyiik olmasi, degerleme konusu
olan hisse senedinin asir1 degerli oldugunu gostermektedir. F/K+AHBK oranmin 1’den
kiiciilk olmas1 ise, analize konu olan hisse senedinin yatirim i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Ozetle, F/K+~AHBK orani azaldikca, hisse senetlerine yatirrm karl hale
gelmektedir. Bu degerleme yonteminin giivenilirliginin artmasi icin AHBK?'nin dogru

tahmin edilmesi gerekmektedir. 32

Biiyiime oraninin hesaplanmasinda iki yontem kullanilir. {Ik yontem, isletmenin ge¢mis
verileri kullanilarak ortalama biiylime oraninin hesabi ile bunun ileriye uygulanmasini
icerir. Satiglar veya gelirler ile ilgili biiylime oram belirlenirken, isletmelerin en son
donemdeki performansi 6n plana ¢ikmaktadir. Buradan elde edilecek biiyiime orani,
gelecek donemdeki biiylime oraminin tahmin edilmesini kolaylastirmaktadir. Ancak,
gecmise dayali olarak hesaplanan biiylime oraninin gelecek icin iyi bir temel olmadig

da belirtilmektedir.

Bu kapsamda, gecmis donemde hizla biiyiiyen isletmelerin hizla biiyiimeye devam
edecegi veya diisitk hizla biiyiiyen isletmelerin diisiik hizla biiyiimeyi siirdiirecegi
kolayca belirlenememektedir. Bu durumda, firmanin biiyiikliigii biiylime hizimin gelisi
hakkinda o©nemli bilgiler vermektedir. Standart biiyiikliigii olan, diizenli nakit
akimlarina sahip isletmelerin kiiciik isletmelere kiyasla ge¢miste ekonominin ortalama
bliyime oranina esit biiylimeyi gelecek donemlerde de devam ettirdikleri

belirtilmektedir. **

Ikinci yontem ise, sirketin yapisi ile ilgili temel gostergeler kullanilarak biiyiime
oranmin hesabidir. Ikinci yontemde kullanilan temel gostergeler, yeni yatirimlara
ayrilan fon miktari, yatirimlarin niteligi ve yeni dagitim kanallarinin olusturulmasi gibi

konulart icerir. Bu konularin, isletmenin biiylime oraninin hesabinda dikkate

3! AHBK, hisse bagina kirdaki beklenen biiyiime oranim gostermektedir.

32 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, ss. 339-340.

*? Giirel Konuralp. Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi. 2. Bask. istanbul:
Alfa Yayinlar1. 2005, s. 184.

14



alimmasinin temel nedeni, isletmenin nakit akimi saglayan varliklarinin bulunmasi ve

isletmelerin gelecek donemlerde de bu varliklar1 kullanacagi varsaylmldur.3 4

Kar paylarinin biiyiime orani, isletmede alikonan ve yeniden yatirilan kaynaklarin
miktari, alikonan kéarlarin getirisi ve mevcut varliklarin getirisinden etkilenir. Firma
acisindan, isletmenin faaliyette bulundugu endiistrinin durumu, stratejik pozisyonu,
yonetimin kalitesi, kar paylarinin gecmis yillarda gosterdigi biiyiime oraninin tespiti,
bildingo degerlendirmesi ve oran analizi, kar paylarinin biiyiime oraninin

belirlenmesinde on plana ¢ikan unsurlardir.

Kar paylarinin biiyiime oraninin belirlenmesinde iiciincii énemli faktér ekonomideki
gelismelerdir. Her isletmenin farkli bir biiyiime oranina sahip olmasi normal
karsilanmahidir. Ancak, uzun dénemde kar paylarinin biiyiime orani reel Gayri Safi
Milli Hasila ve enflasyon toplamindan biiylik olmayacagi diisiiniilmektedir. Kar
paylarinin biiylime orani, ekonomik biiyiime oranindan biiyiikk olursa milli gelirin

dagilimi agisindan sorunlar yasanabilir.3 >

Hisse senedi basina kir paylarinin biiyiime orani, hisse basina gelirlerin biiyiime orani
ve bu gelirlerin kar pay1 olarak dagitilan kismi ve bilyiimeyi saglayan yatirimlar i¢in
kullanilan miktarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla, biiyiime, hisse basina alikonan
karlar ve yatirimlar i¢in kullanilan kérlar ile iliskilidir. Uzun dénemde biiyiime oraninin
yiikkselmesi, faaliyetlerden saglanan gelirlerin bir boliimiiniin  yatinmlar igin
kullanilmasina baghdir. Fakat firmalar arasinda farkli biiylime kalitesinin olmasi,
yatirnmlar {izerinden saglanacak getirilere bakilmasini gerektirmektedir. Bu kapsamda,
toplam sermayenin veya 0z sermayenin getirisinin artmasi bilyiime oranim ve firmanin

degerini olumlu etkileyecegi sdylenebilir.

Genel olarak, kéar paylarinin biiylime orani ve hisse basina gelirdeki biiylime orani
arasinda bir fark bulunmaktadir. Bu, isletmenin kar dagitim oranindaki degisiklik ile
ilgilidir. Ancak, bu fark uzun dénemde kapanmakta ve birbirine esit olmaktadir. Hisse

basina gelirdeki biiylime orani, dagitilmayan karlarin oram ve isletmelerin zsermaye

34 Konuralp (2005), a.g.e, s. 184.
35 Glen Arnold. Corporate Financial Management. FT Prentice Hall: Harlow, 2005, ss. 918-921.
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karlihigr kullanilarak hesaplamir. Isletmenin dagitilmayan karlar ve dzsermaye karhilig

arttik¢a, bilyiime orani da yiikselmektedir. 36

Biiyiime orani(g)= Dagitilmayan karlar oran1 x Ozsermaye karlilig

= (Dagitilmayan kar/Net kar) x Ozsermaye karlilig1

Dagitilmayan karlarin orani isletme yonetimince belirlenir. Ozsermaye karliligi ise,
firmanin faaliyetlerinde basarili olmasina ve finansal kaldiract olumlu kullanmasina
baghdir. Bu cercevede, 6zsermaye karliligi, net kar marji, toplam varlik devir hiz1 ve

finansal kaldiracin ¢arpimindan olusur.”’

Ozsermaye Het kar matislar Toplam Vatltcar

katlid = b4 X
Satglar  Toplam Varlklar — Ozsermaye

Net kar marji, isletmenin is dongiisiiniin belirledigi bir gosterge olup, rekabet ve
durgunluk donemlerine gore degismektedir. Rekabet yiiksekse ve durgunluk varsa, kar
marj1 olumsuz etkilenir. Toplam varlik devir hizi, isletmenin faaliyet etkinliginin bir
Olcuisiidiir. Bununla beraber, varlik ve sermaye gereksiniminin olup olmadigini belirler.
Son unsur olan finansal kald1rag38, yatirrmlarin finansman seklini gosterir. Yatirim
karliliginin borcun maliyetinden yiiksek olmasi kosulu ile finansal kaldiracin artmasi

0zsermaye karliligini olumlu etkiler. Buna karsilik, isletmenin finansal riski de artar.>

1.4. Pazar Degeri Kavram

Finansal yonetim a¢isindan firma amaglarina yonelik olarak donen ve duran varliklara
aktarilacak fonlarin belirlenmesi, en uygun finansman kaynaklarinin saglanmasi ve kar

pay1 dagitim politikasinin olusturulmas1 6nem tasimaktadir. Isletmeler, donen ve duran

*% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Franklin Allen. Corporate Finance. Eighth Edition. New
York: McGraw Hill International Edition, 2005, s. 802; Ayrca bkz ve kars. Konuralp, a.g.e, s. 187-189.
7 McGuigan, Kretlow ve Moyer a.g.e, 5.87.

3% Finansal kaldrag, bor¢larin toplam finansman icindeki pay1 olarak tanmlanmaktadr. Buna gore, finansal
kaldiractaki artiglar, finansal riski ve sermaye maliyetini olumsuz etkilemektedir. Bkz. Niyazi Berk.
Finansal Yonetim. 8.Baski. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, s. 289.

** J.David Spiceland, James F.Sepe ve Lawrence A. Tomassini. Intermediate Accounting. New York:
McGraw Hill. 2006, ss. 238-240.
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varliklara yonelik kararlarim giinliik olarak alirken, finansman ve kar payr dagitim
politikalarini farkli bir strateji ile olusturmak durumundadirlar. Bu ¢ercevede, finansal
kararlarin alinmasinda temel hareket noktasinin igletmenin pazar degerini en yiiksege

cikarmak oldugu belirtilebilir.*’

Finansal yoneticiler tarafindan alinan kararlarin dogrudan hissedarlan ilgilendirdigi
ifade edilebilir. Bu g¢ercevede, varliklarin yonetimi ve finansman politikasina doniik
kararlar hissedarlarin elindeki hisse senetlerinin degerinde artisa veya azalisa neden
olacaktir. Dolayisiyla, isletme yOnetiminin temel amacinin mevcut hisse senedinin
fiyatinin en yiiksek seviyeye cikarilmasi oldugu belirtilebilir. Pay sahiplerinin
alacaklarin, bor¢ verenler, ¢alisanlar ve diger ilgili gruplarin alacaklarindan sonra
geldigi belirtilmektedir. Bu nedenle, isletme varliklarindan hissedarlara kalan tutardaki
yiikselis, olumlu bir gosterge olarak degerlendirilebilir.

Firmalarin ¢ikarilmis hisse senetlerinin bulunmamasi, yukarida tanimlanan amacin
farkl1 bir sekilde ifade edilmesine neden olur. Bu durumda, ortaklarin sermayesi olan
0zsermayenin mevcut pazar degerinin en yiiksege cikarilmasi temel amag olarak ifade

. 41
edilir.

Kiigiik isletmelerde, yonetim ve hissedarlar ayni Kkisilerden olusabilir. Biiyiik
igletmelerde ise, ¢ok fazla hissedar bulundugundan yonetimin ve sahipligin birbirinden
ayrilmasi gerekmektedir. Bu ayirnmin yapilabilmesi ancak, hissedarlarin ve yoneticilerin
ortak bir amacinin bulunmasina baghdir. Finans teorisinde, bu ortak amag hissedarlarin

yatinmlariin pazar degerinin maksimum yapilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Baz1i durumlarda, sirketin pazar degerinin en yiiksege cikarilmasi, kérlarin
maksimizasyonu olarak algilanmaktadir. Ancak, bu iyi tanimlanmamig bir amag olarak
degerlendirilmektedir. Bunun ii¢ 6nemli nedeni bulunmaktadir. Ilk olarak, kisa dénemli
karlarin artirllmasi icin maliyetlerin azaltilmasi, uzun donemli kérlarin tehlikeye
atilmasina neden olmaktadir. Ikinci olarak, uzun donemli kirlarm artirilmasi, karlarin

alikonmasi ile miimkiin olmaktadir. Ancak, yatirimlarin getirisinin ¢ok diisiik olmasi

40 Stanley B.Block ve Geoffrey A. Hirt. Foundations of Financial Management. 11th Edition. New
York: Mc-Graw Hill. 2005, ss.7-8.
4 Ross, Westerfield, Jaffe ve Jordan (2006), a.g.e, ss. 12-13.
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durumunda, firmanin hissedarlar1 olumsuz etkilenmektedir. Ugiincij olarak, kérlarin
hesaplanmasinda kullanilan farkli yontemler, firmalarin yanlis kararlar vermesine neden
olabilmektedir. Bu ¢ercevede, farkli isletme amaclarinin gerceklestirilmeye calisilmas,
uzun donemde hisse senetlerinin pazar degerinin azalmasina neden olarak yonetimlerin

finansal agidan zor duruma diismesini saglamaktadir. **

Yoneticilerin ve hissedarlarin ortak amaca sahip olmalari, cesitli faktorlere baglidir.
Bunlar, yoneticilere verilen tazminat miktari, yonetim kurulunun yoneticilere karsi
tutumu, devralmalar, ©zel denetimin varligt ve yasal diizenlemeler olarak
siralanmaktadir. Tlk olarak, yoneticilere verilen tazminatin miktari, hissedarlarin refahini
dogrudan etkilemektedir. Isletmeler, yoneticilere uygun ve makul bir tazminat
verirlerse, sirketlerin temel amaclar1 dogrultusunda c¢alismasini saglayarak, hisse
senetlerinin pazar degerini olumlu etkileyebilirler. Ikinci olarak, yonetim kurulunun

yoneticilere kars1 tutumu, hissedarlarin beklentilerini karsilamaya yonelik olmalidir.

Sirketi iyi yonetemeyen yoneticilere hosgoriilii davranilmasi, hissedarlarin yonetim
kurulunu degistirmesine neden olmaktadir. Ugiincii olarak, sirketlerin yonetimlerinin
devralmalar sonucu degismesi, hissedarlarin lehine bir gelisme olarak
degerlendirilebilmektedir. Dordiincii olarak, piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler
stirekli denetime tabi tutulmaktadir. Bu ¢ercevede, hissedarlar, analistlerin gézlemlerini
dikkate alarak pay senetlerinin pazar degerini korumaktadirlar. Son olarak, yasal
diizenlemeler, yoneticilerin sirketin c¢ikarlarim korumakla yiikiimlii  kilmaktadir.
Dolayisiyla, hissedarlar, yoneticilerin yasalara uymalarim saglayarak isletmelerin

amagclarin gerceklestirmesine yardime1 olur.”

Isletmenin pazar degeri, varliklarinin finansmaninda kullanilan varliklarin getirisi ve
riski ile yakindan iligkilidir. Bu kapsamda, karlilik ve risk arasinda pozitif bir iligki
oldugu soylenebilir. Firmalar kérliliklarin1 yiikselterek iistlendikleri riskleri de

arttirirlar. Finansal yoneticiler i¢in onemli olan kérlilik ve risk arasinda uygun bir

2 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus. Fundamentals of Corporate Finance. Fifth
Edition. New York: Mc-Graw Hill, 2005, ss. 11-12.

3 Brealey, Myers ve Marcus, a.g.e, s. 15-16; Hissedar ve yonetici amaglar1 hakkinda daha fazla bilgi
icin bkz. Block ve Hirt, a.g.e, ss. 12-13.
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dengenin olusturulmasidir. Firmalar kéra yonelik hedefler olusturarak 6zkaynaklarinm ve
pazar degerini en yliksek seviyeye cikarirlar. Kara yonelik hedeflerin, 6zsermaye
karliliginmi, kar marjin, toplam varhik karlihgimi arttirarak ve sermaye maliyetini de
azaltarak Ozkaynaklarda ve pazar degerinde yiikselise katkida bulundugu

belirtilmektedir.**

Kar odakli amaglarin, hissedarlara yonelik olmasi, isletmelerin yonetimi agisindan
Onemli goriis ayriliklarin1 beraberinde getirmektedir. Bu cergevede, firmalarin temel
amagclart belirlenirken, hissedarlarin ¢ikarlar1i diginda toplumun diger gruplarinin
beklentilerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bunun en onemli nedeni, firmalarin net
karmin cesitli gruplar arasinda boliigiilmesidir. Bunlar, hissedarlar, yonetim, calisanlar,
bor¢ verenler, devlet ve benzeri gruplar olarak siralanmaktadir. Bu nedenle, kar dagitim
politikas1 olusturulurken ve benzeri finansal kararlar verilirken, bu gruplarin

beklentilerinin kargilanmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir. »

Isletmelerin sadece hissedarlarin cikarlarini gozetmesi, uzun dénemde pay senetlerinin
degerini olumsuz etkiler. Bunun en 6nemli nedeni, i¢inde olduklari toplumu olusturan
kisi ve kurumlarin sosyal amacla, ekonomik etkinlik secimini dengeleyen kurallari
olusturmalaridir. Dolayisiyla, sosyal amaglarla ve finansal amaglarin bir araya

.. . . . 46
getirilmesi arzu edilen firma performansinin olugmasina yardimci olacaktir.

2004 yili, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve uluslararasi borsalarin endeksleri
acisindan diger yillara oranla daha olumlu ge¢mistir. 11 Eylill saldiris1 ve Enron
skandali gibi gelismelerle kotii etkilenen menkul kiymet piyasalar1 2001 ve 2002
yillarina kiyasla, 2003 yilinda borsa yatirimcilarinin énemli bir boliimiiniin getirilerinin
artmasini saglamistir. 2004 yilindaki getiriler 2003 yilina gore diisiik gergeklesmistir.
Bununla beraber, Tayland disindaki {ilkelerin borsalar1 pozitif getiri sunarak,

yatirtmcilart olumlu etkilemistir.

* Berk, a.g.e, s.9-10.
4 Isletmelerin finansal amaclar ile finansal olmayan amaclari bir arada gercekletirmesi finans
literatiiriinde sosyal sorumluluk kavrami olarak bilinmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Richard Pike ve
Bill Neale. Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies FT Prentice Hall. Harlow. 2003,
ss. 16-17.

% James C Van Horne ve John M Wachowicz, JR. Fundamentals of Financial Management. Twelfth

Edition. Harlow: FT Prentice Hall. 2005, s. 7.
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Sekil 2: 2004 Yilinda Borsa Endekslerinin Dolar’a Gore Siralamasi
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Kaynak: Tiirk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslart Birligi (2004) . Tiirk Sermaye
Piyasasi. http://www.tspakb.org.tr/docs/rapor04/sermayepiyasasi2004.pdf, s. 33.

Tayland Borsast 2003 yilinda %135 getiri saglarken, 2004 yilindaki getirisi %12
gerileyerek %123’e ulagsmistir. Bu diisiisiin en 6nemli sebebi, 2003 yilinda yiiksek getiri

saglayan yatirimecilarin 2004 yilindaki kar realizasyonlar1 olarak gbsterilmektedir.47

Gelismekte olan Dogu Avrupa iilkelerine bakildiginda, borsalarindaki getirilerin yiiksek
oldugu soylenebilir. Getiri siralamasi incelendiginde, Macaristan ve Polonya’nin
sirastyla %80 ve %60 getirileriyle ilk sirada bulundugu goriilmektedir. Bu borsalari,
dolar bazinda %48 ve %38 oraminda getirileriyle Meksika ve Tiirkiye’'nin izledigi

belirtilmektedir.*®

Borsada kayith sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, borsalarin
iilke ekonomisindeki onemini vurgulamaktadir. Bu kapsamda, hisse senedi fiyatlar1 ve

piyasa degerlerinin bircok iilkede yiikseldigi goriilebilir.

7 “Kar realizasyonu, bir menkul kiymetin alis fiyatindan daha yiiksek bir fiyatla satildig1 zaman ortaya
cikmaktadir”. Bkz. http://www.investopedia.com/terms/r/realizedprofit.asp
* Tiirk Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi (2004), a. g.e,s. 34.
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Sekil 3: 2003 ve 2004 Yillarinda Secilmis Ulke Borsalari’nda Kayith Firmalara Ait
Gostergeler
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Kaynak: Tiirk Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslan Birligi (2004), a.g.e, s. 34.

Borsanin iilke ekonomisine oranla biiyiikliigii ¢cercevesinde Malezya’nin diger iilkelere
kiyasla en yiiksek orana sahip oldugu belirtilebilir. Bu siralamada Malezya’dan sonra
yer alan Israil’in s6z konusu oran1 %16 artisla %81’e ulasmustir. Tayland 2003 yilinda
ikinci sirada bulunurken, 2004 yilinda siralamada iiciincii olmustur. 2003 yilinda
Tiirkiye’”de GSYIH nin %29’unu olusturan piyasa degeri, 2004 yilinda %3,5 artisla

%32,5 olmustur.49

1.5. Diger Deger Kavramlari

Finans literatiiriinde degerleme konusu ¢ercevesinde pazar degeri disinda cesitli deger
kavramlar1 kullanilmaktadir. Bunlarin baglicalari, nominal deger, tasfiye degeri, isleyen
tesebbiis degeri, gercek deger, borsa degeri, muhasebe degeri ve net aktif degeri olarak

siralanir.

* Tiirk Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (2004), a. g.e,s. 34.
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1.5.1. Nominal Deger

Nominal deger, “hisse senedinin iizerinde yazili olan; toplam sermayenin miktarini

230 olarak

belirleyebilmek i¢in hisse senedinin ilk ¢ikarilig1 sirasinda belirlenen deger
tanimlanir. Sirketler, adi hisse senetlerini nominal degerli ve nominal degersiz ihrag
edebilmektedirler. Piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde genelde nominal degersiz hisse
senedi cikarilabilirken, iilkemizde yalnmizca nominal degerli hisse senedi ihrag
edilebilmektedir. Nominal degerin iki Onemli islevi bulunmaktadir. Bunlar, hisse
senedine isabet eden kar paymiin belirlenmesi ve muhasebe kayitlar icin temel
olusturmasidir. Tiirk Ticaret Kanunu, hisse senedinin nominal degerinin minimum 1

Yeni Kurus olabilecegini ve bunun birer yeni kurus olarak artirilabilecegini

belirtmektedir.’!

1.5.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin varliklarinin belirli bir zaman dilimi i¢inde zorunlu olarak
satilmas1 sonucu saglanan gelirden isletme borclarinin ¢ikarilmasi ile bulunan tutarin
hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilir. Tasfiye degeri, piyasa degerinin
bulunmasi bakimindan biiyiikk dnem tasimaktadir. Bunun nedeni, tasfiye degerinin hisse
senedinin piyasa degeri icin alt sinir1 olusturmasidir. Bu cercevede, hisse senedinin
piyasa degerinin tasfiye degerinden diisiik olmasi, ilgili isletmenin tasfiyesini giindeme

getirebilir. 52

1.5.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, sirketin faaliyette bulundugu siire icinde hisse bagina elde
edilecek deger olarak tamimlanmaktadir. Isleyen tesebbiis degerinin bulunmasinda,
tasfiye degeri icin kullanilan formiilden yararlanilmaktadir. Fakat iki deger kavrami

toplam varlik degerlerinin hesaplanma sekli ile birbirinden ayrilir. Tasfiye degerinde

50 Nurhan Aydin, Metin Coskun, Hasan Bakir, Ali Ceylan ve Mehmet Basar. Finansal Yonetim. 3.
Baski Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari. 2005, s. 243. Nominal deger kavramu finans biliminde
itibari deger adiyla da kullanilmaktadir. Bkz ve kars. Konuralp (2001), a.g.e, s. 154.

! istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (2005), a g.e,s. 170.

2 Konuralp (2005), a.g.e, s. 178.
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kullanilan toplam varlik degeri, varliklarin zorunlu olarak satilmasiyla elde
edilmektedir. Ancak, isleyen tesebbiis degerindeki toplam varliklarin degeri, cari piyasa
degerleri ile beraber serefiye, pazar payi, firma itibar1 gibi maddi olmayan unsurlarin

toplanmasi ile bulunmaktadir.”

1.5.4. Gercek Deger

Hisse senetlerinin gercek degeri, isletmenin varliklari, karlilik oranlari, kar payileri ve
sermaye yapisi gibi onemli degiskenlere gore olusmaktadir. Diger bir ifade ile, firmanin
gelecek donemdeki gelir yaratma giicii ile hisse senetlerinin beklenen getirisi dikkate

alinarak hisse senetleri icin normal kabul edilen deger olarak tanimlanir. >*

1.5.5. Borsa Degeri

Borsa degeri, Hisse senetleri icin en objektif deger olarak nitelendirilmektedir. Borsa
degeri, baz1 kaynaklarda piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir.

Borsa degeri objektif bir deger olmasina ragmen, siirekli olarak kullanilmasi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, piyasalarin zayif veya giiclii
oldugu donemlerin borsa degerini hisse senedinin gercek degerinin ¢ok altinda ya da
cok lstiinde gostermesidir. Bu g¢ercevede, ger¢ek deger, hisse senedinin piyasadaki
kosullardan ayr1 olarak olusan degeri olarak ifade edilebilir. Bununla beraber, borsaya
kote olmayan sirketlerin, borsa degerinin bulunmamasi farkli degerleme yontemlerinin

uygulanmasim zorunlu hale getirmektedir. »

1.5.6. Muhasebe Degeri

Sirketlerin bilAncolarinda bulunan 6z sermaye rakaminin toplam hisse senedi sayisina
boliimii ile hisse senetlerinin muhasebe degeri elde edilmektedir. Muhasebe degeri,

finans literatiiriinde defter degeri olarak da bilinmektedir.

>3 Investopedia. Going-Concern Value, http://www.investopedia.com/terms/g/goingconcernvalue.asp,
2007.

4 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005) ,a g.e, s. 172.

5 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi. Temel Finans Matematigi, Degerleme
Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz. 2007a.
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finans_matematigi_temel.pdf s. 117.

23



Enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerle ilgili degerlendirmelerde, mali tablolarin
yaniltic1 etkisi, muhasebe degerini anlamli bir gosterge olmaktan ¢ikarmaktadir. Buna
karsi, sermayenin nakit ve menkul kiymet olarak olustugu firmalarla ilgili analizlerde,

muhasebe degerinin daha iyi sonuclar verdigi gdriilmektedir.56

1.5.7. Net Aktif Degeri

Net aktif degerlemesi, “pay senedinin belirli bir faaliyet dénemi sonunda diizenlenen

bilangodaki net aktif tutar1 ile tanimlanmasr™’

seklinde ifade edilmektedir.

Net aktif degeri belirlenirken, tasfiye durumundaki firmanin aktif kalemlerinin satis1 ve
nakde c¢evrilmesi ile bor¢larimin ddenmesi ile ilgili islemler yapilmaktadir. Dolayisiyla,
net aktif degeri, sirketin tasfiye degeri olarak da tamimlanabilir. Teorik olarak, tasfiye
stirecinde oldugu diisiiniilen firmanin net aktif degerinin piyasa degerinden daha diisiik
olmas1 gerektigi belirtilmektedir. Aksi takdirde, piyasanin hedefteki firmayr diisiik

degerledigi soylenebilir. Bu cercevede, net aktif degerlerinin kullaniminda analistlerin

gerekli Ozeni gostermesi gerekmektedir.5 8

1.6. Hisse Senedi ve Sirket Degerlemesi ile Tlgili Yontemler

Hisse senedinin kiymetinin degerlendirilmesinde g6z Oniinde bulundurulacak
kriterler/faktorler ana hatlariyla literatiirde asagidaki gibi belirlenmistir:
a. Makro ekonomik veriler:

-Genel ekonomik durum

-Konjonktiirel (tahmini) beklentiler

-Ekonomik hayat1 etkileyebilecek siyasi faktorler

-Faiz oranlarindaki gelisimin/gelismelerin sermaye ve para piyasalan iizerindeki

etkisi

3 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar Birligi (2007a), a.g.e, s.117.

57 Muharrem Ozdemir. Finansal Yonetim. 2. Baski Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 1999, s.372.

** Denzil Watson ve Anthony Head. Corporate Finance: Principles & Practice. Third Edition. FT
Prentice Hall. Harlow. 2004, s.315
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- Kurlarin genel gidisatindan anlasilan borsanin egilimi

- Belirli ekonomik sektorlerdeki beklentiler

b. Mikro ekonomik veriler:
-Sirketin tarihsel gelisimi
-Sirketin orgiitlenmesi
-Sirketin pazardaki konumu
-Sirketin faaliyet alani
-Sermayesinin rantabilitesi (verimliligi/karlilig)
-Sermayenin yapisi (6zsermaye/yabanci sermaye arasindaki oran; bor¢larin vadeleri)
-Firmanin malvarligi/likiditenin yapisi
-Hisse senedinin sahipleri (halka agik anonim sirket/ aile tipi anonim sirket)
-Idarenin/yonetimin niteligi
-Kurlardaki geligim
-Kar pay/Kar dagitim politikasn59 (Goriilityor ki hisse  senedinin
degerlendirilmesinde kar/kar payr dagitim politikast mikro ekonomik fakttrlerden

biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir)

Sirketin degerinin tespitine bakacak olursak, sirket degeri kavraminin genel olarak,
hisse senetlerinin toplam degeri kavrami ile ayn1 anlama geldigi degerlendirilmektedir.
Fakat finans literatiiriinde, bu iki kavram ayni anlamda degerlendirilmediginden, sirket
degeri ile hisse senetlerinin toplam degeri arasindaki farklarin vurgulanmasi
gerekmektedir. Ayrica, sirket degerleme yontemlerinin pek ¢ogunun direkt olarak hisse
senedi degerinin bulunmasina yonelik olmasi bu farkliligin 6nemini daha da

arttirmaktadir.

Bu kapsamda incelendiginde, bir sirketin sahibinin yalniz hissedarlardan olugmadigi
belirtilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, hissedarlarin disinda sirkete finansal borg
veren kreditorlerin bulunmasidir. Dolayisiyla, firmanin tasfiyesi giindeme geldiginde,

kreditorlerin alacagi hissedarlarin sagladig1 sermayeye gore once ddenmektedir.

% Max Boemle. Papiers- valeurs, titres et documents bancaires. Zurich. 1981, s. 208-209.
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Sirket degeri kavrami, sirketin operasyonlarinin degeri olarak tanimlanabilir. Buna
ornek olarak, tek aktifi bir fabrikadan olusan firmanin degerinin, fabrikanin piyasa
degerine esit olmas1 gosterilebilir. Fakat fabrikanin tek sahibinin hissedarlar olmamasi
sirket degerinin, hazir degerler ve menkul kiymetler ¢ikarilmasi ile elde edilen net
finansal borcu ve hisse senetlerinin degerinin toplanmasi ile bulunmasim gerektirir.
Baska bir deyisle, hisse senetlerinin toplam degeri, sirket degeri ile net finansal borg

arasindaki farka esittir. 60

Hisse senetlerinin fiyatlari, borsadaki arz ve talebe gore olusmaktadir. Arz ve talepteki
degisimler, hisse senetlerinin fiyatlarim1 artirmakta veya azaltmaktadir. Hisse
senetlerinin talebinin yiikselmesi fiyatlarim1 da olumlu etkilemektedir. Bu cercevede,
yeni bir iirlin veya teknolojinin tiiketicilerin kullanimina sunulmasi hisse senedinin
fiyatinda yiikselisi beraberinde getirecektir. Bunun en Onemli nedeni, gelecekte bu

iiriiniin veya teknolojinin kullanimi nedeni ile firma karliliginin artacak olmasidir. ol

Hisse senedi fiyatlar1 genel anlamda sirketin gelir seviyesi, kar paylari, riski, sermaye
maliyeti ve gelecekteki biiylime oraninca belirlenir. Dolayisiyla, sirket degerleme
modellerinde bu unsurlarin g6z 6niinde bulundurulmas: gerekir. * Sirket degerleme
modelleri, indirgenmis nakit akimlar yaklasimi ve firma carpanlarini kullanan modeller

olmak iizere iki tiirludiir.

1.6.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yaklasmm

Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimi, hisse senetlerinin gelecekte odeyecegi kar
paylarin belirli bir iskonto orami ile bugiinkii degere indirgenmesi ve Ozsermaye
sahiplerinin serbest nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesi yontemlerini igerir.

Indirgenmis nakit akimlari yonteminde, gelecekteki yatirimlardan beklenen nakit

60 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (2007a), a.g.e, s. 116.

! Frank ve Bernanke, a.g.e, s. 677.

2 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown ve William N. Goetzmann. Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis. Sixth Edition. John Wiley and Sons: USA, 2003, s. 444.
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akiglari, paranin zaman degeri, risk ve verimlilik faktorleri cercevesinde

degerlendirilmektedir. 63

1.6.1.1. Kar Paylariin indirgenmesi Yaklasmm

Kar paylarinin indirgenmesi yaklasimina gore, hisse senedinden beklenen kar paylarinin
bugiinkii degerinin toplam1 hisse senedinin degerini verir. Bu modelde, hisse
senedinden saglanan net nakit akimlarinin minimum karlilik oranina gore bugiinkii
degerinin, hisse senedinin satin alinmasi i¢in gerekli harcamalardan fazla olmasi veya
bu nakit akimlarinin harcama miktarina esitlenmesini saglayan i¢ verim oraninin

.. . . 64
minimum karlilik oranina goére fazla olmas1 arzu edilir.

Modelde kar paylarinin bugiinkii degerinin bulunmasinda yararlanilan iskonto orani 6z
sermaye maliyeti olarak ifade edilmektedir. Gelisme donemindeki veya hizla biiyiiyen
firmalar, pay senedi sahiplerinin beklentilerini karsilamakta zorlanmaktadirlar. Bunun
en onemli nedeni, fonlarin verimlilik saglayan yatirimlar i¢in kullanilmasi sonucu az kar
pay1r dagitilmast veya alikonan karlarin tamaminin yatinmlar i¢in kullanilmasidir.
Dolayisiyla, kéar paylarinin indirgenmesi yaklasimi, biiyiime hizimin yiiksek, kar pay1
dagittmimin olmadigr firmalarda uygulanamamaktadir. Bu yodntemin kullanilacagi

firmalar, olgunluga erigmis, kararl ve istikrarli firmalardir. 6

Bu yaklasima gore hisse senedinin gercek degeri:

D, D, D

= + + +—
(1+k) (1+k)* a+k)~

formiilii ile hesaplanir. 66

63 Figen Zaif. Firma Degeri Acisindan Kar ve Nakit Kavrami: IMKB’de Deneysel Bir inceleme.
Muhasebe ve Denetime Bakis. 2005, s. 42.

o4 “I¢ verim orani, projenin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini, nakit cikisina esitleyen iskonto
oramdir. I¢ verim orani, ayn1 zamanda yatirim projesinin beklenen getirisidir. Bu getiri, projenin
finansmaninda kullanilan fonlarin maliyetinden biiyiikse, firma bir artik degere sahip olmaktadir. Bu artik
deger, hissedarlarin refahini1 artirmaktadir.” Bkz. Scott Besley ve Eugene F. Brigham. Essentials of
Managerial Finance. 13th Edition. USA: Southwestern College Publishing. 2005, ss. 260-261.

65 Konuralp (2005), a.g.e, s. 192.

% Anthony Saunders ve Marcia Millon Cornett. Financial Markets and Institutions. 3rd Edition.
NewYork: McGraw Hill. 2006, (Appendix 3A Equity Valuation ) s.2.; Yabanci hisse senetlerine yapilan
yatirimlarda kar paylarinin indirgenmesi yaklasimi kullanilirken, kurlardaki hareketin g6z oniinde
bulundurulmasi gerektigi belirtilmektedir. Kurlarin ¢ok belirsiz oldugu iilkelerde yapilan hisse senedi
yatirimlarinin daha dikatli bir sekilde analiz edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bkz. Jeff Madura.
International Financial Management. Abridged 8th Edition. Mason: Thomson South-Western. 2007, s. 93.
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Kar paylarinin sabit oranda biiyiimesi (g) durumunda, hisse senedinin degerinin
hesaplanmasinda yukarida belirtilen kar paylarinin biiyiime oram ile carpilarak belirli
bir iskonto oran1 (k) ile bugiinkii degerlerinin bulunmasi gerekir. Bu nedenle yukaridaki

formiil

_Dyx(+g) Dyx(+g)’  Dyx(+g)”

(1+k) (1+k)? 1+k)~

seklinde ifade edilir. %

Bu model, finans literatiiriinde Gordon biiyiime modeli olarak da bilinmektedir. Bu
modelin gecerliligi cesitli varsayimlarla saglanmaktadir. Bu varsayimlar asagidaki gibi

68
siralanmaktadir:

— Isletmenin faaliyet siiresinin sonsuz olarak kabul edilmesi
— Vergilerin dikkate alinmamasi

— Degerleme i¢in kullanilan iskonto oraninin degismemesi

[T L]

— I¢ verim oram “r”’ nin degismemesi
— Isletmenin borg¢lanarak veya sermaye artirarak ilave finansman saglayamamasi

— Kar pay1 politikasinin ve oto finansman oraninin degismemesi

Sirketlerin kér paylar1 her zaman sabit oranda biiyiimemektedir. Genel olarak, ilk
bliylime asamasinda diigiik kar payr 6denmekte veya hi¢ kir payr dagitilmamaktadir.
Daha sonra, kérlardaki artisa bagh olarak kar paylarn da arttinlmaktadir. Olgunluk
doneminde de, kir paylarinin firmanin ortalama biiyiime oranina veya endiistrinin
ortalama biiyiime seviyesine esit olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla, kar paylarinin
biiytime oraminin siirekli dalgalanmasi, yukarida ilk olarak aciklanan sabit biiyiime

modelinin sabit olmayan biiylime modeli bicimine doniistiiriilmesini gerektirmektedir.

7 Zvi Bodie, Alex Kane ve Alan J.Marcus.Investments. 6th Edition. New York: McGraw Hill
International Edition. 2005, s. 611.

% Mehmet Bolak. Sermaye Piyasasi: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi. 4. Bast. Istanbul: Beta
Basim. 2001, s. 198.
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Yeni modele gore, hisse senetlerinin degeri bes asamada hesaplanmaktadir. Bu
asamalar, sabit olmayan bilylime donemindeki kér paylarinin belirlenmesi ve bugiinkii
degerinin hesaplanmasi, sabit olmayan biiyiime doneminin sonundaki tiim kéar
paylarinin bugiinkii degerinin bulunmasi, gelecek donemin beklenen fiyatinin bugiinkii
degerinin hesaplanmasi ve sabit olmayan kar paylarinin ve beklenen fiyatin bugiinkii
degerinin toplanarak hisse senedinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi olarak

siralanabilir. ®

%12 beklenen getiriye sahip hisse senedi 0,25 TL kéar payr dagitmakta ve gelecek 4 yil
boyunca kar paylarinin iki kat artmasi diisiiniilmektedir. 4. yildan sonra bu artigin sabit

olacagi ve %8 olarak gerceklesecegi diisiiniiliirse, 4. yilin fiyat1 agsagidaki tabloya gore

Tablo 1: Biiyiime ve Kar Paylar1 Arasindaki Tliski

Iyil | 2.y1l 3yl |4yl 5.y1l ve sonrasi
Biiytime 100% | 100% | 100% | 100% | %8
Kar paylart | 0.50 1.00 2.00 |4.00 4.32

Kaynak: McGuigan, Kretlow ve Moyer, a.g.e, s. 284.

=108TL olarak hesaplanir.

p_ D 43
Yr—g 0.12-0.08

Dolayisiyla 4. yilin sonunda hisse senedinin bugiinkii degeri

050 1.00 @ 2.00 4.00+108

0= + >t Tt —— = 73.85TL olacaktir.
.12 1.12° 1.12° 1.12

Hisse senetlerinin vadesi olmadigindan, kar paylarimin bugiinkii degeri sonsuza kadar
hesaplanabilir. Buna en uygun 6rnegi, her donem belirli bir kir pay1 ddeyen imtiyazl

hisse senetleri olusturmaktadir. Imtiyazli hisse senetlerinin belirli bir vadesinin

% Eugene F Brigham ve Philip R. Daves. Intermediate Financial Management. 8th Edition. South
Western College Publishing: USA, 2004, s.169.
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olmamasi, yatirimciya sabit bir kar pay1 saglamasi ve biiyiime oraninin olmamasi hisse

senedinin degerinin

D
P =—" formiilii ile hesaplanmasini gerektirmektedir.70
r

Her donem 3 TL kér pay1 saglayan imtiyazl hisse senedinin beklenen getirisi %9 olursa
satis fiyati 3TL/0,09=33,33 TL olacaktir. Yukarida agiklanan formiil yardimi ile kér

pay1 ve fiyati belli olan hisselerin beklenen getirileri de bulunmaktadir. ”*

Fakat belli bir donem i¢in elde tutulan ve sonra satilan hisse senetlerinde bu problem
ortadan kalkmaktadir. Hisse senedinin bir donem elde tutulmasi durumunda dénem
sonundaki kar pay1 ile hisse senedinin satig fiyatinin bugiinkii degerinin toplami hisse
senedinin degerini verecektir. Dolayisiyla, hisse senedinin degeri

Dl‘+l PH—l

p=——"t_4 "rl
a+k) (A+k)

seklinde ifade edilebilir.”

Degerleme modellerinde enflasyonun etkisi gz ardi edilmistir. Fakat, enflasyonun
varligi durumunda, ekonomik degiskenlerin fiyatlar1 degiseceginden, degerleme
modelinde kullanilan iskonto oraninin da degismesi gerekmektedir. Enflasyonun

etkisini dikkate alan iskonto orani

k*= [(14k) x (1+1)]-1 formiilii ile ifade edilmektedir. 7

" Formiilde D, t doneminde dagitilan kar payini, r ise hisse senedinin beklenen getirisini gostermektedir.
Bkz. Akgiic (1998), a.g.e, s. 848-849.

" Vance, a.g.e, ss.132-133.

2 Elton ve digerleri, a.g.e, s. 445; Ayrica bkz ve kars. Ross, Westerfield ve Jordan (2006), a.g.e, s.
234.

3 Formiilde, k* gercek iskonto oranini, k nominal iskonto oranini ve i enflasyon oranini temsil
etmektedir.
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Nominal iskonto orant %10, enflasyon oram1 %6 ve beklenen biiyiime oranm1 %6 iken
dénem sonu beklenen kar payr 1,06 YTL olursa, sabit biiyliyen kar payi iskonto

modeline gore hisse senedinin bugiinkii degeri
Py=1,06/(0,166"*-0,06)= 10 YTL olmaktadir.

Bu ornekte, kar pay1 getirisi 1,06/10=%10,6 ve sermaye kazanci (1,06-1)/1=0,06 olarak
hesaplanabilir. Sermaye kazancindaki %6’lik artisin nominal getirideki %6,6’lik artigin
biiyiik boliimiinii olusturdugu sdylenebilir. Enflasyonun, hisse senedinin gercek degerini

etkilememesi icin, sermaye kazancinin artmasi normal karsilanmalidir. »

Hisse senetlerine yatirim yapilabilmesi yatirimceilar i¢in belirli bir deger tasimasina
baglidir. Bunun i¢in hisse senedinin gercek degeri ile piyasa degerinin karsilastirilmasi
gerekmektedir. Gercek degerin piyasa degerinin altinda olmasi, ilgili hisse senedinin
asirt degerli oldugunu ve fiyatimin diismesi gerektigini gostermektedir. Bu hisse

senetlerini alan yatinmcilarin hisse senetlerini satmalar1 gerektigi belirtilmektedir.

Ornegin piyasa fiyat1 50 TL olan hisse senedinin gelecek 3 yil boyunca beklenen kar
paylarn 1.55, 1.65 ve 1.80 TL olarak siralanmaktadir. 3. yilsonunda fiyat1 65 olmasi
beklenen hisse senedi i¢in uygulanacak iskonto orani %10 olursa, ilgili hisse senedinin
degeri:

1.55 1.65 1.80+65
Po= + + =52.95~53
140.10 (1+0.10)° (1+0.10)°

53>50 oldugu icin;

Hisse senedi diisiik degerlendigi ve fiyatimin yiikselmesinin beklendigi belirtilebilir. ’®

" k*=[(1+0,10) x (1+0,06)-1]=0,166.

> Bodie, Kane ve Marcus, a.g.e, s. 636; “Yatirimcilarin simdi saglayacaklar1 1 TL’yi gelecek donem
elde edecekleri 1 TL’ye tercih etmelerinin ii¢c nedeni bulunmaktadir. Bunlar, enflasyon, risk ve tiiketim
tercihleri olarak siralanmaktadir.” Bkz. Glen Arnold. The FT Guide to Investing. London: FT Prentice
Hall. 2004, ss. 201-202.

7 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s5.294-297, “Bir iilkede yatirimcilar acisindan diisiik degerlenmis hisse
senedi, baska bir iilkedeki yatirnmcilar acisindan agir1 degerlenmis kabul edilebilir. Bu farklilig1 yaratn
nedenler beklenen getiri, kur riski ve vergi oranlarindaki farkliliklar olarak siralanmaktadir.” Bkz.
Madura (2007), a.g.e, ss. 94-95.
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1.6.1.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarimm indirgenmesi Yaklasim

Hisse senedine yatinm yapan kisi veya kurumlar acisindan hisse senedi ile ilgili
degerlemede ozsermayeye serbest nakit akimlari 6nem tasir. Ozsermayenin serbest
nakit akimi, bor¢ fonlarin 6demelerinin indirilmesiyle elde edilen nakit akimlarini ifade
eder. Yatirimcilar acisindan, bu nakit akiminin dnemi, borgla ilgili anapara ve faiz geri

. . : 77
O0demesinin bir nakit ¢ikisina neden olmasidir.

Firmalarnin ortaklar1 genel olarak 6zsermayeye serbest nakit akiminin tutarindan daha
diisitk miktarda kar pay:r alirlar. Bununla beraber, kar pay1 dagitim oran1 da donemler
itibariyle degismemektedir. Bu nedenle, Ozsermayenin serbest nakit akimlarinin

degiskenliginin, kér paylarina gore yiiksek olacagi belirtilmektedir.”®

Ozsermayenin serbest nakit akimi (OSNA) ile ilgili 5nemli bir nokta da hisse basina kir
pay1 ile hisse basina 6zsermayenin serbest nakit akimi arasinda fark olmasidir. Fakat
isletmeler, Ozsermayenin serbest nakit akiminin tlimiinii kér pay1 olarak hissedarlara
dagitirlarsa, bu fark olusmaz. Bu cercevede, kér payr dagitim orani, bu degerleme
yaklagiminda kér paylarinin 6zsermayenin serbest nakit akimina bdliinmesi ile elde
edilir. Bu oran, 1’e yaklastikca, Ozsermayenin serbest nakit akiminin tamamina
yakinimin kér payi olarak dagitildigr anlasilir. Buna karsi, oranin 1’den uzaklagmasi,

daha az bir boliimiiniin kar pay1 olarak dagitildigini gosterir.

OSNA=Net kar-(Sermaye Harcamalari-Amortismanlar)-Nakit dis1 calisma sermayesi
degeri+(Yeni bor¢lanilan tutar-Eski borcun anapara 6demesi)

formiilii ile hesaplanir. OSNA ¢ercevesinde, hisse senedinin gercek degeri ise;

_ OSNA
OK -¢ OSNA

formiilii ile bulunur.”

Ozsermaye karliligi firmanmin sermaye maliyetini gosterir. Burada, borg¢ fonlarin

Ozsermaye sahiplerinin finansal riskine olan etkisinin yansitilmasi gerekmektedir.

7 Brealey, Myers ve Allen, a.g.e, s. 512.
8 Konuralp (2005), a.g.e, s. 208.
” Konuralp (2005), a.g.e, ss. 208,211.
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OSNA’lardaki bilyiime oram ise, 6zsermayenin yeniden yatirim oraninin ve diizeltilmis
ozsermaye karliligmin carpilmasi ile elde edilir. Ozsermayenin yeniden yatirim orant,
kar pay1 degerleme modellerindeki dagitilmayan karlarin oram gibi kabul edilmekte
olup; diizeltilmis 6zsermaye karliligi da hazir degerlere gore diizeltilmis Ozsermaye

Kkarlihigim ifade eder.*

1.6.1.3. Firmaya Serbest Nakit Akimlarimin indirgenmesi Yaklasimm

Biiyiime orami yiiksek olan firmalarin bu oram siirdiirebilmeleri sermaye ihtiyacinin
karsilanmasina baghdir. Bu nedenle, hizli biiyliyen firmalarin kérlarim alikoyduklar
goriilmektedir. Alikonan karlarin, yatinm firsatlarinin finansmani icin kullanildigi
goriilmektedir. Bu kapsamda, kar payr dagitim oram1 O olan firmalar i¢in degerleme
orani olarak indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilabilir. Bu yontemde, degerleme

konusu olan unsur, faaliyetler sonucu elde edilen serbest nakit akimlaridir.®!

Bu yaklagim, firmanin tamaminin degerlendirilerek, bor¢ ddemeleri i¢in gerekli nakit
cikislarinin degerinin c¢ikarilmasi ile 6zsermayenin degerinin hesaplanmasi gerektigini
ileri stirmektedir. Firmanin serbest nakit akimi, bor¢ verenler ve 06z sermaye
sahiplerinden olusan tiim sahipleri ic¢in kullamilabilir faaliyet geliri olarak

tanimlanmaktadir. Bu gelir, asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

FSNA=FVOK(1-VO)+AG-SH-AIS%

Formiilde FSNA, firmanin serbest nakit akimini, FVOK, faiz ve vergi oncesi kari, VO,
vergi oranini, AG, amortisman giderlerini, SH, sermaye harcamalarini ve AIS de isletme
sermayesindeki degisimi ifade etmektedir. Diger bir ifade ile formiile gore firmaya
serbest nakit akimi, sirketin devam eden faaliyetlerini yiiriitmek i¢in duran varliklar ve

calisma sermayesine yaptigi tiim yatinmlardan sonra yatirnmcilara dagitilabilir nakit

8 Aswath Damodaran. Free Cash Flow to Equity Discount Models. http://pages.stern.nyu.edu/~
adamodar/pdfiles/valn2ed/ch14.pdf, ss.13-15

81 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 342.

82 Konuralp (2005), a.g.e, s. 203.

33



akimi olarak da tanimlanabilir™. Serbest nakit akimi, bor¢ verenlere faiz ddemesi, borg
geri ddemesi, hissedarlara kéar payr 6demesi, hisse senedi geri alimi1 ve pazarlanabilir

menkul kiymet veya faaliyet dis1 varliklarin alimi i¢in kullamlmaktadir. 3

Firmaya serbest nakit akimi yaklagiminda, yabanci kaynak ve 6z sermaye saglayan
yatinmcilar dikkate alindigindan, nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, sirketin
agirlikl ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) kullanilmast zorunludur. Bu durumda,

firmanin degeri

- FSNA,
V= o

formiiliine gore hesaplanacaktir. 8
= 1+ AOSM)'

Sermaye gereksinmesinin bor¢lanma ile kargilanmasi durumunda, firma degeri toplam
firma degerinden, borglarin pazar degerinin c¢ikarilmasit ile bulunan rakamin

dolagimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu durumda, firma

degeri:
i ﬂ — Borglarin pazar deferi
p oo {1+ ACSM
e

Hizse senedi sayist

Formiilii ile agiklanabilir. Gelecek donemlerde faaliyetlerden beklenen nakit akimlari
yukarida aciklanan formiilden elde edilen rakam etkilemektedir.
Bu yontemin uygulanmasinda firmanin 6zelliklerinin serbest nakit akimlarinin sonsuza

kadar sabit bir oranda biiyiimesi varsayimi ile uyumlu olmasina dikkat edilmelidir. 86

%3 Aswath Damodaran. Corporate Finance: Theory and Practice. 2nd Edition. John Wiley and Sons
International Edition. 2001, s. 667.

84 Brealey, Myers ve Marcus, a.g.e, 5.590.

85 Konuralp, a.g.e, s. 204.

86 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 342.
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1.6.2. Firma Carpanlarim Kullanan Modeller

Firma carpanlarin1 kullanan modeller, isletmenin piyasa degeri ve satislar, defter degeri
ve karlar gibi temel gostergelerini karsilastirarak degerleme isleminin gerceklesmesine

yardimci olurlar.

Bu yontem, nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilan varsayim ve bilgileri dikkate
almadan degerleme yapilmasina olanak vermekte ve hisse senetlerinin gercek degerinin
yaninda piyasanin durumunu da yatirimciya yansitarak uygun bir degerleme yontemi
sunmaktadir. Buna karsin, bu yontemin bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu
dezavantajlar, firmalarin risk, bilylime ve nakit akim potansiyelinin ihmal edilmesi ve

fiyatlarin piyasanin durumuna gore diisiik veya yliksek ¢cikmasidir.

Dolayisiyla, firma c¢arpanlari yonteminin istenen sonuglart vermesi ig¢in, firma
carpanlarinin devamli olmas1 ve karsilastirilan hisseler i¢in aym olmasi, piyasa i¢in
carpan degerlerinin standardinin olugmasi ¢arpanin degiskenlerinin uygun bir sekilde

belirlenmesi ve carpanin firma karsilagtirmasina olanak saglamasi gerekir. 87

1.6.2.1. Fiyat/Kazan¢ Carpam Yaklasim

Fiyat/Kazan¢ orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina kéara boliinmesi ile
bulunur.® Bu oran, hisse senedinin 1 birimlik kazanci icin 6denmek istenen fiyat
gosterir. Hisse senedinin piyasa fiyati, firma ile ilgili finansal bilgilerden elde edilebilir.
Hisse basma kar ise, isletmenin son donemdeki mali tablolar1 yardimi ile ¢ikarilir.
Yatinmcilar agisindan, hisse senetlerinin gelecekteki hisse bagina karlar1 6nem
tasidigindan fiyat/kazan¢g oraminin, piyasa fiyatinin beklenen hisse basma kara

béliinerek bulunmast daha uygun olmaktadir. *

%7 Konuralp (2005), a.g.e, ss. 191, 212, 213.

% Benton E. Gup ve James W. Kolari. Commercial Banking. 3rd Edition. New Jersey: John Wiley and
Sons Limited. 2005, s. 101

8 Ayrintil bilgi i¢in bkz ve karg. Konuralp (2005), a.g.e,s 213; Jordan, Westerfield ve Ross (2005),
a.g.e, ss. 58-59.
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Sekil 4: IMKB’de 19862004 Yillar1 Arasindaki Ortalama Fiyat/Kazan¢ Oram
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Kaynak: Gedik Yatirim. Avrupa Birligi Katilim Oncesi Ekonomik Program ve 2005
Yil1 Beklentileri. http://www.gedik.com/Analiz/2005_beklentileri.pdf, 2004, s.2.

Tiirkiye’de fiyat/kazang oraninin 19862004 yillar1 arasindaki gelisimi incelendiginde,
dalgal1 bir seyrin oldugu goriilmektedir. Bu cercevede, fiyat/kazang oraninin olaganiistii

yillar disinda 9-25 araliginda gerceklestigi ifade edilebilir.”

Yiiksek biiylime potansiyeli olan firmalar, diger kosullar sabitken yiiksek bir
fiyat/kazan¢ oranmina sahipken, daha riskli firmalar diisiik bir fiyat/kazan¢ oranina
sahiptirler. Yatinmlar ile fiyat/kazang oramt arasindaki iligkiyi inceleyen c¢esitli
calismalar yapilmaktadir. Bu calismalarin New York Borsasi iizerindeki kismi1 1957-
1971 doéneminde en diisiikk fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinin en yiiksek

ortalama getiriyi sagladiklar gézlemlenmi§'[ir.91

Hisse senetlerinin fiyat/kazan¢ oram acisindan analiz edilmesinde bazi noktalarin goz
oniinde bulundurulmas1 gerekmektedir. Ik olarak, fiyat/kazang orammin paydasini
amortismanlarin ve stoklarin tarihi maliyetlerini esas alan muhasebe karlarinin

olusturmasi durumunda, yiiksek enflasyon donemlerinde, sirketlerin gercek degeri tam

% Gedik Yatirim (2004), a.g.e, s.2.
°! Christian Dunis ve Declan Reilly. Alternative Valuation Techniques for Predicting UK Stock
Returns. Journal of Asset Management. Vol 5, 4, 2004, ss. 231, 233.
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hesaplanamamaktadir. Bunun en Onemli nedeni, mallarin ve sermaye mallarinin
yenileme maliyetlerinin enflasyona gore ayarlanmamasidir. Sermaye piyasalar ile ilgili
yapilan analizlerde enflasyonun arttigt donemlerde fiyat/kazan¢ oranmimin diistigi
goriilmektedir. Bu da, ilgili donemde elde edilen karlarin gercegi yansitmamasindan

kaynaklanmaktadir. *

Fiyat/kazan¢ oram1 ile ilgili ikinci ©nemli nokta is dongiisii/konjonktiir
dalgalanmalaridir. Normal fiyat/kazang orani, hisse senedinin bugiinkii fiyati ve gelecek
donemki karlarn trendi kullanilarak hesaplanmaktadir. Buna karsilik, bu oranin ge¢mis
donemdeki en son kér rakami dikkate aliarak hesaplanmasi da sdz konusudur. Mevcut
donem kéarmin gelecek donemlerdeki kérlardan farkli olmasi, hisse senedini ayni
zamanda gelecek donemde saglayacagr Kkarlar icin satin alan yatirimcilar
etkilemektedir. Konjonktiir dalgalanmalarinda fiyat/en son donem kér1 énemli dlgiide
degisiklige ugramaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, muhasebe karlarinin ve ekonomik

karlarin egilim degeri arasindaki farkin 6nemli 6l¢iide biiyiimesi veya azalmasidir.

Genel olarak, bu iliskiyi daha iyi incelemek i¢in agsagidaki denklemden faydalanilabilir.
Bu denklemde, hisse senedinin fiyati, gelecek dénemdeki kar payi, hisse senedinin
beklenen getirisi ve kér pay1 bilylime oraninin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.

Karlarin sabit bir yiizdesinin kar pay1 olarak dagitildign varsayilirsa, hisse senedinin
degeri

D xE;
Py=—————— formiilii ile tanimlanabilir. D kar pay1 dagitim oran1 ve E; gelecek

r-g
donemdeki hisse basina kiar olursa D x E{=D; olarak bulunabilir. Yukaridaki denklemde
her iki tarafin E;’e boliinmesi ile fiyat/kazang orani elde edilir ve formiil

Py d
= sekli ile yeniden ifade edilebilir.”?
E, r-g

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz. Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi.2. Baski. Bursa: Ekin
Yaymnevi. 2004, s. 218; Ayrintili bilgi i¢in bkz. Bodie, Kane ve Marcus, a.g.e, s. 627.

%% Scott B Smart, William L. Megginson ve Lawrence J. Gitman. Corporate Finance. 2nd Edition.
USA: South Western College Publishing. 2006, s. 162.
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Denklemde biiyiime oranindaki (g) artisin, fiyat/kazan¢ oraninda bir artisa neden
olacag1 belirtilebilir.  Bu, aym1 zamanda fiyat/kazan¢ oramt yiiksek olan hisse
senetlerinin biilyiime potansiyelinin de yiiksek olabileceginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Ancak, denklemde fiyat/kazan¢ oraninin sadece bilyiime oranina
bagh olarak degil, kar payr dagitim oraninin artmasi veya hisse senedinin beklenen
getirisinin diismesi ile yiikseldigi goriilmektedir. Bu nedenle, fiyat/kazang oraninin
yiiksekligi, biiylime potansiyeli olacagimi gostermeyebilir. Buna ilaveten, kérlarin
negatif olmas1 veya 0’a yaklagmasi fiyat/kazan¢ oranimi anlamsiz kilabilmektedir. Bu
cercevede, Amerika Birlesik Devletleri’nde hisse basina kari 0.37 olan bir firmanin
fiyat/kazan¢ oraminin 163 olarak gerceklestigi ve analizciler agisindan karmasik bir

tablonun olustugu goriilmiistiir.

Ozetle, fiyat/kazang orani, hisse senedinin degerinin yaklasik olarak tahmin edilmesinde
kullanilmaktadir. Bu kapsamda, her sektor i¢in belirlenen standart fiyat/kazang orani,
hisse senedinin asir1 degerli olup olmadigin1 gostermektedir. Ornegin, herhangi bir hisse
senedinin fiyat/kazang orani, sektoriin fiyat/kazan¢ oranindan biiyiikse, hisse senedinin

asirt degerli oldugu soylenebilir.*

Sonug olarak, fiyat/kazang¢ orani, ge¢mis ve gelecek donemdeki firma performansi igin
kullanilmakta olup, likidite, varlik yonetimi, bor¢ yonetimi ve karlilik oranlarinin

yiiksekliginden olumlu etkilendigi séylenebilir. *°

1.6.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yaklasimi

Piyasa degeri/defter degeri yaklasimi, sirketin yatirimcilarca nasil degerlendirildiginin
bir gostergesidir. Isletmelerin defter degeri, 6zsermaye karliligindan olumlu etkilenir.
Dolayis1 ile ozsermaye karliligi arttikca isletmelerin defter degeri de artmaktadir.
Isletmelerin defter degeri, 6zsermayenin dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi
ile elde edilir. Piyasa degeri/defter degeri carpani da, hisse basina fiyatin hisse basina

defter degerine boliinmesi ile bulunur.

* Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, s. 162.
% Eugene F. Brigham ve Michael C. Ehrhardt. Financial Management: Theory and Practice. 11th Ed.
USA: Southwestern College Publishing. 2005, ss. 454-455.
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“Defter degeri, istege bagli muhasebe kurallarinin uygulanmasi sonucu varliklarin satin
alma maliyetlerinin belirli yillara yayilmasi ile elde edilirken; piyasa degeri gelecek
donemlerdeki nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile bulunmaktadir. Dolayisiyla, hisse

senedinin pazar degerinin teorik olarak defter degerine esit olmayacagi belirtilebilir.”*®

Bu cergevede, defter degerinin hisse senedi fiyatlar1 i¢in bir taban noktasi olusturup
olusturmayacag tartisma konusudur. 2002 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde bazi
biiylik sirketlerin hisse basina defter degerlerinin piyasa fiyatina gore diisiikk ¢iktig
gozlemlenmistir. Bu da, genel olmamakla beraber, hisse senetlerinin defter degerinin

asagisinda fiyatlarla islem gorebildigini gostermektedir. 7

Piyasa degeri/defter degeri bulunurken, 6z sermayenin defter degeri, imtiyazli hisse
senetlerinin defter degerini kapsamamaktadir. Bunun en onemli sebebi, 6z sermaye
piyasa degerinin yalnizca piyasada islem goren hisse senetlerinin degerini kapsamasidir.
Formiilin paydasi, gelecek yilsonu itibariyle 6z sermayenin defter degerinden de
olusabilir. Piyasa degeri/defter degeri yaklasiminda dikkat edilmesi gereken nokta,
firmalarin karsilastirlmasinda yararlamilacak oranlarin aymi sekilde hesaplanmig

olmasidir. *®

Piyasa degeri/defter degeri carpani, yatirimcilarin hisse senetlerinin defter degerine
oranla ne kadar édemeye hazir olduklarimi gosterir. Diger bir ifadeyle, yatinmcilarin
firma analizi i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu yonteme gore, hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin, 6zsermayenin defter degerine gore diisiik veya yliksek
olmasi, hisse senetlerinin diisiik veya yiiksek degerlendirilmesi sonucunu

do gurmaktadlr.99

% Bodie, Kane ve Marcus, a.g.e, s.607.

o7 Bodie, Kane ve Marcus, a.g.e, s.607.

%8 Konuralp (2005), a.g.e, s. 220.

» Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, ss. 455-456.
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1.6.2.3. Piyasa Degeri/Satislar Yaklasimm

Satis hésilati, isletmenin biiyiime potansiyelini 6lgmede Oonemli bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir. Bunun en 6nemli nedenleri, satis hasilati ile ilgili verilerin diger bilango
ve gelir tablosu verilerine gore giivenilirliginin fazla olmasi ve diisiik dalgalanmaya
sahip olmasidir. Bu nedenle, piyasa degeri ve satislar arasindaki iliski hisse senedi
degerlemesinde kullanilmaktadir. Buna karsi, piyasa degeri/satislar yaklasimi, zarar
eden firmalarin satislarinin artmasi durumunda firma degerinin yiiksek hesaplanmasina,
maliyet ve kir marjlar1 gibi degiskenlerin dikkate alinmamasina neden oldugundan
onemli eksiklere de sahiptir. Zarar eden firmalarin satislarinin artmasi durumunda firma
degerinin yiiksek cikmasi yatirimcilarin saglikli karar vermelerini engellemektedir.
Diger bir ifade ile firmanin degeri icin karar verilebilmesi ancak elde ettigi gelir veya

nakit akimi ile miimkiin olmaktadir. '

Hisse senedi degerlemesinde nakit akimlarinin veya kérlarin se¢imi dnemli bir konu
olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Muhasebe karlarinin, yaratici muhasebe teknikleri,
birlesmeler ve benzeri yontemler yardimi ile manipiilasyona acik olmasi, nakit
akimlarmin daha giivenilir bir kistas olarak kullanilmasim saglamaktadlr.101 Bu
cercevede, firmalarin nakit akim tablolar1 incelenerek finansal ac¢idan durumu
degerlendirilebilmektedir. Firmalarin karlarinin pozitif ve nakit akimlarinin negatif
olarak gerceklesmesi, nakit kaybinin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Bunun
nedenleri, nakit c¢ikislarinin nakit girislerine gore fazlaligi ve projelerin finansman
yontemlerinin se¢imi olarak siralanabilir. Buna karsilik, yeni projelerin finansmaninda,
firmanin hesaplarinin iyi incelenmesi gerekmektedir. Bu sayede, firmalarin hisse

senetlerinin degeri dogru bir sekilde hesaplanmus olacaktir. '*

100 Konuralp, a.g.e, s. 221-222; Ben Mc Clure. Use Price to Sales Ratios to Value Stocks.
http://www.investopedia.com/ articles/fundamental/03/032603.asp, s.1.

o1 “Cesitli iilke mevzuatlarinda, doktrinde ve yargi kararlarinda yapilan manipiilasyon tanimlamalarinda
genellikle, piyasalarin isleyisine disaridan yapilan miidahaleler iizerinde durulmaktadir. S6z konusu
tanimlamalarda manipiilasyon, insanlar1 kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye
veya menkul kiymetin fiyatin1 yapay bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak ifade edilmektedir.”
Bkz. http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/hisse_senedi_manipulasyon.pdf, s. 2.

192 Dunis ve Reilly, a.g.e, s. 236.
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Firma degerinin belirlenmesinde kullanilan yaklasimlar incelendiginde, indirgenmis
nakit akimlart yaklagiminin, firmanin gelecek donemdeki kazanma giicii, mevcut
varliklarla birlikte diger varliklarin etkinligi, kaynak yapisi, yonetim, organizasyon,
finansman seklindeki unsurlar1 géz Oniinde bulundurmasi nedeniyle 6n plana ciktig
goriilmektedir. Yapilan arastirmalarda, indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan
firma degeri ile isletmenin piyasa degeri arasinda giiclii bir korelasyonun oldugu

belirlenmistir. 103

1.6.2.4. Fiyat/Serbest Nakit Akim Yaklasinm

Fiyat/Serbest Nakit Akimi, fiyat/kazang orani ile beraber degerlendirilmektedir. Serbest
nakit akimi, bor¢larin 6denmesi, kar payr dagitilmasi ve diger faaliyetler icin
kullanilabilecek nakit akimi olarak tamimlanmaktadir. Bu ¢ercevede, karlarin, tahakkuk
esasina gore gerceklesmesi, serbest nakit akiminin menkul kiymet analizi igin
kullanilabilecegini gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde karlart iyi olmasina
ragmen, nakit akimlariin pozitif olmamasi nedeni ile iflasa siiriiklenen firmalarin

oldugu g(izlenmi§tir.104

1.7. Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Kar pay1 dagitim politikasi, firmalarin kér pay1 dagitim bicimi ve miktarini belirleyen
politikadir. Isletmelerin faaliyet donemi sonunda elde ettikleri net kir sermaye
gereksinimi ve bilyiimeyi biiyiik olciide belirlemektedir. Bunun nedeni, dénem sonu
karnin isletme biinyesinde alikonmasi veya hissedarlara dagitilmasinin stratejik bir
karar niteliginde olmasidir. Dolayisiyla, isletme 6zelliklerine, yatirimer beklentilerine ve
diger kosullara uygun olarak belirlenmeyen kar payr dagitim kararlarinin isletmenin

gelecegini olumsuz etkileyecegi belirtilmektedir. 105

1% Bu konu ile ilgili yapilan arastirma icin bkz. Zaif, a.g.e, ss. 41-42.

104 McGuigan, Kretlow ve Moyer, a.g.e, s. 80.

19 peter S. Rose ve Sylvia C. Hudgins. Bank Management and Financial Services. 6th Edition. New
York: McGraw Hill International Edition. 2005, s. 507.
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Kar dagitim politikasi ile yatinm politikasi arasinda ¢ok 6nemli bir iliski s6z konusudur.
Kar dagitim politikasinin olusturulmasinda devlet, kamu ve sermaye piyasalarinin
gelisimine destek olmak ve tasarruf sahiplerinin beklentilerinin kargilanmasi gibi

L 106
unsurlarin biiyiik 6nemi bulunmaktadir.

Kar pay1 dagitim politikasinin olusturulmamasi durumda, iic 6nemli sonug¢ ortaya
cikabilmektedir. Birincisi, 6zel kar paylar1 disinda hisse basina kir paymin gegcmis
donemki seviyesini korumasidir. Bunun i¢in, kar pay1 karsiliginin yiiksek olmasi ve kar
paylarmin kesilmemesi gerekmektedir. Ikincisi, isletmelerin kar payr dagitim oranini
gecmis donemlerde sabit tutmasinin, gelecekteki politikalar1 hakkinda bilgi vermesidir.
Bu cercevede, sabit bir kar payr dagitim politikasinin, gelecek donemlerde de ayni
sekilde devam edecegi soylenebilir. Uciinciisii, kir pay: karsilama oranmin miktari
firmanin kar paylarinin  biliylimesi hakkinda yatirimeiyr bilgilendirmesidir. Bu
kapsamda, kar pay1 karsilama oraninin yiiksek olmasi, kar paylarinin biiyiime seklinin

istikrarini saglamaktadir.'”’

1.7.1. Kar Pay1 Dagitim Politikasinin isletmeler Acismndan Onemi

Isletmeler acisindan kir payr dagitim politikasinin  dnemi dort bashik altinda
incelenebilir. Ilk olarak, kir payr dagitim politikalari yatirrmeilarin - davranigini
belirleyen en onemli unsurlardan biridir. Kéar paylarinin firma biinyesinde alikonmasi
veya yatirnmcilarin beklentilerini karsilamamasi isletmeleri olumsuz etkiler. Bunun

nedeni, pay senetlerinin satilmasi sonucu isletmenin piyasa fiyatinin diigsmesidir.

Ikinci olarak, isletmelerin finansman programi ve sermaye biitcesi kir payr dagitim
politikalarinca belirlenir. Bu cercevede, firmalarn karlarim1 dagitmayip yatirimlarinin

finansmaninda yeni bir kaynak olarak kullandiklar goriilmektedir.

Kar payr dagitim politikasinin diger énemli bir etkisi de isletmelerin nakit akimlari ile

ilgilidir. Bu kapsamda, nakit akimlariin diizensizligi veya yetersizligi nedeni ile

196 {Jmit Ataman. Tekdiizen Hesap Plan1 ve Mali Tablolar. Istanbul: Tirkmen Kitabevi. 1997a, s. 450.
1% Moneyterms. Dividend Policy. http://moneyterms.co.uk/dividend-policy. 2006.
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likidite sikintisinin dogmasi kar payr Odemelerinin sinirlandirilmasina ve donen

varliklarin alikonan kérlarla finanse edilmesine neden olur. '

Son olarak, dagitilmayan karlarin kir payr Odemesinde kullanilmasi, ortaklarin
varliklarinda azalisa ve bor¢/6z sermaye oraninda yiikselise neden olmaktadir.
Dolayisiyla, isletmelerin gelecek donemlerde elde edecekleri kar paylar1 olumsuz

etkilenmektedir. '*

1.7.2. Kar Pay1 Dagitim Politikasim Etkileyen Faktorler

Isletmelerin kar dagitim politikasini etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler
yasa ve sirket sozlesmesi hiikiimleri, imtiyazli pay sahiplerinin varligi, likidite durumu,
benzer isletmelerde uygulanan kir payr dagitim politikasi, kontrol, vergi oranlari,
enflasyon, yeni yatinmlar, finansman olanaklari ve borsa konumu olarak

siralanmaktadir.

1.7.2.1. Kanun ve Sozlesme Hiikiimleri

Kanunlar ve sozlesme hiikiimleri kar pay1r dagitim politikasim etkileyen en 6nemli
faktorlerden biridir. Bu nedenle, kar dagitim politikasi ile ilgili s6zlesme hiikiimlerinin,

kanun hiikiimlerine uygun olmasi gerekir.

Kar dagitiminin yasal cercevesi Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu
tarafindan belirlenmistir. Bu yasal cerceveye gore kir dagiiminda ii¢ temel ilke
uygulanir. Bu ilkeler, net kar ilkesi, esas sermayenin korunmasi ilkesi ve sirketin

. s _es . . . 110
bor¢larin1 6deme giiciine sahip olma ilkesi olarak siralanir.

198 1 ikidite, “herhangi bir menkul kiyemtin veya varligin degerinde bir diisiis olmadan hizlh bir sekilde
nakde doniisme kabiliyeti” olarak tanimlanmaktadir.
http://www.investorwords.com/2837/liquidity.html

' Berk, a.g.e, s. 315.

"% Semih Biiker ve Dogan Bayar. Finansal Yonetim. Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 875.
Eskisehir: 2001, s. 232; Ayrica bkz ve kars. Giiven Sevil. Isletme Finansmani. Eskisehir. Anadolu
Universitesi Yaynlar1 No:780.1996, s.134.
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Net kar ilkesi, kir paymin dagitilabilmesi igin, hesap donemi sonunda net karin
gerceklesmesini ya da gecmis yillardaki kérlarin yedek akceler olarak alikonmasini
gerektigini ifade eder. Esas sermayenin korunmasi ilkesi, hesap dénemi sonunda karin
gerceklesmemesi ya da ge¢mis yillara ait yedek akgelerin olmamasi durumunda kéar
payinin dagitilmamasi gerektigini agiklar. Son olarak, bor¢larin 6denme giicii ilkesi, kar
dagittmimin yapilabilmesi i¢in bor¢ tutarinin isletmenin net aktifinden diisiik olmasini
gerektirir. Buna ilaveten, anonim sirketlerde ge¢mis yil zararlarmin kapatilmasi ve
kanuni yedek akgelerin ayrilmasi kar dagitimi icin diger 6nemli sartlar olarak on plana

cikar. H

Sermaye Piyasast Kanununun diizenlemesine gore firmalarin esas sdzlesmede birinci
kar payr oranimin bulunmasi gerekir. Birinci kar pay1 orani, en az Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun belirledigi oran kadar olabilir. Sermaye Piyasas1t Kanunu kapsaminda yer
alan firmalar, kanuni yedek akce ve ortaklar i¢in birinci kar pay1 ayirarak kar dagitimi

yapabilmektedir. ''*

Sermaye Piyasast Kurulu'nun, 05.05.2006 tarih ve 21/537 sayili kurul ilke kararina
gore, SPK mevzuatinin 8. boliim (8.3) 252/34 numarali sayfinda, halka ac¢ik anonim
sirketlerin yedek akce ayirmasindan sonra dagitmasi zorunlu kir payi orani minimum

%30 olarak belirlenmistir.'"?

1.7.2.2. imtiyazh Pay Sahiplerinin Varhg

Imtiyazli hisse senetleri, kir pay1 ya da tasfiye ve benzeri konularda adi hisse
senetlerine gore iistiinliikleri olan hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir. Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore, anonim sirketler imtiyazli veya imtiyazsiz hisse senedi ¢ikarma

hakkina sahiptir. 4

"' Sevil, a.g.e, s. 135.

"2 Sermaye Piyasasi Kanunu, m.15. http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html.

1 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Mehmet Pekkaya. Kar Pay1 Dagitimimin Sirket Degeri Uzerine Etkisi:
IMKB 30 Endeks Hisselerine Bir Analiz. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 4, 2006, s.187.
114 Al Sait Yiiksel, Ash Yiiksel ve Ulkii Yiiksel. Banka Yo6netimi El Kitabi. Istanbul, 2002, s. 471.
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Imtiyazli hisse senetleri, normal hisse senetlerinden iki agidan ayrilmaktadir. ilk olarak,
isletmeler kir paylarim oderken imtiyazli hisse senetlerine oncelik tamirlar. Ikinci
olarak, sirketin iflasiyla giindeme gelen tasfiyede imtiyazli pay sahiplerinin, varliklarin
dagitiminda 6ncelik hakkinin bulundugu belirtilmektedir. Imtiyazli hisse senetlerinin
kar paylan tahvil faizleri ile aym 6zelliklere sahip degildir. Bununla birlikte, imtiyazl
pay senetlerinin kér paylar1 cesitli nedenlerle 6denmeyebilir. Bu durumun, mevcut net

kar ile herhangi bir ilgisinin bulunmadig belirtilmektedir.

Vergi matrahinin hesaplanmas1 bakimindan, imtiyazli hisse senetlerinin kar paylari
Oonemli dezavantajlara sahiptir. Bunun en 6nemli gostergesi, imtiyazli hisse senetlerinin
kar paylariin vergi matrahindan indirilememesidir. Ayrica, s6z konusu kar paylarinin
vergiden sonraki kér iizerinden hesaplanmasi, imtiyazli hisse senedi ihracini

zorlastirmaktadir. 13

Imtiyazli hisse senetlerinin kar paylari, birikimli olarak veya ilgili yilda 6denmektedir.
Anonim sirketler, s6z konusu kar paylarini ilgili yilda 6demezse, gelecek donemlerde
bakiye olarak Oderler. Normal hisse senetlerinin kar paylar, birikimli kar paylan ve

ilgili donemin imtiyazli kar payimin 6denmesine baglhdir.

Firmalarin donem sonunda kar saglayamamasi ya da yonetimin kérlar1 alikoymasi,
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin dagitilmamis kéarlarinin isletme hesaplarinda
birikmesine yardimci olur. Buna karsi, donem kén saglandiginda ve yonetimin kar
paylarim dagitmasi durumunda, ilk olarak imtiyazli hisse senedi sahiplerinin ge¢mis
yillardaki toplam kar édemeleri yapilmaktadir. Dagitilan karlarin kalan kismi ise, adi
hisse senedi sahiplerine verilmektedir. Bu nedenle, imtiyazli hisse senetlerinin birikimli
kar payir ozelliginin olmasi, hissedarlarin riskini diisiirmesini saglamaktadir. Imtiyazl
hisse senedinin birikimli kar payr alma o6zelligi bulunmuyorsa, alikonan kar pay1

tutarlar1 gelecek donemlerde de dag“gltllmamaktadlr.116

1s McGuigan, Kretlow ve Moyer, a.g.e, ss. 249-250.
"1° Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan. Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi. G6zden Gegirilmis
3.Baski. Bursa: Ekin Kitabevi. 2006, s. 195.
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Firma tarafindan cikarilan imtiyazli hisse senetlerinin biiyiikk ¢ogunlugu, adi hisse
senedine cevrilebilmektedir. Bu kapsamda, imtiyazli hisse senetleri, ihra¢ edilirken
belirlenmis bir oran cercevesinde adi hisse senedi ile degistirilebilmektedir. Imtiyazli
hisse senetlerinin adi hisse senetlerine c¢evrilmesinde, adi hisse senedi fiyatlarinin

yiikselmesi ile hissedarlarin kér elde etmeye baslamas1 6nem tasimaktadir.'"’

Imtiyazi  kdr  paylarinin  6denmemesi, anonim  sirketin  borcu  olarak
degerlendirilmemektedir. Bu kapsamda, imtiyazli kar paylarimin belirsiz bir zamana
kadar ertelendigi goriilebilir. Buna karsi, normal kér paylarimin da O6denmemesi
gerekmektedir. Ayrica, isletmeler, imtiyazli kar paylarini belirli bir siire i¢cinde 6demese
bile, imtiyazli hisse senetlerinin oy hakki ve benzer haklarinin gecerliligini korudugu

belirtilmektedir.''®

1.7.2.3. isletmenin Likidite Durumu

Yiiksek kérlar ile gercek nakit seviyesi finans bilimi agisindan farkli anlamlar
tasimaktadir. Bu cergevede, bilangoda yer alan yiiksek kéarlarin, likidite durumu igin
giivenilir bir gosterge olarak degerlendirilmedigi goriilebilir. Ancak, kar paylarinin nakit
olarak ddenmesi, likidite seviyesi ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla, kéar rakamlarinin

yiiksekligi, nakit durumunun 6lciisii kabul edilmemektedir. 1o

Isletmeler acisindan likiditenin iyi olmasi nakit dengesinin saglanmasiyla miimkiin
olmaktadir. Ayrica, nakit dengesi finansman ve yatirim kararlart agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir. Bu ¢ercevede;

“Nakit dengesi, firmalarin gelecek donemde muhtemel nakit ihtiyac1 oldugunda, yeni

sermaye bulunmasi ile ilgili islem giderlerini azaltmasina yardimci olmaktadir. Buna

7 K orkmaz ve Ceylan (2006), a.g.e, 5.196.

'8 Ross, Westerfield ve Jordan (2006), a.g.e, s. 246.

" Bener Giingor. Muhasebe Karlar1 ve Kar Pay1 Politikalarinin Hisse Senedi Fiyatlartyla Iliskisi:
IMKB’de Islem Goren Sirketler Uzerine Bir Uygulama. Doktora Tezi. Atatiirk Universitesi, Isletme
ABD, 2003, s. 85; Ozdemir, a.g.e, s. 329.
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karsi, yatinmcilar agisindan gelecek donemdeki yatinmm ihtiyaglart disinda nakit

bulunduran firmalar faydali kabul edilmemektedir.” 120

Karlihg yiiksek isletmelerin likidite problemleri yasamasi, faaliyetlerini olumsuz
etkileyerek, iflasa kadar giden siirecin baslangici olabilmektedir. Kar payr dagitim
kararlarn acisindan doénem icinde saglanan kér miktar1 ve kar paylarinin 6denmesini
saglayacak nakit miktar1 biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu cer¢evede, hizli biiyiime oranina
ve yiiksek karliliga sahip firmalarda siirekli nakit ihtiyaci nedeniyle, kar pay1
O0demelerinin sinirlandirildig: belirtilebilir. Nakit darli§i durumunda ise, kar paylarinin
O0denmesi i¢in yapilan bor¢lanma, sermaye maliyeti ve sermaye yapist kararlarinin

olumsuz etkilenmesine neden olur. '*!

1.7.2.4. Benzer Isletmelerde Uygulanan Kar pay1 Dagitim Politikasi

Isletmeler finansal acidan incelenirken, kir payr dagitim politikasinin etkinligi de
arastirilir. Bunun gerceklesmesi icin isletmenin bulundugu sektore ait standartlarin
olmasi gerekir. Bu konuda firmanin bulundugu sektodrdeki diger isletmelerin kar pay1
dagitim politikalar1 yol gostericidir. Ancak, analizlere gore belirli bir kar dagitim
politikasinin benimsenme zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile ayni
sektorde faaliyet gosteren firmalarin kir payr dagitim politikalar1 ayni olmayabilir.
Ancak, hisse senetlerinin gercek degerinin belirlenmesi i¢in diger isletmelerin kar pay1

dagitim politikasinin dnemli bir referans olusturacagi da gézden kac;mlmamahdlr.122

1.7.2.5. Kontrol

Isletmelerde yonetimin, kontrolii elinde bulundurmak istemesi, yeni hisse senedi

cikarilmasini engelleyebilir. Bu durumda, daha fazla kar isletme biinyesinde birakilir.

120 hitp://wps.aw.com/aw_berk_cf_1/0,12223,3496414-,00.html, 2007

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

122 Selimler,a.g.e, s. 23; Ayrica bkz ve kars. Biiker ve Bayar, a.g.e, s. 235-236.
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Ancak, sirket, yatinnmcilarin tercihlerini goz oniinde bulundurmaya karar verirse, kar

pay1 dagitim karar tekrar gézden gecirilir. 123

Kontrol kavraminin gecgerli oldugu sirket tiirlerine en iyi 6rnegi kapal aile sirketleri
(kiiciik firmalar) olusturmaktadir. Kiigiik firmalarin kar payr dagitim politikasi, biiyiik
firmalara gore farklilik gostermektedir. Bu kapsamda, kiiciik firmalarin ortaklar
acisindan, kar paylarinin bilgi etkisinin bulunmadigi belirtilmektedir. Buna ilaveten,
belirli bir getiri diizeyinde riskin azaltilmasi gibi profesyonel yatirimcilarin
stratejilerinden farkli stratejilere sahip olduklar1 ifade edilmektedir. Ozetle, sahip-
yonetici Ozelligi bulunan kiiciik firmalarin sahiplerinin parasal gelir saglamak, kar
maksimize etmek yerine ddenecek vergileri azaltmaya calismak gibi farkli amaglarinin

olmasi nedeni ile karlarin alikonmasini benimsedikleri sdylenebilir. 124

Biiyiik firmalar acisindan konu incelendiginde farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle, firmalarin bir holding kurulusunun parcasi olmasi, holding tarafindan daha
onceden belirlenmis kér payr dagitim politikasinin goéz dniinde bulundurulmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle, firmalarin, ana sirketin kar pay1 dagitim politikasina uyum

gostermesi gerektigi ifade edilmektedir. '*

Isvicreli firmalar1 konu alan bir arastirmaya gore, ortaklik yapisi ile kar pay1 getirisi
veya kar payr dagitiminin birbiri ile iligkisinin onemsiz oldugu belirtilmistir. Ayrica,
firma kar payr politikasinin firma biiyiikliigli ile Onemsiz kabul edilebilecek bir
iliskisinin bulundugu goriilmiistiir. Bu kapsamda, Isvigreli firmalarin kapali sirketler ve

ortakligin paylasildigi biiyiik sirketler olarak ayrildigi goz oniinde bulundurulursa, her

123 Van Horne ve Wachowicz, a.g.e, ss.477-478.

'2* Metin Tiirko. Finansal Yonetim. istanbul: Alfa Yayinlari. 2002, s. 673; ispanya’da hisse senetleri
borsaya kote olmus 135 firmanin 1990-1999 dénemindeki verileri kullanilarak yapilan arastirmada,
yatirim, finansman ve kar pay1 kararlart temel alinarak sahiplik yapisinin olusumunda etkili faktorler
incelenmistir. Sonuglarin gegerliliginin, hisse senedi ihraci ve hisse senedi geri alimlarinin etkisi sabit
tutularak elde edildigi ifade edilmistir. Buna gore, “bor¢lardaki artig, yoneticilerin (insiders) riski
sinirlamak icin elde bulundurdugu hisseleri azaltmalarina neden olmaktadir. Firma digindaki biiyiik
ortaklarin kontrolii, bor¢larin firmay: disipline sokan rolii yerine gecmektedir. Son olarak, firma i¢cindeki
ve disindaki hisse senedi sahipleri yiiksek kar pay1 beklentisiyle sirket icindeki paylarim artirmaktadir.”
Bkz ve kars. Julio Pindado ve Chabela de la Torre. The Role of Investment, Financing and Dividend
Decisions in Explaining Corporate Ownership Structure: Empirical Evidence from Spain. European
Financial Management, Vol. 12, No. 5, 2006, ss. 661,668.

125 Pekkaya, a.g.e, s.188; Ayrica bkz ve kars. Giingor, a.g.e, s. 93.
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iki tir sirketin kr dagitim politikalarinin 6nemli derecede farklilik gostermedigi

goriilebilir.'*

Isletmenin yatinm ve finansman kararlan ise hissedarlarin disinda sendikalar, devlet,
cevre oOrgiitleri, iireticiler ve benzeri gruplann da ilgilendirmektedir. Bu cercevede,
hissedarlar disindaki gruplarin kar payr dagitim kararlarini ortiilii talepler yolu ile
etkiledikleri belirtilmektedir. Firmanin ortiilii taleplerinin degeri, satilan mallarin
fiyatlarini etkileyen onemli faktorlerden biridir. Ortiilii talepler icin yapilan fedakarhik
arttik¢a, firmanin Uriinleri i¢in yapilacak ©demeler olumlu yonde etkilenmektedir.

Boylece, firmanin degerinin yiikselmesinin kolaylasacagi belirtilmektedir.'*’

1.7.2.6.Vergi Oranlari

Vergi oranlarinin miktari, firmalarin kér dagitim politikalarin1 belirler. Pay sahipleri,
yiiksek oranda vergiye tabi ise, karlar dagitilmaz. Bununla birlikte, gelir ve kurumlar
vergisinin miktarim dikkate alarak isletmeler sermaye artirnmi karari alabilmektedir.
Vergi oranlar ile ilgili diger 6nemli konu sermaye kazanglaridir. Buna gore “isletmeler,
cari gelirler icin yilksek oranda vergi uygulanirken, sermaye kazanclarinin
vergilendirilmedigi ya da diisik oranda vergilendirildigi durumlarda, karlarin
alikonmas1”'®® kararimi vererek, kar dagitim politikalarin1 degistirirler. Buna ilaveten,
ortaklarin gelir seviyesi dikkate alinarak olusturulan gelir dilimleri de kar pay1 dagitim
politikasin1 etkileyen énemli unsurlardan biridir. Bu kapsamda, alikonan kéarlar daha az
vergi oranina tabi ise, yiiksek gelir diliminde fazla vergi 6denmemesi icin kérlarin

alikonmasi tercih edilmektedir. '

'2° Bogdan Stacescu. Dividend Policy in Switzerland. Financial Markets and Portfolio Management,
Vol. 20, No. 2, 2006, s. 155.

127 Ortiilii talepler, finans literatiiriinde yatirimet sinyalleri olarak tanimlanmaktadir.Bkz. flker Mahmut
Kalin. Borsalarda Agilis Sistemleri. SPK Yeterlik Etiidii. istanbul 2002.
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/kye/2002_ilkermahmutkalin.pdf, s.4; Mark E. Holder, Frederick W.
Langrehr and J. Lawrence Hexter. Dividend Policy Determinants: An Investigation of the Influences
of Stakeholder Theory. Financial Management. Vol.27, No. 3, 1998, s. 80.

128 Berk, a.g.e, s. 321.

'2 Michael C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham. Corporate Finance: A Focused Approach. 2nd Edition.
(Chapter 3 Web Extension: Individual Taxes). USA: South Western College Publishing. 2006, s. 2;
Ayrica bkz. Ozdemir, a.g.e, s. 330.
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Vergilerin kar payi politikasin1 yonlendiren 6nemli bir faktér olmasina ragmen, kar pay1
O0demelerinin ve hisse senedi geri alimlarinin tesvik edilmesi veya engellenmesine
yonelik bir etkisinin bulunmadigi belirtilmektedir. Normal olarak, vergi oranlarinin
fazla artmasi, sonunda kar pay1 6demelerinin yapilmamasina neden olmaktadir. Ancak,
Amerika Birlesik Devletleri’'nde kér paylar1 iizerinden vergi alinmaya baslanan 1936
yilindan 6nce ve II. Diinya Savasi sirasinda %901 iizerinde marjinal vergi oranmnm'*°
olmasina ragmen, kar pay1 ddemelerinin yapildig: belirtilmektedir. Dolayisiyla, kar pay1

dagitim oranlarinin her zaman vergilerden cok fazla etkilenmedigi sdylenebilir. '

Tiirkiye’de, kir pay1r dagitimindan saglanan kazang %10 (stopaj) oraninda
vergilendirilmektedir. Buna karsilik, sirketler icin herhangi bir vergi kesintisi
bulunmamaktadir. Hisse senetlerinin deger artisindan saglanan gelir (sermaye
kazanci)/kérlar ise, yalnizca hisse senetlerinin elden cikarildigi zaman %12-15 olarak

vergilendirilmektedir. 132

1.7.2.7. Enflasyon

Enflasyon, iilkelerin muhasebe sistemi cercevesinde, kar payr dagitim politikasin
etkilemektedir. Ekonomide enflasyonun hiikiim siirmesi, normal faaliyet karinin genel
ve Ozel fiyat degisimlerinden etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, bilancoda
yer alan kar rakami, gercek faaliyet kari, elde tutma kén ve fiktif (ger¢ek olmayan) kar
rakamlarin1 icermektedir. Bu duruma ornek olarak, Tiirkiye’de %50-70 enflasyon

oranlarinin yasandigi donemler verilebilir. 133

130 “Marjinal vergi orani, son birim gelir iizerindeki vergi olarak tammlanmaktadir. Marjinal vergi orani,
bireylerin bulundugu vergi dilimi ile ifade edilir.” Ayrintil bilgi i¢in bkz. Besley ve Brigham (2005),
a.g.e,s. 474.

131 Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, s. 542.

132 Pekkaya, a.g.e, s. 188.

'3 Enflasyon hesabinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) yontemleri
kullanilmakatadir. Tiiketici fiyat endeksinde, tilketim mallarinin fiyatlarinin yil icinde ne kadar arttig
belirtilirken, toptan esya fiyat endeksinde, iilkede tiretimi yapilan mallar yer almaktadir. Bu yiizden,
tireticilerin esas aldif1 enflasyon hesab: yontemi olarak bilinmektedir. Tiirkiye’de 2005 yil1 ile beraber,
toptan esya fiyat endeksinin yerini iiretici fiyat endeksi almistir. Bkz: Seyidoglu (2006), a.g.e, s. 436.
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Bilangcoda enflasyon nedeniyle olusan yiiksek karlar, dagitilan kérlarin ve Odenen
vergilerin yiikselmesine neden olarak 6z kaynaklarin azalmasina, is¢i ilicret ve
primlerinin artmasina, isletme faaliyetlerinin dogru analiz edilememesine, yatirim,
iiretim, satis ve fiyatlandirma stratejilerinin aksamasina, yonetim politikalarinin
etkinligini azaltarak verimliligin olumsuz etkilenmesine ve nakit darligina neden

olabilmektedir. **

Enflasyon nedeniyle yapilmasi gerekli olan diizeltme isleminin duran varliklarin
fiyatlarinda yasanan artigin belirli bir kismu ile sinirli olmasi, kazanglarin asir1 derecede
yiikselmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, vergilerin diisiik 6denmesi i¢in gelir
bildiriminin azaltilmas1 gerekmektedir. Kar paylar1 agisindan bakildiginda, bu strateji
Oonemli dezavantajlar icermektedir. Bunun en 6nemli nedeni, sirketin ddeyecegi kéar

paylarinimn azalmasidur. '*°

Enflasyon muhasebesi uygulamas1 bakimindan duran varlik degerlerinin enflasyon
etkisini yansitacak sekilde ayarlanmasi sirket gelirlerinin gercek seviyesini belirleyerek
kar pay1 dagitim politikalarinin en iyi sekilde diizenlenmesine yardimci olmaktadir. Bu
cercevede, Yeniden degerleme hesabina karsi ¢ikarillan hisse senetleri kar payi
o0demesinde kullanilabilmektedir. Yeni cikarilan hisse senetleri, sermaye piyasasinda

faaliyet gdsteren firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin diismesine neden olmaktadir.'*®

1.7.2.8.Yeni Yatirimlar

Yeni yatirimlar yapmak firmalarin 6nemli amaglarindan birini olusturur. isletmeler, bu
yatinmlar igin gerekli kaynaklar1i kérlanmi dagitmayarak elde ederler. Karlarin
dagitilmamasinin temel nedeni, yeni yatinmlarin gelecekte isletmenin piyasa degerini
ve hissedarlarin kazanclarini olumlu etkilemesi olarak ifade edilmektedir. Ancak, yeni
yatinmlarin olmamasi durumunda kér paylarinin dagitilmamasi yatirimcilart olumsuz

etkileyebilmektedir. '’

'3 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslari Birligi. Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar.
2007b. http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/muhasebe_denetim_ileri.pdf, ss. 83-84.

155 Selimler, a.g.e, s. 24.

136 Selimler, a.g.e, s. 24; Berk, a.g.e, s. 27.

137 Aydin ve digerleri, a.g.e, s. 294.
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Amerika Birlesik Devletleri’nde 1976-2005 doneminde Standart &Poors 500 hisse
senedi endeksinde kar paylart nakit olarak dagitilsaydi, yatirimcilarin yaptigi 10000$’lik
yatirim, 138640%’a ulasacakti. Bu donemdeki kar payilerin yeniden yatirilmasi, ilgili
yatrmmin  degerinin  364642$ olmasim saglamaktadir. 1976-2005 doneminde,

yatirimcilarin yeniden yatirdiklari kar paylariin tutar1 226002$ olmustur.

Sekil 5: ABD’de 19762005 Doneminde Kar Paylarimin Degerlendirilmesi ile Elde
Edilen Yatirim Tutarlar:

410
Yatimrmm
280 ‘,r'\ toplarn deger:
310 100003 ik yratiran F304042
bitgriirane duraran .
Fatirrn Teniden yatmlan
dﬂa“ . kar paylanmn toplam
Fir degeri:
w210 _
e $226002
180
Toplam
e sermmayedeld
biirriirne:
” $138640
104
1978 1980 1984 1288 1522 1926 2000 2004

Tillar
Kaynak: Hirschey ve Nofsinger, a.g.e , s. 309

Sekil 5’e gore, ilgili donemde yeniden yatirilan kar payr gelirleri, uzun donemli
yatinmlarin toplam getirisinin yaridan fazlasint olumlu yonde etkilemistir. Bu
cercevede, uzun donemli getiriler kapsaminda, yiiksek ve biiyliyen kar pay1 gelirinin

oneminin arttig goriilmektedir. '**

Yatirim firsatlart ile kar payr 6demeleri arasinda ters yonlii bir iliski bulunmakla
beraber, Hindistan’da hisse senetleri menkul kiymetler borsasi’'nda islem goren
sirketlerin, 1991-2001 doneminde kar pay: trendini inceleyen calismada farkl bir iligki
gozlemlenmistir. Bunun nedeni, gelismekte olan piyasalarda kar paylariin asimetrik

bilginin ve bununla ilgili maliyetlerin olugmasinm engelleyici bir rol oynamasidir. Bu

138 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 309.
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nedenle, yatinnm firsatlarinin bulunmasina ragmen kar paylarinin ddenebilecegi ifade

edilebilir. '*°

1.7.2.9.Finansman Olanaklar1 ve Borsa Konumu

Isletmelerin para ve sermaye piyasalarindan finansman saglamasi kir dagitim
politikasin1 6nemli Olciide etkilemektedir. Halka acik olmayan igletmelerde, finansman
imkanlar1 kisitl olmaktadir. Bununla birlikte bu isletmeler, isletme sermayesi ve
yatinmlar igin gerekli finansmani para piyasast ve elde ettikleri karlardan
saglayabilmektedirler. Bu nedenle, kapali isletmelerde, kar dagitimi agisindan cesitli
zorluklar yasanmaktadir. Buna karsilik, halka acik anonim sirketlerin fon bulmalari
halka acik olmayan sirketlere gore daha kolay olmaktadir. Bu cercevede, bu sirketlerin
kar payr dagiim imkénlarinin, miisteri ve piyasa kosullar1 nedeni ile daha fazla

olabilecegi belirtilmektedir. '*°

Firmalar i¢in her finansman kaynagimin farkli bir maliyeti bulunmaktadir. Yatirimlarin
finansman ¢ercevesinde, ihra¢ maliyetlerinin yiiksekligi, alikonan karlarin maliyetinin
yeni hisse senedi ihra¢ maliyetinden diisiik olmasinm1 saglamaktadir. Boylece,
yatinmlarin finansmam i¢in firma icinden saglanan kaynaklar daha uygun kabul
edilmektedir. Buna ilaveten, bor¢/varliklar oraninin sermaye maliyeti olumsuz
etkilenmeden ayarlanabilmesi durumunda, istikrarli bir kar pay1 dagitim politikas1 da

izlenebilmektedir.'*'

Firmalar, vadesi gelen bor¢larin 6denmesinde bor¢clanma veya dagitilmayan karlar
kullanirlar. Bu kapsamda, kiiciik isletmelerin bor¢lanma imkanlarinin sinirli olmasi ve
yiiksek faizli bor¢clanma zorunlulugunun bulunmasi oto finansman segenegini tercih

etmelerine neden olmaktadir. Ayrica, uzun vadeli bor¢ veren kurumlarin durumunu

'%'y.Subba Reddy ve Subhrendu Rath. Disappearing Dividends in Emerging Markets? Evidence from
India.Emerging Markets, Finance and Trade. Vol.41. No.6, 2005, s.80.

10 Akgiic (1998), a.g.e, s. 786.

4! Scott Besley ve Eugene F. Brigham. Principles of Finance. 3rd Edition. USA: Southwestern College
Publishing. 2006, s. 550.
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dikkate alan soézlesmelerin de kér dagitim politikalarinin belirlenmesinde 6nemli rol
oynadigi belirtilmektedir. Bu sozlesmelerin, alikonan karlardan kar pay1r ddenmemesi;
net calisma sermayesinin belirli bir tutarin altina inmesi durumunda kar payr dagitimi
yapilmamas1 gibi hiikiimler getirerek kar payr dagitim politikasini etkiledigi ifade

edilebilir.'*

Tiirkiye’de 38 degisik ilde bulunan KOBI ve biiyiik 6lcekli 438 isletmenin 2005 Ekim-
Kasim donemindeki verileri kullamilarak yapilan arastirmada yabanci kaynak
kullaniminin biiyiik 6l¢iide firma kazanci ve nakit akislarinin degiskenligi tarafindan
belirlendigi vurgulanmustir. Yabanci kaynak kullaniminda etkili olan diger faktorler ise,
finansal esneklik, iflas riski, iist yonetimin etkin caligmasimi tesvik etmek, faiz
giderlerinin vergi avantaji, kredi degerliliginin iyilestirilmesine yonelik olarak
bor¢lanma oraninin diisiik tutulmasi, firmanin miisterilerinin finansal istikrara yonelik

olarak yabanci kaynak konusundaki talepleri seklinde siralanmustir. 143

Kar pay1 6deyen firmalarin 6zellikleri ile ilgili yapilan calismalarda firma biiyiikliigii,
karlilikk ve yatinnm imkanlarinin kir payr 6deme kararim belirledigi goriilmektedir.
Firmalarin biiytikliigii ve karliligr arttikga ddenen kar payi 6demelerinin arttigi, buna
karsihk yatinm imkéanlann artttkca kér payr ©demelerinde diisiis goriildiigii
belirtilmektedir. Dagitilacak nakit fazlasimin varligi durumunda, yeni kar pay1
seviyesinin ~ korunamayacagi  anlasilirsa  diizenli kdr paylarmin  miktar

arttirilmamaktadir. '**

Kanada’nin en Onemli bankalarindan biri olan Montreal Bankasi’nin 1817°den
giiniimiize kadar izledigi kar payr politikasinda, kar payr &demeleri finansal kriz
donemleri diginda aksama gostermedigi ve hissedarlar ile piyasa beklentilerine uygun

bicimde olusturuldugu ifade edilmistir."*®

142 Pekkaya., a.g.e, s. 187.

'3 Mehmet Erkan ve Oguzhan Aydemir. {sletmelerin Finansman Kararlar1 ve Yabanci Kaynak
Kullanimi: Tiirkiye’de Bir Uygulama. Analiz. Cilt:6. Say1: 15. 2006, s. 137.

144 Kelly Brunarski, Yvette Horman ve James B. Kehr. Agency Costs and The Dividend Decision.
Corporate Ownership & Control. Vol. Issue 3, Spring 2004, s. 45.

145 Stephen R. Foester ve Stephen G. Sapp. The Changing Role of Dividends: A Firm-Level Study
From the Nineteenth to the Twenty-First Century. The Canadian Journal of Economics. Nov 2006. Vol.
39,s. 1321.

54



Kar paylar, isletme karliliginin belirlenmesinde ©nemli bir 06lgiit olarak
kullanilmaktadir. Isletme karlari, zorunlu olmadik¢a hissedarlara dagitilmamaktadir.
Dolayisiyla, nakit olarak dagitilan kar paylar isletme karliligin1 gosteren bir aragtir. Kar
paylarimin nakit olarak dagitilmasi, donem kéri, isletme varliklarinin satilmasi ve
borclanma ile miimkiin olmaktadir. Varliklar1 satmadan veya ilave bor¢ almadan
yapilan nakit kar payr Odemesi, isletme Kkarliligimin ihtiyathh bir gsekilde
degerlendirilmesini gerektirir. Bunun nedeni, yalmzca karliligin yiiksek oldugu
firmalarda kar pay1 ddemelerinin yiiksek diizeyde gerceklesmesidir. Boyle bir durumda,

firmanin gelecekteki performansina yonelik olumlu beklentilerin oldugu anlasilabilir.

Kar paylarindaki artisin, karlarin yiikselecegini gosterdigi durumlarda, kar pay1
O0demeleri devamli artan firmalarin hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmektedir. Bunun
icin kar payr getirilerinin incelenmesi de faydali olmaktadir. Kar pay1 getirileri
acisindan, goreceli olarak giivenli ve karsilastirmali olarak yiiksek olanlarin
belirlenmesi onem tasimaktadir. Bu ¢ercevede, Amerika Birlesik Devletleri’'nde sanayi
sektoriindeki firmalarin ¢ogunlugunun nakit kar payr dagiim orami toplam karlarin
%50’sinden az olarak gergeklestigi, kalan kismin gelecekteki biiyiimenin finanse
edilmesi i¢in duran varliklara yeniden yatirildigi goriilmektedir. Yetersiz biiylime
imkanlarina sahip kamu kurumlarinda ise, toplam karin %60-%70 arasindaki miktarinin

kar payi geliri olarak dagitildig goriilmektedir. '*°

Kar pay1 dagitim politikasin etkileyen faktorler ile ilgili yapilan ilk caligmada, kar
payinin miktarinin sirketin karlarinin degismesinden etkilendigi belirtilmektedir. Bu
kapsamda, kar payr dagitim rasyosu hedef alinan rasyoya gore donemsel olarak
ayarlanmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni de yatirnmcilarm istikrarli kér paylarini,
dalgalanan kér paylarina gore daha onemli kabul etmeleridir. Konu ile ilgili yapilan

ikinci calismada da benzer sonuclara ulagilmistir. Buna ek olarak, hisse basina kéar

146 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s 309.
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paymnin degismesinin hedef kar pay1 dagitim rasyosu, mevcut veya ertelenen karlar ve

en son 6denen kar payma bagli oldugu gozlemlenmistir. 147

Uciincii olarak New York Borsasi’ndan 198 sirketi konu alan arastirma, kair pay1
O0demelerinin, gelecek donemdeki karlarin beklenen seviyesi ve ge¢cmis donemdeki kar
paylarinin trendinden etkilendigini belirtmektedir. Ayrica, hisse senedinin degerinin, kar
pay1 dagitim politikasindan etkilendigi, kar payr ddemelerinin firma agisindan Snemli
oldugu da acgiklanmaktadir. Firma yoneticileri ile ilgili yapilan arastirma ise kir pay1
dagitim politikasinin hisse senedi fiyatimin belirlenmesinde etkili oldugunun ve kéar
paylarinin istikrarinin 6nemini vurgulamaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
firmalarm yatirim, finansman ve kar payi kararlan arasindaki etkilesimi ele alan diger
calisma, firmalarin 6dedigi kar paylarmin gecmis donem ve mevcut donem Kkarlari,
seneden seneye karlar degiskenligi, kérlarin biiyiime oranit ve ge¢mis donemin kér
paylaria gore belirlendigini gostermektedir. Buna ilaveten, kar paylarinin firmalar ve
yatinmcilar agisindan 6nemi, kar payr kararlarinin yatirim ve finansman kararlarindan

bagimsiz olusturulmasina neden olmaktadir. 148

2001 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde Nasdaq Borsasi’na'* kayitl 651 firma
iizerinde yapilan anket calismasi, kar pay1 dagitim politikasini belirleyen en 6nemli iki
unsurun ge¢cmis donemki kar paylarinin seyri ve kérlarin istikrart oldugunu
gostermektedir. Diger iki onemli unsur da mevcut karlarin ve gelecek donemdeki
beklenen karlarin seviyesi olarak belirlenmistir. Bu cercevede, kérlarin artmasi,
O0denecek kar paylarmi artirmaktadir. Kar paylarinin azalmasi1 da siirekli biiytimenin
finansmamn icin elde edilen kérm biiyiik bir kisminin alikonmasi ile gergeklesmektedir.
Ayrica, gelecek donemki beklenen kéarlarin yiiksekligi, kar paylarinin 6denmemesi
ihtimalini azalttigindan, nakit olarak dagitilan ké&r paylarinin artmasina neden

olmaktadir.

'“" H. Kent Baker, Theodore E. Veit ve Gary E Powell. Factors Influencing Dividend Policy Decisions
of Nasdaq Firms. The Financial Review (38). 2001, ss.21-22.

'** H.Kent Baker ve Gary E Powell. Determinants of Corporate Dividend Policy: A Survey of NYSE
Firms. Financial Practice and Education. Spring/Summer 2000, ss.31,39.

149 “NASDAQ, (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) resmi bir
diizenleyicisi olmayan tezgah iistii piyasalarda islem goren menkul kiymetler icin alim-satim fiyatlarinin
gosterildigi otomatik bilgi ag1 olarak New York'ta kurulmus olan 6zel borsadir.” Bkz.
http://tr.wikipedia.org/wiki/NASDAQ
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Baz1 piyasalarin mitkkemmel olmamasi, yukarida sayilan faktorlerin tim firmalar i¢in
gecerliligini ortadan kaldirmaktadir. Bazi firmalar acisindan en uygun kar pay1 dagitim
politikasindan s6z edilebilirken, diger firmalar acisindan farkli faktorlerin kar payi
dagitim politikastm1 belirledigi ortaya c¢ikmaktadir. Firma yoneticilerinin kar payi
dagitim politikasinin yonetimi ile ilgili goriisleri de genel egilimin, kar pay1
politikasinin her sene gozden gecirilmesi ve firma degerinin hissedarlarin refahi

acisindan ¢ok onemli bir unsur olarak degerlendirilmesi yoniinde oldugu belirtilmistir.
150

2004 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde cesitli sektorlerdeki firmalarin finans
yoneticilerinin kar pay1 politikalar1 hakkindaki goriislerini inceleyen calisma kar
dagitim politikalarimin muhafazakar nitelikte oldugunu gostermektedir. Yoneticilerin
goriiglerine gore, kar paylarinin muhafazakar olmasi, piyasada kér paylarinin artmasi ve
azalmasina gosterilen asimetrik tepki ile yakindan iligkilidir. Bu nedenle, kar paylarinin
kesilmemesi ve kar payr ddemelerinin istikrarli olmas1 gerektigi belirtilmektedir. Kar
dagittm  politikalarinin ~ 6zelligi, bu politikayr uygulamayan sirketleri de
ilgilendirmektedir. Bunun nedeni, bu sirketlerin kar pay1 politikalarin1 olusturmaya

baslamasiyla esnek olmayan kurallarin devreye girmesidir.

llgili arastirma, firmalarin kir payr 6deme konusunda ¢ok istekli olmadiklarini; geri
alimlann alternatif kar payr dagitim yontemi olarak tercih etmeyi yeglediklerini
gostermektedir. Bunun en Onemli nedeni olarak geri alimlarin firmalara esneklik
saglamas1 gosterilmektedir. Bu cercevede, uygun yatirim firsatlar1 dogrultusunda kar
payilerin ayarlanmasi, hisse senedi opsiyonu sonucu fiyatlarin diisiisiiniin dengelenmesi

ve yatirnmcilara sermayelerinin kazandirilmasi kolaylagsmaktadir.

Kar pay1 politikalarinin olusturulmas: konusunda ise, finans yoneticilerinin
benimsedikleri kurallar, kir paylarinin 6denmemesi durumunda agir bir tepkinin
beklenmesi, kar payr odemesi konusunda rakip sirketlerden ¢ok farkli olunmamasi,

kredi degerleme oraninin yiiksek tutulmasi, genis ve cesitlendirilmis yatirimct

150 Baker, Veit ve Powell, a.g.e, ss. 35-36.
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gruplarina oncelik verilmesi, esnekligin ve hisse basma karin korunmasi olarak

stralanmaktadir. !

Almanya’da sirketlerin kar payr dagitim politikasin1 konu alan bir arastirmaya gore de
net karlarin miktar1 ve zararin gerceklesmesi kar payr dagitim politikasinda degisime
neden olan en 6nemli iki faktor olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede, gecmis donemlerde
karlar1 ve kar paylan siirekli artan ve daha sonra zarar eden firmalarin %80’inin zarar
edilen donemde kéar pay1 dagitimi1 yapmadiklar1 belirtilmektedir. Zarar edilen dénemden
sonra mevcut kar payr dagitim politikalarimin tekrar uygulanmaya basladigi da ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, kdr payr dagitim politikasinin degismesi icin firmalarin

karlarinin siirekli bir sekilde azalmasina ihtiyag bulunmamaktadir.'>

Kar pay1 dagitim politikasini etkileyen faktorler degerlendirildiginde sirketlerin iginde
bulunduklar1 sektoriin 6énemli rol oynadigi goriilmektedir. Bu kapsamda, kar pay1
dagitim politikalarimin sektorler arasinda farkliliklar gosterdigi belirtilmektedir.
Avustralya ve Japonya’daki sirketler ile ilgili 2003 yilindaki ¢alisma, kéar pay1 dagitim
politikasinin niteligi ile sektorler arasinda oOnemli bir iliskinin bulundugunu

belirtmektedir. °°

Kar pay1 politikalarinin finansal yOnetim teorisi ag¢isindan
degerlendirildigi ilk calisma, ayn1 sektordeki sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarinin
satis hacmi, donem kar1 ve icsel nakit akimi gibi faktorlerden etkilendigini ve kar payi

dagitim politikalarinin benzerlik gosterdigini belirtmektedir.

John Lintner’in 1956 yilindaki calismasi isletme yoneticilerinin kir pay1 dagitim

politikalarini incelemektedir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore:

5! Alon Brav, Graham, John R. Harvey, Campbell R. ve Roni Michaely. Payout Policy in the 21st
Century. Journal of Financial Economics. 2004, ss.520,523.

152 Mare Goergen, Luc Renneboog ve Luis Correia da Silva. When do German Firms Change Their
Dividends? Journal of Corporate Finance. 2005, s. 397.

'53 Mustafa Kemal Yilmaz. Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren Sirketlerin Kar pay1 Politikalari
Uzerine Bir Analiz: Nakit Kar pay1-Sektor Davranist {ligkisi. IMKB Dergisi: Cilt 7. Say1 25-26. Ocak-
Haziran 2003, s. 19.
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“1. Isletmelerin uzun donemli kar payr dagitim oranlari bulunmaktadir. Karlar1 fazla
degisim gostermeyen olgunlasma donemindeki firmalarin kar payr dagitim oram yiiksek

olurken; biiyiime amacinda olan firmalarin kar pay1 dagitim oranlan diisiik olmaktadir.
2. Yoneticiler kér pay1 degisimlerine daha fazla 6nem vermektedirler.

3. Kar payr degisimleri, uzun donemli siirdiiriilebilir karlara gore olugmaktadir.
Yoneticiler kér paylarini piiriizsiiz olarak kabul etmektedirler. Gegici kar degisimleri kar

pay1 dagitimim etkilemesi normal kabul edilmemektedir.

4. Yoneticiler olumsuz yondeki kar pay1 degisimleri konusunda isteksizdirler.” 154

Yukaridaki aciklamalar 1s183inda  kér payr davramis1  asagidaki  denklemde

gosterilmektedir:
ADivy;=a; + Ci(DiV*i[ - Dl'V,', t—]) + Ui,

A Div;, = Kar paylarindaki degisim

c; = Hedef kér pay1 dagitim oram ile gecen donemin kér pay1 6ddemesi arasindaki farka
uyum hizinin katsayisi

Div*;, = Mevcut donemin kérlarinin yiizdesi olarak ifade edilen hedef kar pay1 dagitim
Div; ,_; = Gecen donemin kar pay1 dagitimi

a;, u;; = Sabit ve normal dagilimh rassal hata terimi

Inceleme konusu sirketlerin kar paylarindaki degisimlerin %85’i yukaridaki model
yardimu ile ifade edilmektedir. Hedef kar pay1 dagitimi, kérlarin %50’sini olustururken,

yillik ortalama uyum hiz1 yaklagik %30 oraninda gerc;eklesmi&ir.155

Lintner’in (1956) yilindaki ¢alismasina gore kér pay1r ddemeleri gecmis donemdeki kar
paylar ile mevcut donemin kérlarindan etkilenmektedir. Buna gore, “kar pay1 ddemeleri

onemli Olgiide diizgiinliik (dividend smoothing) gostermektedir. Bu kismi diizeltme

'3 Linda Canina, Rajesh Advani, Aaron Greenman ve Ifigenia Palimeri. Dividend Policy in the
Lodging Industry. Journal of Hospitality & Tourism Research 2001;ss. 74-75.
155 Canina, Advani, Greenman ve Palimeri, a.g.e,s. 74.
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modeli, firmanin kar pay1r Odemelerini, bugiiniin kazanclarina dayanan hedef bir
seviyeye gore, kar payilerin mevcut ve gecmis donemdeki karlarin geometrik agirlikli
ortalama olusturacak sekilde ayarlandiginmi telkin etmektedir. Bu ¢ercevede, yoneticiler,
kar pay1 degisikliklerini giderek uzun vadede kazancglarla uyumlu olacak hedef bir kar
pay1 diizeyine dogru diizeltmektedirler.”'>® Ayrica, isletme yoneticileri acisindan hisse

basina kar pay1 6demelerindeki degisimler hissedarlart olumsuz etkilemektedir.

Bu konu ile ilgili 2003 yilindaki ¢alisma, kar pay1 dagitim politikasimin sirketlerin
karliligi, bityiikliigii ve bor¢ yapisina gore belirlendigini agiklamaktadir. Bu kapsamda,
Kore, Hindistan, Malezya, Tayland, Zimbabwe, Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye deki
firmalar ile Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki isletmelerin kar pay1 dagitim politikalart
kargilagtirllarak banka temelli sistemlere sahip s6z konusu iilkelerin kar pay1
politikalarimin ~ farkliligt ~ vurgulanmistir.  Sekiz  iilkenin  kendi aralarindaki
kargilagtirmada, Tiirkiye’deki isletmelerin 1981-1990 yillar1 arasinda ortalama %60
oraninda kar pay1 dagittig1 ve bu oranin diger iilkelere gore yiiksekligi gdzlemlenmistir.
Bu farklilik, ilgili donemde Tiirk firmalarinin karlarmin minimum %350’sini veya

6denmis sermayesinin %20’sini dagitma zorunlulugundan kaynaklanmistir."’

Norvec’te firmalarin kar payr dagitim politikasin1 belirleyen unsurlar arasinda en
onemlilerin kérlarin istikrar1 ve mevcut ve gelecek donemki karlarin seviyesi oldugu
ifade edilmistir. Finansal kaldiracin mevcut derecesi ve likidite sinirlamalari, firmalarin
onem verdigi diger unsurlar arasinda yer almaktadir. Arastirmanin sonuglarina gore,
biitiin firmalarin kar pay1 kararlan belirtilen faktorlerden ayni derecede etkilenmedigi

vurgulanmaistir.

Norveg firmalarinin yoneticileri, Amerika’daki firmalara paralel olarak karlarin kar pay1
dagitimi iizerinde goreceli etkisinin bulundugunu diisiinmektedirler. Fakat ilgili

arastirmada kar payr dagitmini etkileyen diger unsurlar hakkinda farkli yaklasimlara

'3 John Goddard, David G. McMillan ve John O.S. Wilson. Dividend Smoothing vs Dividend Signalling:
Evidence from UK Firms. Managerial Finance Vol. 32, No. 6, 2006, ss.493-494.

157 Varouj Aivazian, Laurence Booth ve Sean Cleary. Do Emerging Market Firms Follow Different
Dividend Policies from US Firms? The Journal of Financial Research. Vol XXVI. No.3, 2003, ss.
371,375,378.
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sahip olduklart belirtilmektedir. Bu cercevede, Norve¢’teki firmalarin yasal
diizenlemeler ve smirlamalar1 daha fazla dikkate aldiklar1 sOylenebilir. Amerikali

yoneticilerin ise, ge¢mis donemki kar paylarinin seyrini temel aldiklari belirtilebilir. '°®

1995 yilinda gelismekte olan iilkelerin kar pay1 dagitim politikasini konu alan arastirma,
bu iilkelerin kar pay1 politikalarn agisindan kir payr dagitim oraninin, kar payr édeme
tutarina gore daha onemli oldugu ve kar pay1 6demelerinin gelismis iilkelere gore daha
dalgalandigi belirtilmektedir. Arastirma kapsamindaki firmalarin da kar payr dagitim

kararlarinin herhangi bir sektor kriterine gore belirlenmedigi ifade edilmektedir. 139

1.7.3. Kar Dagitim Politikasi Tiirleri

Yatiim kararlart ve isletmenin piyasa degeri kdr payr dagitim kararindan
etkilenmektedir. Dolayisiyla, kar paylarindaki istikrar, hissedarlar a¢isindan onem arz
etmektedir. Bu kapsamda, kar paylarinda istikrarin saglanmasi ve korunmasi igin
karlarin yiiksek oldugu donemde yedek akce ayrilmasi ve kérlarin diisiik oldugu
donemlerde de ge¢mis donemlerdeki yedek akgelerin kar payir olarak dagitilmasinin

faydali olacag belirtilmektedir. 160

Sirketlerin piyasa degeri, kir pay1 dagitim politikasinin tiiriine gore degismektedir. Bu
cercevede, kar paylarinin her donem dagitilmasi ve devamh yiikselis gostermesi piyasa
degerinin olumlu etkilenmesini saglar. Kar pay1 dagitim politikasi gelismis iilkelerde ve
Tiirkiye’de genel olarak dort tiirliidiir. Bunlar, sabit miktarda kar pay1 dagitimi, sabit
oranda kar payir dagitimi, uzlasmaya dayanan kir payi dagitim politikas1 ve artiklar

oraninda kir pay1 dagitim politikas olarak siralanr.'®!

"% H. Kent Baker, Tarun K. Mukherjee ve Ohannes George Paskelian. How Norwegian managers
view dividend policy. Global Finance Journal. Vol. 17. (2006a), s. 175.

15 Yilmaz (2003), a.g.e, s. 20.

160 A Ceylan ve Turhan Korkmaz. Isletmelerde Finansal Yénetim. Giincellestirilmis 9. Baski. Bursa:
Ekin Kitabevi.2006, s. 263.

ol Berk, a.g.e, s. 319-320; Ayrica bkz ve kars. Biiker ve Bayar, a.g.e, s. 236.
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1.7.3.1. Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitilmasi

Bu politikaya gore, isletme faaliyetleri sonucu saglanan kardan her donem ayni tutarda
ortaklara kar payr dagitilmaktadir. Ayn1 zamanda, yatirnmcilarin tercihi de bu yonde
gerceklesirse, hisse senedinin degeri olumlu etkilenir. Bu politikanin diger avantaji ise,
gelecek donem kar paylarinin 6nceden belirlenebilmesidir. Sabit miktarda kar pay1
dagitimi, sabit gelir saglamay1 isteyen ve riskten kacinan yatirimcilarin tercihini
olusturmaktadir. Fakat bu politika 6nemli dezavantajlara da sahiptir. Bunlar, hisse
senetlerinin sabit getirili yatinm araglarina doniismesi, enflasyon donemlerinde kar
paylarinda reel olarak azalisin olmasi, hisse senetlerinin piyasa degerinin sabitlesmesi,
kar pay1r 6demelerinin kesintisiz olacagi yoniinde yanlis beklentilerin olusmasi, kar
paylarinin artirllmasi i¢in uzun donemli siirdiiriilebilir karin saglanmasi ve kar
paylarinin  kesilmesinin hisse senedi fiyatin1 olumsuz etkilemesi seklinde ifade

edilmektedir. '*

1.7.3.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit oranda kar pay1 dagitim politikasinda, ortaklar donem kérinin belirli bir yiizdesini
kar payi olarak alirlar. Dolayisiyla, ortaklarin aldig1 kar pay1, gerceklesen kar miktarina
baghdir. Bu cercevede, cok diisiik veya ¢ok yiikksek kar payr tutarlart s6z konusu
olmaktadir.

Sabit oranda kér pay1 dagitim politikasi, isletme karlarimin azalis i¢inde oldugu veya
isletmenin zarar ettigi donemlerde 6nemli problemler dogurmaktadir. Bununla birlikte,
alikonan karlarmm bulunmas1 pay senedinin pazar degerinin yiikseltilmesi

zorlasmaktadir.'®?

12 Watson ve Head (2004), a.g.e, s. 189.
163 Berk, a.g.e, s. 319.
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1.7.3.3. Uzlasmaya Dayanan Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Uzlagmaya dayanan kér payr dagitim politikasi, sabit kar payina ek olarak isletmenin
basarisina gore ilave kar payr dagitimin1 6ngoriir. Burada, yatinmcilarin tercihi ilave
O0demelerin gerceklesmesi ve uygulanan bu politikanin esnek olmasidir. Karlarin ve
nakit akimlarinin her yil degismesi durumunda, uzlagmaya dayanan kar pay1 dagitim

politikasinin uygulanmasi firmanin performansini olumlu etkilemektedir. '**

1.7.3.4. Artiklar Oraminda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Artiklar oraninda kir payr dagitim politikasi, yatirimlar icin gereken kaynaklarin,
igletmenin elde ettigi kérlar tarafindan karsilanmasindan sonra kalan miktarin kar pay1
olarak dagitilmasinin uygun olacagim belirtmektedir. Bu politika, isletmelerin yatirim
ve finansman politikasi ile sermaye yapisindan etkilenmektedir. Ayrica, yatirimcilarin
elde edecegi kar paylar1 donemler itiban ile farkli olabilmektedir. Bu cercevede, 6nem
kazanan konu, dagitilmayan karlarin yeniden yatirima doniistiiriilme seklidir.
Dolayisiyla, karlarin alikonarak yeniden yatirnma yonlendirilmesi ile elde edilecek
karlilikk oraninin, hisse senedi sahiplerinin karlilik oranlarn ile karsilagtirillmasi
gerekmektedir. Isletme yatirimlar1 sonucu yiiksek bir getiri elde edilmek isteniyorsa, bu

durumda karlarin dagitilmamasi gerekmektedir. 165

Isletmeler, donem net karindan gerekli yasal yiikiimliiliiklerini 6dedikten sonra geriye
kalan kismim kar payi olarak hissedarlara dagitmaktadirlar. Bu dagititm uygulamada
dort tiirlii gerceklesmektedir. ilk yonteme gore, dagitilacak kar paylari nakit seklinde
dagitilmaktadir. Bunun gerceklesmesi icin isletmenin likiditesinin yeterli olmasi

gerekmektedir. Ikinci yonteme gore, isletmenin nakit durumuna gére kir pay: yerine

1% Besley ve Brigham (2006), a.g.e, s. 547.
165 Tiirko, a.g.e, s. 527.

63



bedelsiz hisse senedi verilmektedir. Hisse senedi olarak dagitilan kar paylar alikonan
karlardan sermaye hesabina transfer yapilmasi anlamina gelmektedir. Bu c¢ercevede,
hisse senetlerinin itibari degerinin degismedigi belirtilmektedir. '®® Alikonan karlardan

sermaye hesabina yapilan transfer asagidaki formiil yardimu ile ifade edilebilir:

Alikonan kdrlardan yapilan transfer tutart = [(Dolasindaki hisse sayist) x (Hisse senedi

seklinde kar pay yiizdesi)] x Hisse senedi ﬁ'yatt167

Dolasimdaki hisse senedi sayis1 6 milyon ve pazar fiyat1 90 TL olan firmanin %20

oranindaki kar payini hisse senedi olarak dagitmasi durumunda

Alikonan karlardan yapilan transfer tutari = [6000000 x 0.2] x 90 = 108000000 TL
olacaktir. 1200000 tutarindaki hisse senedi, dolagimdaki hisse senedi sayisina ilave
edildiginde dolasimdaki hisse senedi sayisi:

6000000+1200000 = 7200000 olacaktur.

108000000-1200000= 106800000 TL tutarindaki kisim ise ddenmis sermaye hesabinda

yer almaktadir.

Hisse senedi seklinde kar payr dagitimi Oncesi ve sonrasi firmanin hisse senedi

fiyatindaki degisim asagidaki tabloda gosterilebilir:

Hisse senedi seklinde kar payr dagitimi oncesi:

Dolasimdaki hisse senedi sayisi 6000000
(6000000 x 1 TL)

Odenmis sermaye 14000000
Alikonan kar 280000000
Toplam 300000000

166 Aynur Korgun. Bir Kar pay1 Politikasi olarak Kar pay1 Avansi Teorisi ve Tiirkiye’ye Mliskin
Uygulama Onerileri. Say1:XIV-12/6-4. SPK Denetleme Dairesi. 1999, s. 20.
19" Besley ve Brigham (2005). a.g.e, ss. 430-431.
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Hisse senedinin defter degeri = 300000000/6000000= 50 YTL

920 oranminda hisse senedi geklinde kar pay: dagitinu sonrasi:

Dolasimdaki hisse senedi sayisi 7200000
[(6000000+1200000) x 1]

Odenmis sermaye 120800000
Alikonan kar 172000000
Toplam 300000000

Hisse senedinin defter degeri = 300000000/7200000 = 41.6 ~42 TL

Kar pay1 dagitiminin hisse senedi olarak yapilmasinin nedenleri arasinda hisse senedi
fiyatlarmin yiiksekligi, ortak sayisi ve dolagimdaki hisse senedi sayisinin artisina
yonelik istekler ve hisse senetlerinin likiditesinin yetersiz olusu gosterilmektedir.
Bununla beraber, sirketlerin kar payr yerine hisse senedi dagitmasi, fon cikist
gerektirmediginden karin degerlendirilmesi konusundaki goriis ayriliklarimi da giderdigi
belirtilmektedir. Kar paylarmin hisse senedi olarak dagitilmasi, bedelsiz sermaye
artinmi  seklinde yorumlanmaktadir. Bu sayede, dolasimdaki hisse senedi sayisi

artarken, hisse senedi fiyati, kar pay1 dagitim oram kadar azalmaktadur. '°®

Uciincii yonteme gore, kar paylar: hisse senetlerinin geri toplanmasi ile 6denmektedir.
Sirketler, hisse senedi geri alimim ii¢ yolla yapabilirler. ilk olarak, halka agik anonim
sirketlerin, aract kurumlar vasitasi ile geri alim yaptiklar1 goriilmektedir. ikinci olarak,
hissedarlarin verecekleri hisse senetlerine karsilik pay basina belirlenmis fiyattan hisse
senedi satis1 olarak adlandirlan satin  alma teklifi yolunun tercih edildigi
belirtilmektedir. Bu kapsamda, belirli sayidaki hisse senedi belirli bir zaman araliginda
alinmaktadir. Teklif edilen hisse senedi sayisinin alinmak istenen hisse senedi sayisini

gecmesi durumunda, sirketler geri alimlar1 orantili olarak yapmaktadir. Uciincii olarak

18 Yilmaz (2003), a.g.e, s. 27; Korgun, a.g.e, ss. 20-21.
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da, blok olarak alinmis hisse senetleri pazarlik yolu ile geri alinabilir. Bu, ayn1 zamanda

hedef geri alim olarak da adlandirilmaktadur.'®

Hisse senedi geri alimlari risk sermayesi yatirimlarinda da goriilmektedir. Bu cercevede,
risk sermayesi sahibinin yeniden satin alma hakki ile yatinmdan cekilmesi miimkiindiir.
Buna gore, risk sermayesi sahibinin elinde bulunan senetler belirli bir siire i¢inde
satilamazsa, risk sermayesi sahibinin hisse senetlerini geri satma opsiyonu
bulunmaktadir. Bu durumda, risk sermayesi sahibinin iliskide oldugu firmanin hisse

senetlerini geri alma zorunlulugu bulunmaktadir.'”

Doérdiincii yonteme gore ise, isletmeler kar payilerini mal seklinde dagitmaktadirlar.
Bunun nedeni, talep fazlasi nedeni ile isletme mallarinin zor elde edilebilmesinin kar
pay1 dagitim sekillerini degistirmesidir. Aymi sekilde, isletme mallarinin satilmasi firma
amacina uygun sekilde gerceklesmiyorsa, kar payiler mal olarak dagitilabilir. Bunun da
nedeni, mallarin  satilamamasindan  kaynaklanan nakit sikisikligi  olarak
gosterilmektedir. Bayileri, ortaklarini olusturan firmalarin mal olarak kér pay1 dagittig
goriilmektedir. Bu kapsamda, cesitli meyve suyu ve hali sirketleri bu politikay1

uygulayan firmalari olusturmaktadir.'”"

2001 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde sirketlerin hisse senedi geri alimlarini
tercih etmelerinin nedenlerini arastiran caligmaya gore, geri alimlarin hisse senedi
fiyatinin yiikseltilmesi, sermaye yapisinin en uygun hale getirilmesi, vergi etkisi,
karlarin sulandirilmasinin engellenmesi ve atil nakit tutarinin hissedarlara dondiiriilmesi
amagclartyla tercih edildigi belirtilmektedir.'”* “Yapilan bircok akademik g¢aligmada,

hisse senedi geri alimlarmin geri alimi1 yapan sirketin hisse senedi fiyatinin diisiik

' Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, ss. 626-627.

170 William L Megginson ve Scott B. Smart. Introduction to Corporate Finance. 1 st Edition. USA:
South Western College Publishing. 2006, s. 581.

7! Sevil, a.g.e, s.143, Ayrica bkz. Ceylan ve Korkmaz (2006), a.g.e, s 271.

'”2 Paul Stonham. A Game Plan for Share Repurchases. European Management Journal. Vol. 20, No. 1,
2002, s. 38.
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degerlendigini gostermektedir. Buna ilaveten geri alim ile ilgili yapilan duyurularin

pozitif olagandis1 getiriler ile iligkili oldugu belirtilmektedir.” 173

Baska bir akademik caligmaya gore de kar paylarinin hisse senedi geri alimlari yerine
tercih edilmesi ters se¢im yaklasimi ile aciklanmaktadir.'”* Hisse senetlerinin geri
toplanmasi, yoneticiler ve biiyiikk blok hissedarlar1 barindiran isletme i¢i gruplarin
avantaj saglamasma ve bilgisi olmayan normal hissedarlarin olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla, diisiik paya sahip hissedarlarin tercihi kar pay1 yoniinde

olurken, biiylik paya sahip hissedarlarin tercihi geri alim yoniinde olmaktadir. 173

Kar paylar1 ve hisse senedi geri alimlar tercihini etkileyen diger onemli faktorler vergi
ve hisse senedi opsiyonlaridir. Bu cergevede, vergi unsuru, daha sik geri alim
yonteminin tercih edilmesine neden olmaktadir. Ancak, vergi kanunlarindaki olasi
degisikliklerin bu se¢imi etkiledigi belirtilmelidir. Hisse senedi geri alimlarinin diger
vergisel avantajlar1 yatinnmel karakterinden etkilenmektedir. Fakat bu konu ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalarda farkli sonuclara ulagilmistir. Ugiincii olarak, hisse senedi
opsiyonlari, hisse senedi geri alimlarinin tercih edilmesine neden olmaktadir. Sirketlerin
kar payr dagitmasi, hisse senedinin fiyatinda ve kar payi giivencesiz hisse senedi
opsiyonunun degerinde kar payisiiz ddeme tarihinde azalisi beraberinde getirmektedir.
Buna karsi, isletmelerin hisse senetlerini geri toplamasi, hisse senedi fiyatin1 olumsuz
etkilememektedir. Ayrica, hisse senetlerinin geri alinmasinin, opsiyonun paraya

cevrilmesi nedeni ile sulandirilan hisse senedi fiyatim korudugu belirtilmektedir.'’®

'3 Ming Dong, Chris Robinson ve Chris Veld. Why Individual Investors Want Dividends. Journal of
Corporate Finance. Vol.12.2005, s. 128

174 «Asimetrik bilgiden kaynaklanan iki 6nemli piyasa basarisizlig1, ahlaki risk ile ters secim durumlaridar.
Ters secim, yiiksek riskli insanlarin, sirketin bunu bilmemesinden yararlanarak en genis kapsamda sigorta
yaptirmalarini ifade eder.” Bkz. Seyidoglu (2006), a.g.e, ss. 385,387.

7> Luc Renneboog ve Gregorz Trojanowski. Patterns in Payout Policy and Payout Channel Choice of
UK Firms in the 1990s. ECG Working Paper Series In Finance. 70/2005, s. 6

'7° Eva Liljeblom ve Daniel Pasternack. Share Repurchases, Dividends and Executive Options: The
Effect of Dividend Protection. European Financial Management. Vol. 12, No.1, 2006, s.8. “Sulandirma,
belli nedenler dolayisiyla hisse senetlerinin sagladigi gelirlerin veya bu senetlerin muhasebe degerinin
diisiistinii ifade eder. Bu nedenler, sirketin sabit bor¢lari durumunda olan tahvillerin hisse senedine
doniistiiriilmesi, sirket hisselerini belli fiyattan ve belli siirede satin alma hakkina sahip bulunanlarin bu
haklarini kullanma olasilig1 gibi durumlarla ilgili olabilir.” Bkz. Halil Seyidoglu. Ekonomik Terimler:
Ansiklopedik S6zliik. Gelistirilmis 3. Baski. istanbul. 2002, s. 581.
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Isletmelerin kar dagitimi ile ilgili onemli bir kavram da hisse senetlerinin itibari
degerinin diisiiriilmesi ve sayisinin artirilmast yontemidir. Bu yontemde, hisse senedi
olarak dagitilan kar paylarindan farkli olarak yedek akceler ve sermaye hesabinda
degisiklik olmamaktadir. Hisse senedi boliinmesiyle pay senetlerinin itibari degerinin
belirli bir oranda azalma ile dolasimdaki hisse senedi sayisinda artis amaglanir. Bu
sayede, ortaklarin firmadaki toplam payinda herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Kar
pay1 yerine hisse senedi verilmesi yontemi gibi bu ydntemde de hisse senedinin

likiditesinin saglanmasina ¢alistimaktadir. '’
Kar payr yerine bedelsiz hisse senedi verilmesi basliginda ele alinan sirketin hisse
senetlerini 2/1 oraminda cogaltmayr diisiinmesi durumunda nominal deger ve

dolagimdaki hisse senedi sayisindaki degisiklikler asagidaki gibi gbsterilebilir:178

Boliinmeden once:

Dolasimdaki hisse senedi sayisi 6000000
(6000000 x 1 TL)

Odenmis sermaye 14.000.000
Alikonan kar 280.000.000
Toplam 300.000.000

Hisse senedinin defter degeri = 300000000/6000000= 50 YTL

2/1 oraminda boliinmeden sonra:

Dolasimdaki hisse senedi sayisi 6000000
(12.000.000 x 0.5 TL)

Odenmis sermaye 14.000.000
Alikonan kar 280.000.000
Toplam 300.000.000

177 Korgun, a.g.e,s. 21.
'78 Besley ve Brigham (2005), a.g.e, s. 431.
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Hisse senedinin defter degeri = 300000000/12000000= 25 YTL

Ornekte goriildiigii gibi dolasimdaki hisse senedi sayis1 2 katina cikarken, itibari degeri
(nominal deger) %50 oraninda azalmakta, alikonan karlar ve Odenmis sermaye
hesabinda degisiklik olmamaktadir. Buna karsi, sirketin 6z sermaye degerinde boliinme

oncesi ve sonrasi herhangi bir degisiklik gozlenmemektedir.

Kar payr odeme yontemleriyle ilgili olarak yurtdisinda yaygin olarak kullanilan
yontemlerden biri de kar pay1 yeniden yatirim planidir. Kér payr yeniden yatirnm plani,
eski bir yatirim araci olarak bilinmektedir. Ozellikle, 1940’11 yillarin basindan itibaren
bu yontemi kullanan firmalar arasinda yatirim fonlar1 ve kapali uglu yatirim sirketleri
bulunmaktadir.'”” 1970’li yillarda finans diinyasinda kullanilmaya yaygin olarak
baslayan kar pay1 yeniden yatirim plani, kar paylarinin yeni hisse senetleri alimi icin
kullanilmasina imkéan tanimaktadir. Diger bir ifadeyle, sirket tarafindan dagitilan kar
payiler aninda hisse senedine cevrilebilmektedir. Kar Pay1 Yeniden Yatirim Plani, basta
Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere, bircok gelismis iilkede uygulanmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri’'nde biiyiik firmalarin ¢ogunlugunun ortaklara bu imkani
tamidiklan goriilmektedir. Bu cercevede, soz konusu firmalarin ortaklarindan kér payi

yeniden yatirim planim tercih edenlerin oram yaklasik %?25°1 bulmaktadir.

Kar pay1 yeniden yatinm planinin iki tiirii bulunmaktadir. Birincisi, eski hisse senetleri
veya mevcut hisse senetlerini konu alan planlar, ikincisi ise yeni ihrac¢ edilen hisse
senetleri ile ilgili planlar olarak adlandirilmaktadir. Her iki tiir planda da, nakit yerine
hisse senedi verilmesi, kér paylan iizerinden 6denen vergileri etkilememektedir. Buna
ilaveten, hissedarlar, kér pay1 ¢eklerini almayi siirdiirme veya kar paylarimin daha fazla

hisse senedi alimi i¢in kullanilmas1 olmak {izere iki se¢enege sahiptirler.

17 Kevin Chiang, George. M. Frankfurter ve Arman Kosedag. Exploratory Analyses of Dividend
Reinvestment Plans and Some Comparisons. International Review of Financial Analysis. Vol 14. 2005, s.
571.
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Eski veya mevcut hisse senetlerini konu alan planlarda, kir paylarinin yeniden
yatirilmasi tercih edildiginde, yeniden yatirim i¢in kullanilmasi diisiiniilen fonlar banka
araciligiyla hisse senedi alimi i¢in kullanilir ve elde edilen hisse senetleri ortaklarin
hesabina esit olarak yatirthir. Bu alim-satim islemlerinin ¢ok sayida hisse senedini
icermesi, bununla ilgili giderlerin diisiik olmasimi saglamaktadir. Bu nedenle, stz
konusu planlar acil tiikketim icin nakit ihtiyac1 bulunmadigi zamanlarda faydal

olmaktadir.

Yeni hisse senetleri ile ilgili planlarda, dagitilmasi diisiiniilen kar paylarindan, yeniden
yatirtm planim tercih edenlerinki dagitilmamakta, yeni ihra¢ edilecek hisse senetlerinin
karsilig1 olarak kullanilmaktadir. Boylece, ihra¢ maliyetlerinden tasarruf etme olanagi
dogmaktadir. Bu kapsamda, Amerika Birlesik Devletleri’'nde bir¢ok biiyiik sirketin
O0zsermaye finansmani i¢cin bu yontemden faydalandigi goriilmektedir. Yeni hisse
senedini konu alan yeniden yatirim planinda hissedarlar herhangi bir maliyet
iistlenmemekte ve hisse senetleri gercek piyasa fiyatinin altinda sunulmaktadir. Hisse
senetlerinin indirimli olarak satilmasi, bunlarin yatinm bankalar1 araciligiyla ihraci
nedeni ile dogabilecek giderlerin dengelenmesi amacini tagimaktadir. Kar pay1 yeniden
yatirnm plani, kar pay1 dagitim politikalarinin yeniden degerlendirilmesini gerektirir. Bu
kapsamda, nakit kir paylarinin azaltilmasmin, 6denen gelir vergisinden tasarruf

yapilmasini sagladigs ifade edilmektedir. '*

1.8. Tiirkiye’de ve Secilmis Ulkelerde Kar Payr Dagitinm ile ilgili Oranlarin

Gelisimi

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin 1986 yilinda kurulmasi sermaye
piyasalar1 agisindan 6nemli bir doniim noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu yildan
itibaren, islem hacmi, piyasa kapitalizasyonu, kote edilen sirketler ve yabanci yatirimlar
acisindan 6nemli gelismeler olmustur. 1999 yilinda hisseleri kote edilmis olan sirket

say1s1 285 olurken, giinliik islem hacmi 356 milyon dolar olarak gerceklesmistir.''

'%0 Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, ss. 636-637.

181 “Piyasa kapitalizasyonu, sirketin ihra¢ edilmis hisse senedi sayisinin, ilgili hisse senetlerinin piyasa
degeri ile ¢arpilmasin ifade eder.” Bkz. Denzil Watson ve Anthony Head. Corporate Finance:
Principles & Practice. Fourth Edition. FT Prentice Hall. Harlow. 2007, s. 322.
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1985-1994 mali yillar1 arasinda menkul kiymetler borsasindaki sirketlerin dagitilabilir

karlarinin minimum %50’si  nakit

olarak dagitilmaktaydi. Bu diizenlemenin,
hissedarlara uygun kar pay1 saglama, kar pay1 haklarinin koruma seklinde avantajlarinin
bulundugu belirtilmistir. Ayrica, bu donemde kamu sektoriindeki firmalarin diisiik kar
pay1 dagitim rasyolar1 sermaye piyasalarinin gelismesini olumsuz etkileyen faktorlerden
biri olarak 6n plana ¢ikmustir. 1995 yihiyla kar paylan ile ilgili 6nemli diizenlemeler
yapilmistir. Bu diizenlemeler, sirketlerin kar pay1 dagitim politikasinin esnek olmasina
yardimc1 olmustur. Buna gore, dagitilabilir karmm minimum %350’sinin nakit olarak

dagitilma zorunlulugu ortadan kaldirilmistir. 182

Bu kapsamdaki sirketler kar payr dagitim oranlari acisindan degerlendirildiginde, kar
pay1 dagitim oraninin yillar itibariyle dalgalandigi sOylenebilir. Bu cercevede, 1994 ve
2001 krizleri oncesi isletmelerin gelir kalemlerine ait faiz gelirlerinin gereginden fazla
artmasi, yiikksek bir kar payr dagitimina neden olmustur. S6z konusu donemlerde

firmalar ortalama %35—40 seviyesinde kér pay1 dagitmuslardir. '

Sekil 6: IMKB’ye Kayith Firmalarin Ortalama Kar Pay1 Dagitim Oranlari
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Kaynak: Yilmaz (2003), a.g.e, s. 23.

182 Cahit Adaoglu. Instability in the Dividend Policy of the Istanbul Stock Exchange (ISE) Corporations:
Evidence from an Emerging Market. Emerging Markets Review. Vol 1. 2000, ss. 254-255.
183 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Yilmaz (2003), a.g.e, s. 22; Ayrica bkz ve kars. Adaoglu, a.g.e, s. 252.
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Hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarin karlihigs,
2001°deki devaliiasyon ve ekonomik krizin ardindan endeksteki biiyiimeye paralel
olarak yiikselmeye baslamistir. Hisse Senetleri Piyasasi’min 6nemli bir pargasini
olusturan Ulusal 100 Endeksi’ndeki sirketler, 2001°de 670,5 milyon YTL kér elde
ederken, 2005 yilinda bu rakami %1335 artirarak 9617,2 milyon YTL’ ye
yiikseltmislerdir. Bunun nedeni olarak, ilgili donemdeki ekonomik biiyiime
gosterilmektedir. Halka Acik Tiim Sirketlerin kar rakamlarn incelendiginde, 2001°de
1068 milyon YTL zarar eden firmalarin toplam kar rakaminin 2005’te 10790 milyon

YTL’ ye ulastigi goriilmektedir.

Tablo 2: IMKB’ye Ait Secilmis Gostergeler

2001 2002 2003 2004 2005

Toplam Kar/Zarar (Milyon

YTL) -1068 2076 7820 9888 10790
Fiyat/Kazang¢ Orani 824,42 | 26,98 12,29 13,27 19,38
Kar pay1 Verimi 0,95 1,2 0,94 1,37 1,71

Piyasa Degeri/Defter Degeri 3,71 2,01 2,16 1,51 2,11
Nakit Net Kar pay1 (Milyon
YTL) 650 674,5 900,7 1812,5 | 3726,7

Kaynak: Mustafa K. Yi1lmaz ve Recep Bildik. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
2005 Yili Gelismeleri ve 2006 Y1ili Beklentileri.
http://www.mkyilmaz.com/makaleler/makale18.pdf, 2006, s.134.

Hisse senedi degerlemesinin 6nemli bir unsuru olan kar payiler de ekonomideki
gelismelere paralel olarak ilgili donemde artmistir. Ulusal 100 Endeksi’ndeki sirketler
kapsaminda 2001 yilinda dagitilan net nakit kar pay1 tutar1 545,4 milyon YTL olurken,
2005 yilinda bu tutar 3330,6 milyon YTL’ ye ulasmistir. Halka acgik tiim sirketlerin net
nakit kar payileri ise 2001 yilinda 650 milyon YTL iken 2005 yilinda 37267 milyon
YTL olmustur. Bu gelismede, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka acik anonim
sirketlerin 2005 yil1 kérlarindan minimum %30 oraninda kar pay1 dagitilmasina iliskin

diizenlemeleri etkili olmustur. Toplam kar pay1 ile beraber kar payr dagitim oraninin
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yiikselmesinin, firmalarin is piyasasinin gelecegi ile ilgili olumlu beklentilerinden

kaynaklandig diisiiniilmektedir. 184

Diger gelismekte olan iilkelere paralel olarak, Tiirkiye’de de kar dagitim politikalari,
sirketlerin dogrudan veya dolayli olarak iliskide oldugu tiim kisi ve gruplan
etkilemektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren firmalarin
biiyiik cogunlugunun kar dagitim politikasi, yeni yatinm firsatlarinin finansmani
nedeniyle dagitilan nakit kar paymiin hisse senedi ihra¢ edilerek toplanmasi seklinde

olusmustur. 185

Tablo 3: 1994-2003 Doneminde Kar Pay1 Dagitan Sirketlerin Sayisi

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

IMKB’deki Firma Sayis1 176 205 229 252 264 285 297 298 302 295

Donem Sonunu Karla
Kapatan Firma Sayisi 161 196 220 239 213 222 223 166 211 209

Kar Dagitan Firma Sayis1 155 158 179 169 133 141 118 98 93 70

Hisse Sen. Karsiligi Kar
Pay1 Dagitan Firma Sayis1 15 27 28 33 28 44 31 24 12 10

Nakit Olarak Kar Pay1
Dagitan Firma Sayisi 130 112 132 118 97 8 79 68 79 56

Hem Hisse Sen. Hem de
Nakit Olarak Kar Pay1
Dagitan Firma Sayisi 10 19 19 18 8 11 8 6 2 4

Kaynak: Adem Anbar. Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Isletmelerde Kar Payi
Dagitim Politikasi. Mali Coziim. Say1:75. 2006, s.222.

Yukaridaki tabloya gore, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki firma sayist 1994
yilinda 176 iken, 2002 yilinda 302 olmustur. Bu yillar arasinda diizenli bir artis dikkati
cekmektedir. Buna karsi, 2003 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki firma
sayist %2 oraninda azalarak 295’e inmistir. Donem sonunda kér elde eden sirketlerin
sayisinin dalgalandigr soylenebilir. Bu ¢ercevede, 1994-1997 doneminde kar elde eden
sirket sayisinda siirekli bir artig gozlenirken, 1997 yilindan sonra dalgali bir seyir

izlenmektedir. Kar dagitimi1 yapan sirket sayisi agisindan ise dalgali ve azalan bir seyir

'8 Yilmaz ve Bildik, a.g.e, s. 134.
'85 Mustafa Kemal Yilmaz ve Giizhan Giilay. Dividend Policies and Price-Volume Reactions to Cash
Dividends on the Stock Market.Emerging Markets Finance and Trade. Vol.42. No.4. 2006, s.44.
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s0z konusudur. 1994 yilinda 155 firma kar dagitimi yaparken, 2003 yilinda bu say1
%54,8 azalarak 70’e diismiistiir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda sirketler, kir pay1 dagitim sekli acisindan 3
grupta toplanmistir. Birinci grupta kar payr yerine hisse senedi veren sirketler yer
almaktadir. Ikinci grupta, nakit seklinde kir payr dagitimi yapan firmalar
bulunmaktadir. Ugiincii grupta ise, nakit ve hisse senedi seklinde kar payr dagitimi
yapan firmalar yer almaktadir.

Kar paymi hisse senedi yolu ile dagitmay: tercih eden sirketlerin sayist 1994-1999
donemi arasinda genel olarak artan bir seyir izlemektedir. Buna karsi, 1999 yilindan
sonra bu grupta yer alan sirketlerin sayisinda ciddi bir diisiis gozlenmektedir.

Kar payimi nakit yolu ile dagitmay tercih eden firma sayisinin kiiciik artiglar disinda
genel olarak azaldig1 goriilmektedir. Buna karsi, nakit ve hisse senedi seklinde kar payi
dagitimi yapan sirketlerin sayisinin ilgili donemde dalgali fakat azalan bir seyre sahip

oldugu ifade edilebilir.

Sekil 7: 1994-2003 Doneminde Kar Elde Eden ve Kar Pay1 Dagitan Sirketler
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Kaynak: Anbar, a.g.e, s. 223.

Sekil 7 ‘ye gore, 1994-2003 doéneminde, kar saglayan sirket sayisinin hisse senetleri
borsada islem goren sirketlere oranin1 ve kér pay1 dagitimi yapan isletmelerin kér elde

eden isletmelerin sayisina oranini gostermektedir.
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1994-1997 doneminde kér elde eden sirketlerin sayis1 diigiik oranda artmistir. 1998 yili
ile beraber azalisa gecen sirketlerin sayisi, 2002 yili itibariyle yiikselmeye baslamistir.
Bu cergcevede, 2001°deki ekonomik kriz nedeni ile karli sirketlerin sayisinin, hisse
senetleri borsada alinip satilan firma sayisina oraninin %56’ya diistiigii belirtilmektedir.
Aym sekilde, kar pay1 dagitimi yapan sirket sayisinin, donem sonu kér elde eden sirket

sayisina oraninin diistiigii belirtilebilir.

1994°de kar elde eden firmalardan kar dagitim1 yapanlarin orant %96 iken, 2003’te %33
olmustur. Kar dagitimim tercih eden sirketlerin oranindaki diisiisiin nedenleri arasinda,
artan rekabet, 1998 ve 2001 ekonomik krizleri ve dagitilmayan kérlarin yeni yatirimlar

icin kullanilmasi siralanmaktadar.'®

Sekil 8: Kar Pay1 Dagitim Yontemlerine Gore Sirketlerin Siralamasi
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Kaynak: Anbar, a.g.e, s. 224.

Kar pay1 yerine bedelsiz hisse senedi veren, nakit kir payr dagitimi yapan ve her iki
tirde de kar dagitimim tercih eden firmalarin toplam kar payr dagitimi yapan sirket
sayisina orant sekil 7°de gosterilmektedir. Buna gore, nakit seklindeki kar payi
O0demelerinin yaygin oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda, nakit kar pay1 dagitimini
uygulayan firmalarin ortalamasinin %70’e ulastig1 sOylenebilir. Kar pay1 dagitiminda

tercih edilen ikinci yontem ise bedelsiz hisse senetleridir. Bedelsiz hisse senetleri

136 Anbar, a.g.e,s.222.
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kullanilarak yapilan kar payr ddemeleri 1994-2001 doneminde artig, 2001’den sonra
diisiis gostermektedir. 1994-2003 doneminde, bedelsiz hisse senedi seklinde kar pay1
dagittimi yapan firmalarin, toplam kar payr dagitimi yapan firmalarin %19 unu
olusturdugu goriilmektedir. Her iki sekilde de kér payr dagitimimin ise fazla
kullanilmadigs belirtilebilir.'®’

Tablo 4: Bedelsiz Pay Senetleri Seklindeki Kar Paylarina Ait Gostergeler

Yil Minimum Maksimum Ortalama Toplam
(ABD$) (ABDS$) (ABD$) (ABD$)

1994 0 42.122.999 689.349  106.849.088
1995 0 38.398.365  1.273.605 197.408.712
1996 O 20.071.685 867.578 137.077.247
1997 0 23.186.301  1.424.742  240.781.396
1998 0 65.384.615  2.847.930 378.774.639
1999 0 366.666.666  8.203.973 1.156.760.223
2000 O 59.275.642  3.091.374 364.782.090
2001 O 20.000.000  1.822.479 178.602.915
2002 O 54.647.887 2.872.199 267.114.562
2003 O 79.248.953  3.852.097 269.646.816

Kaynak: Anbar, a.g.e, s. 225.

Bedelsiz hisse senedi seklindeki kér payr dagitimu ile ilgili veriler incelendiginde, 1999
yilinda ortalama ve toplamda en yiiksek rakama ulasildigi goriilmektedir. Bu donemdeki
bedelsiz hisse senetleri 1.2 milyar dolar olarak gergeklesrnistir.188

Tablo 5: Nakit Seklindeki Kar Paylarina Ait Gostergeler

Yil Minimum Maksimum Ortalama  Toplam
(ABDS$) (ABD$) (ABDS$) (ABDS)

1994 0 74955495  5.355.769  830.144.252
1995 0 283.165.857  7.398.210 1.168.917.248
1996 0 166.589.542  7.412.542 1.326.844.940
1997 0 197.730.059  7.141.357 1.206.889.315
1998 0 206.014.351  7.997.255 1.063.634.937
1999 0 316.570.495  7.144.151 1.007.325.270
2000 0 191.540.759  4.857.087  573.136.284
2001 0 106.869.557  4.822.957  472.649.811
2002 0 91.407.587 6.461.034  600.876.161
0

2003 261.732.774 18.093.587 1.266.551.113

Kaynak: Anbar, a.g.e, s. 226.

137 Anbar, a.g.e,s.223.
138 Anbar, a.g.e,s. 224.

76



1994-2003 doneminde nakit seklindeki kar pay1r dagitimi dalgali bir seyir izlemektedir.
2000, 2001 ve 2002 yillarinda nakit seklindeki kar payi dagitim oraninda yiikselis
goriilmekle beraber, tutar olarak bir azalis s6z konusudur. Bunda, 2000 ve 2001

yillarindaki ekonomik krizlerin roliiniin biiyiik oldugu belirtilmektedir.'®

Tablo 6: Kar Pay1 Dagitimina Ait Veriler

Yil Toplam
(ABD $)

1994 936.993.340
1995 1.366.325.960
1996 1.463.922.187
1997 1.447.670.711
1998 1.442.409.576
1999 2.164.085.493
2000 937.918.374
2001 651.252.726
2002 867.990.723
2003 1.536.197.929

Kaynak: Anbar, a.g.e, s. 226.

1994-2003 donemindeki kar dagitimina iligkin toplam rakamlar incelendiginde de
dalgali bir seyrin oldugu goriilmektedir. 1994 yilinda yaklasik 937 milyon dolar
tutarindaki kar pay1 dagitimi, 1999 yilinda 2164 milyon dolar olmustur. 2001 yilinda ise

kar pay1 dagitimi %70 azalarak 651.2 milyon dolara gerilemistir.190

Son donemlerde yabanci yatinmcilarin borsaya olan ilgisinin artmasi ile kar payi
dagiimi Onem kazanmaya baslamistir. Bunun hisse senetlerinin uzun vadeli
performanslari agisindan faydali oldugu ifade edilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin yabanci takasi yiiksek sirketleri incelendiginde, kar pay1 dagitiminin 6nemli

niteliklerinden birini olusturdugu belirtilebilir.""

Isletmelerin kir pay1 dagitim politikas1 cercevesinde, kir pay1 verimi ve fiyat/kazang
oran1 farkli yonde hareket ederler. Ciinkii kar pay1 verimi diisiikken, biiylimenin Ol¢iisii

olan fiyat/kazan¢ oram yiikselmektedir. Baska bir deyisle, kir paylarinin azalmasi ile

'8 Anbar, a.g.e, s. 225.
19 Anbar, a.g.e, s. 226.
! Yilmaz (2007), a.g.e, s. 17.
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alikonan karlar yeni yatirimlar i¢in kullamlmaktadir'®?. Tiirkiye’de de 19862002 yillar

arasinda benzer bir tablo sekil 9’de goriilmektedir.

Sekil 9: 1986-2002 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de IMKB’ye Kayith Sirketlerin Kar
Pay1 Verimi ile Fiyat/Kazan¢ Oranlari
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Kaynak: Yilmaz (2003), a.g.e, s. 22.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senedi fiyatlarnin ortalama diizeyi,
onemli bir kistas olan fiyat/kazan¢ orani incelenerek belirlenmektedir. Sektorler
cercevesinde degisen fiyat/kazang oraminin tiim piyasa i¢in 10’dan diisiikk olmasi,
yatinmcilar agisindan ucuz piyasanin ve uygun hisse senedi fiyatlarmin varhiini
gostermektedir. Buna karsi, fiyat/kazang oraminin 25°ten fazla olmasi, piyasanin

pahaliliginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Halka acgik anonim sirketlerin fiyat/kazan¢ oranlar1 2001 yilinda 824,42 olurken, 2005
yilinda 19,38’e kadar gerilemistir. Aralik 2005 sonunda fiyat/kazan¢ oraninin ortalamasi
17- 19 arasinda gerceklesmistir. Kar pay1 verimi ve piyasa degeri/defter degeri oranlar
kapsaminda Aralik 2005 sonunda IMKB Hisse Senedi Piyasasinin genel fiyatlarinin

normal diizeyde gerceklestigi goriilmektedir. 193

Diinya’da kar payr dagititmi genel olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Bu ¢ercevede,

1973 ile 2002 yillart arasinda 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da kar

192 Yilmaz (2003), a.g.e, s. 21-22
1 Yilmaz ve Bildik, a.g.e, ss.134-135
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pay1 dagitimlart dnem arz etmektedir. 1976 ile 1979 yillarinda Avrupa’da kéar dagitim
oranlar1 Amerika’ya gore artis gostermistir. Aradaki bu fark 1992 yilindan itibaren artis

gostermis ve 2001 yilinda tepe noktasina ulagmstir.

Sekil 10: Amerika ve Avrupa’da 1973-2002 Yillar1 Arasinda Kar Dagitim Oram
65
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Kaynak: Vernimmen ve digerleri, a.g.e, s. 774.

1993 yilinda her iki bolgede kar pay1r dagitim orani en yiiksek seviyeye ulasarak %60
diizeylerine ulagmistir. Bunun en 6nemli nedeni, diisiik gerceklesen karlara ragmen,
sirketlerin hisse basina kar paylarin1 azaltmak istememeleridir. Bu durum ayni zamanda

2002’deki kar paylarinin artmas icin de gecerlidir. '**

Sekil 11: Avrupa’da Ortalama Kar Dagitim Oram
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Kaynak: The Vernimmen.Com Newsletter, http://www.vernimmen.com/letter/pdf/
letter_12.pdf, January 2006, s.6

1% Vernimmen ve digerleri, a.g.e, s. 774.
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Avrupa’da hisse basina kar payinin artmasina ragmen, kar pay1 dagitim rasyosunun
2003 yilindan itibaren azalis icinde oldugu belirtilmektedir. Bu diisiisiin, fiyatlarin
yiiksek oranda artmasindan kaynaklandigi vurgulanmaktadir. '° ingiltere’de kér pay1
dagitim politikasi ile ilgili yapilan ¢calismaya gore, 1988-2002 yillar1 arasinda kar pay1
Odeyen firma ylizdesinde azalma goriilmektedir. Buna kars1 ilgili donemde, Japonya’da
kar pay1 dagitimimin %89.7°de kaldig1 goriilmektedir. Japonya ve Ingiltere’de ele alinan
donem itibar ile toplam kér paylarimin miktarinda artis yasanmistir. Ancak, Amerika
Birlesik Devletleri ile kiyaslandiginda, artislarin yiiksek diizeyde olmadigi
belirtilmektedir. '*°

Sekil 12: Amerika Birlesik Devletleri’nde 1980 — 2003 Yillar1 Arasinda Kar Payi ve
Hisse Senedi Geri Alimlari
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Kaynak: Brealey, Myers ve Marcus, a.g.e, s.432.

195 The Vernimmen.Com Newsletter, a.g.e, s.6.
1% Stephen P. Ferris, Nilanjan Sen ve Ho Pei Yui. Are Fewer Firms Paying More Dividends? The
International Evidence. Journal of Multinational Financial Management. 2005, ss.3-4.
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Sekil 12’ye gore, elde edilen karlarin biiyiik bir kisminin kar paylar1 ve hisse senedi geri
alimlarindan olustugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede, 1999-2003 yillar1 arasinda karlarin
%46’s1 kar payi olarak 6denirken; %35°1 hisse senedi geri alimi ile 6denmistir. Burada
onemli nokta, 1983 senesinden 6nce az tercih edilen geri alimlarin 6neminin artmaya
baslamasidir. Bu cercevede hisse senedi geri alimlarinin 1998 yilinda en yiiksek
seviyesine ulastigi goriilmektedir. 1999 ve 2000 yillarinda geri alimlarin sayisinda

azalisla beraber farkli bir doneme girildigi g'c’>zlemlenmektedir.197

2003 yilinda geri alimlarin hizi yavaslamakla beraber, Amerika’nin en onemli bes
firmas1 4 milyar dolar’in iizerinde hisse senedi geri alimi yapmlslardlr.198 Amerika
Birlesik Devletleri’nde sirketlerin gerceklestirdikleri hisse senedi geri alimlari da kar
paylarina paralel olarak dalgali bir seyir izlemektedir. 1980-1995 yillar1 arasinda
sirketler, gelirlerinin onemli bir boliimiinii kdr pay1 olarak dagitirken, 1995 yilindan
sonra hisse senetlerinin geri alinmasi yontemi ile dagitilan kar paylarinin oraninda
onemli artislar meydana gelmistir. Bu, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki sirketlerin kar

pay1 dagitim politikalarinda 6nemli degisikliklerin oldugunun bir gostergesidir. 199

Hisse senedi geri alimlari ile ilgili olarak Ingiltere ve Kita Avrupa’sinda da Amerika
Birlesik Devletleri'ne benzer bir durum séz konusudur. Ingiltere hisse senedi geri
alimlar1 ve geri alimlardaki biiylime agisindan 6nemli bir konuma sahiptir. Bu
kapsamda, 1993-1997 yillar1 arasinda Avrupa Birligi’ndeki geri alimlarin % 80’den
fazlasinin Ingiltere’de yapildigi belirtilmektedir. 1998 yilinda Kita Avrupa’sinda 6ne

cikan liberallesme hareketi nedeniyle bu oranda ciddi diisiisler meydana gelmistir.”’

Amerika Birlesik Devletleri’nde ozellikle 1978-1999 yillart arasinda kaybolan kar
fenomenin gelistigi gozlemlenmektedir. S6z konusu donemde kar payr 6deyen

firmalarin oranlarinda %45.7’lik bir azalma olmustur. Bunda kamu sektoriindeki

197 Stonham, a.g.e, s. 37; Ayrica bkz ve kars. Brandon Julio ve David L. Ikenberry. Reappearing
Dividends. Journal of Applied Corporate Finance. Vol. 16, No.4, 2004, s. 92.

198 Brealey, Myers veMarcus, a.g.e.,s. 432

'’ Dong, Robinson ve Veld.a.g.e, s. 122

200 Stonham, a.g.e,s. 37.
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firmalarin 6zelliklerinin degismesi ile kar pay1r ddeme egilimlerindeki azalmalar etkili

olmustur.201

Yapilan diger bir arastirmaya gore ise 1978—1999 yillar arasinda kar pay1 ddemelerinde
artis yasandig belirtilmektedir. Bu kapsamda, az kar payr ddeyen firmalarin biiyiik
cogunlugunda kar payr dagitminin yapilmadigi; buna karst biiyiikk oranda kar payi
Odeyen firmalarda kar pay1 dagittmindaki artisin, kir pay1 yogunlagsmasini beraberinde

getirdigi vurgulanmistir. **

Secilmis iilkeler bazinda 1965-2004, 1973-2004 ve 1990-2004 donemlerini kapsayan
kir payr dagitim rasyosunu ele alan giincel bir calismaya gore ise Ingiltere kar pay1
dagitim rasyosu acisindan Amerika Birlesik Devletleri, Japonya ve diger gelismis
Avrupa iilkelerine kiyasla siralamada birinci konumda yer almistir. Bunun nedeni ilgili
ilkede kar payr dagitimimin firmalar ve yatirimcilar agisindan daha ©n planda
olmasindan kaynaklanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri, kar pay1 dagitim rasyosu
acisindan siralamada Ingiltere’den sonra gelmekle beraber, karlardaki birikimli yillik
reel bilyiime acisindan Ingiltere ile aym 6zellikler gostermektedir. Japonya ise, kir
paylar1 ve karlardaki yillik reel bilyiime acisindan siralamada Ingiltere ve Amerika

Birlesik Devletleri’nin gerisinde kalmaktadir.

1973-2004 doneminde Fransa, kar paylar1 ve kéarlardaki yillik reel biiylime agisindan
birinci sirada yer almistir. Yunanistan ise 1990-2004 doneminde kar paylan ve
karlardaki birikimli yillik reel biiylime acisindan diger iilkeleri geride birakmustir.
Ayrica, arastirma ile Yunanistan, Isvicre ve Almanya’da kar pay1 dagitim rasyosunun ve

hissedar giivencesinin diisiik oldugu gozlemlenmistir.”*®

! Stephen A. Haggard ve John.S. Howe. Bank Dividends: Increasing, Decreasing and Unresposive.
University of Missouri. January 2005, s. 4

2 Harry De Angelo, Linda De Angelo ve Douglas J.Skinner. Are dividends disappearing? Dividend
Concentration and The Consolidation of Earnings. Journal of Financial Economics 72 (2004), ss. 425 —
456.

293 Owain Ap Gwilym, James Seaton, Karina Suddason ve Stephen Thomas. International Evidence
on the Payout Ratio, Earnings, Dividends and Returns. Financial Analysts Journal. Vol 62. No 1. 2006,
ss.38-39.
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Kar pay1 odeyen hisse senetleri, zamanla kir pay1 gelirinin artmasini saglamaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde Standart & Poor’s 500 endeksi kapsaminda, kar pay1
gelirindeki artis oraminin, enflasyon oranindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, kir payr gelirinin satin alma giicii korunmus ve artinnlmistir. Gelire gore
hareket eden yatinmcilarin fiyat dalgalanmasi konusundaki yaklagimi olumluysa, kar
pay1 geliri icin hisse senedi almalar uzun donemli stratejileri acisindan uygun kabul

edilmektedir. 2™

Kar pay1 getirilerinin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki gelisimi incelendiginde,
piyasanin tiim 6nemli boliimlerinde azalmakta oldugu goriilmektedir. Piyasa perspektifi
acisindan bakildiginda, uzun doénemli kar payr getirilerinin azalmasinin, hisse
senetlerinin uzun donemli getirileri acisindan Onemli bir dezavantaj oldugu

belirtilmektedir.

Sekil 13: 1977-2005 Yillar1 Arasinda ABD’de Kar Pay1 Getirilerinin Dagilim

Standart &Poors
500 Endelsi
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Kaynak: Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 307

19. yiizy1l boyunca Amerika Birlesik Devletleri’'nde hissedarlarin toplam getirilerinin
yaklagik %45 ile %50 sinin kar pay1 getirilerinden olustugu goriilmektedir. II. Diinya
Savasi’ndan sonraki donemde ise, toplam getirilerin yaklagik %25’inin kar payi

getirisinden olustugu vurgulanmistir. Tarihsel gelisim icersinde, Amerika Birlesik

9 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 306-307.
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Devletleri’'nde kar pay1 getirilerinin ortalamanin iizerinde oldugu dénemlerde, hisse
senetlerinin alindig1 goriilmektedir. Ortalamanin altindaki uzun donemli getirilerin ise,
ortalamanin altindaki kar pay1 getirilerine paralel bir gelisim gosterdikleri goriilmiistiir.
2000-2002 doneminde, hisse senedi piyasasinin diigmesinden sonra, kar pay1
getirilerinin  yiikselmedigi = goriilmektedir. Bu ¢ercevede, ilgili donemde
Standart&Poor’s 500 Endeksi’ndeki kar pay1 getirisinin ortalama %?2 olarak
gerceklesmesi, gelecekteki hisse senedi getirileri acisindan olumsuz bir durum olarak

degerlendirilmektedir. **°

Isvigre’de kar dagitim rasyosu ve kar pay1 getirilerinin 19862003 yillarindaki geligimi
incelendiginde, ortalama kar dagitim oraninin %30,99, kar payr getirisinin de %1,96
oldugu goriillmiistiir. Kéar dagitim oranlarimin incelenen donem iginde azaldigi
belirtilmektedir. Bu durumun, Amerika Birlesik Devletleri’'nde firmalarin kar pay1
dagitim oranlarinin gelisimi ile aymi 6zellikler tagidigr vurgulanmistir. Buna karsi, kar
pay1 getirilerinin seyrinin farklilik arz ettigi belirtilmektedir. Bunun nedeni olarak da,
kar paylarindaki degismeler ve hisse senedi fiyat hareketlerinin kar payr getirilerini

etkilemesi gosterilmistir.”*®

Amerikan ¢ok uluslu sirketlerinin kér dagitim politikalari, mevcut karlar ve kar
transferlerinin dogurdugu vergi maliyetleri ile yakindan iligkilidir. Kar transferlerinin
vergiden etkilenmesine ragmen, farkli vergiye tabi olan kuruluslarin benzer kar dagitim
politikalarina sahip olmasi dikkati cekmektedir. Kar transferleri, ana sirketin finansman
kaynaklarimin oOnemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bunun nedeni, hissedarlara
yapilacak yiiklii miktarda kir payinin olmasi ve karli yatirim firsatlarinin bulunmasidir.
Sonug olarak, ¢ok uluslu sirketlerin kar transferlerine yonelik politikalarinin vergiler,
ana sirketin finansman maliyetinin yiiksekligi ve temsil problemleri gibi unsurlardan

etkilendigi belirilmektedir. **7

205 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 307.

206 Stacescu, a.g.e, s. 159.
7 Mihir A. Desai, C. Fritz Foley ve James R. Hines Jr. Dividend Policy inside the Multinational Firm.
2006, ss.18-19.
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Sekil 14: Gelismekte Olan Piyasalarda Ortalama Kar Payr Dagitim (1988-2004)
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Kaynak: MSCI and Bernstein Analysis. Applied Global Quantitative Strategy — April
2005, s.136.

1986-1994 yillar1 arasinda kar payr dagitim orani ve alikonan karlarin oranini ele alan
bir calismaya gore, gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin alikonan
karlarinin  oraminin  gelismis {iilkelerdeki firmalara gore daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Buna karsi, kar pay1 dagitim orani agisindan, gelismis piyasalarda
faaliyet gosteren firmalarin daha iyi durumda oldugu goriilmiistiir. ilgili donemde,
gelismekte olan piyasalardaki firmalarin kar payr dagiim oram1 %30-40 arasinda
gerceklesirken, gelismis firmalarin kir payr dagitim orani sadece 1993 senesinde % 66
oranina ulagsmistir.  Kérlarin 1986-1994 yillant arasindaki gelisimi incelendiginde,
gelismekte olan iilkelerin firmalarimin istikrarli bir politika konusunda 1srarci
olmadiklar1 goriilmektedir. Ayrica, kar payr dagitim oraminin, kar payr dagitimi igin
temel kistas oldugu ve Kkérlardaki kisa donemli dalgalanmalardan etkilenmedigi
belirtilmektedir. Ancak, kér payr dagitim oram1 belirli iken, kar payilerdeki
dalgalanmalar daha az 6nemli kabul edilmektedir. Bu nedenle, kar pay1 diizeltmesi
zaman i¢inde 6nemini yitirmektedir. Bu kapsamda, gelismekte olan piyasalarda kar pay1

O0demelerinin dalgalandig goriilmiistiir. 208

2% Justin Robinson. Dividend Policy Among Publicly Listed Firms in Barbados. Journal of Eastern

Caribbean Studies. Vol.31, No.1, 2006, s. 9.
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Geligmekte olan piyasalar acisindan bakildiginda kar pay1 dagitim oran1 1988 senesinde
en yiiksek seviyeye ulasarak ortalama %355 olarak gerceklesmistir. Bu yildan itibaren
kar payr dagitim oraninda ciddi azaliglar olmustur. 1992—-1994 yillan arasinda tekrar
yiikselise gecen kar payr dagitim orani bu yildan itibaren dalgali seyir izlemektedir.
2004 yilinda gelismekte olan piyasalardaki firmalarin ortalama kar payr dagitim orani

%40 seviyelerine ulagsmistir.

1992-2004 yillar1 arasinda Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl
590 firmanin kar pay1 dagitim yiizdesinin ortalamasi incelendiginde, diger tilkelerdekine
benzer bicimde dalgali seyir izledigi goriilmektedir. 1992°de %?25,47 olan kar pay1
dagitim orani, 1997°de %80,68 artisla %46,02’ye ulasmistir. 1997-2000 yillar1, kar pay1
dagitim oraninin azalan seyir izledigi donem olarak 6n plana ¢cikmustir. Kar pay1 dagitim

oraninin en yiiksek seviyesi 2004 yilinda %67,86 olarak gerceklesmistir.

Ayni donemde, 590 firmanin kér payr dagitim politikalarina yaklagimi da ele alinmustir.
Buna gore, kar payilerin bir boliimiinii alikoyan kalan kismim dagitan firmalarin
arastirma konusu 590 sirketin biiyiik ¢cogunlugunu olusturdugu belirtilmektedir. Fakat
1992 yilinda bu kar pay1 politikasim uygulayan firmalarin oram %75 olurken, 2004
yilinda bu oran %25,3 azalisla %56’ya ulasmistir. 1992-2004 yillar1 arasinda kar
payilerin tamamini firma biinyesinde alikoyan firmalarin oraninda %50,7’lik bir artis

olmustur.

Son olarak, diger kar pay1r dagitim politikasim1 olusturan kar paylarinin tamaminin
dagittmimin ¢ok az sayida firma tarafindan uygulandigi belirtilebilir. Bu rakamn,
arastirmaya konu 590 firmanin %]1’inden daha diisiik oldugu vurgulanmistir. Buna
ragmen, 1992-2004 yillann arasinda kar paylarmin tamamin1 dagitan firmalarin

sayisinda %12,19’luk bir artis meydana gelmistir.”’

Baz1 gelismekte olan iilkelerde, kurlar ile ilgili yapilan diizenlemelerde, kar paylarinin
iilke disina c¢ikarilmasi ile ilgili kisitlamalarin oldugu goriilmektedir. Bu durumda,

yurticindeki fonlarin disariya ¢ikarilmasi engellenmektedir. Ancak, kaynaklarin yabanci

*% Monica Singhania. Trends in Dividend Payout: A Study of Select Indian Companies. Journal of
Management Research. Vol. 5. No.3. 2005, ss. 138,140.
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iilkelere transferinin sinirlanmasinin, gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimlar
acisindan dezavantajli bir konuma gelmelerine neden olacag belirtilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkeler agisindan Oneminin ise, teknolojik
gelismenin hizlandirilmasi, gelismekte olan ekonominin desteklenmesi ve issizligin

onlenmesinden kaynaklandigi belirtilmektedir.*'”

1.9. Anonim Sirketlerde Kar Dagitin ve Vergilendirmesi

Anonim sirketlerde kar dagitimi ve vergilendirmesi, sahis sirketlerinden farkl
ozelliklere sahip bulunmaktadir. Sahis sirketlerinin tiizel kisilikleri vergi kanunlar
acisindan onemli kabul edilmediginden vergilemede problem dogmamaktadir. Ancak,
sermaye sirketlerinin bir tiirii olan anonim sirketlerde kar dagitimina yonelik karar Tiirk
Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi
Kanunu, sozlesme, genel kurul kararlar ve ilgili diger diizenlemelere iligkin hiikiimler
dogrultusunda almir. Ayrica, kir dagitim kararinin alimp uygulanmasi ve kar payi

dagitilmasinda ana s6zlesmenin emredici hiikiimleri de dikkate alinir.

Vergi Kanunlari, Tiirk Ticaret Kanunu ve Muhasebe kavram, ilke ve uygulamalari
cesitli kar kavramlarinin dogmasina neden olmaktadir. Bu kavramlar, ticari kar, mali

Kar ve safi kar kavramlaridir. 2!

Ticari kdr, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri, Muhasebe Standartlar1 ve
Sermaye Piyasas1 Mevzuatina gore, bir muhasebe donemindeki tiim gelir ve giderlerin
karsilastirilmast sonucu elde edilir. Diger bir ifade ile donem sonu 6z sermayesinin
donem bas1 O6zsermayesinden c¢ikarilmasiyla bulunan olumlu fark olarak tanimlanir.
Mali kér, Vergi Usul Kanunu’ndaki degerleme hiikiimleri ve Kurumlar Vergisi
Kanunu’ndaki indirim, istisna ve kabul edilmeyen giderlere gére bulunan ve iizerinden
kurumlar vergisinin hesaplanmasina temel olusturan tutar olarak tanimlanmaktadir. Safi

kar, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 457. maddesine gore yillik bildnco temel alinarak

210 Adrian Buckley. Multinational Finance. 4th Edition. Harlow: Prentice Hall. 2000, ss. 577-578.

21" Oztin Akgiic. Mali Tablolar Analizi. 12. Baski. Istanbul: Avciol Basim. 2006, ss. 249, 250, 252, 270;
Ayrica bkz ve kars. Bektore ve digerleri, a.g.e,s. 319; Kar dagitimi bakimindan fazla bilgi icin bkz.
Yasar Karayalcin. Muhasebe Hukuku. Ankara. 1988, s. 126-145.
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hesaplanan kér olarak tamimlanmaktadir. Safi karin kanunda dénem kari olarak kabul
edilmesi ve agikca tanimlanmamasi farkli yorum ve hesaplamalara da neden olmaktadir.
Bu kapsamda, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 13. maddesi, mali kar olarak safi kurum
kazancim kabul etmektedir. Ayrica, safi kurum kazancinin belirlenmesinde de Gelir
Vergisi Kanunu’nun 37 ve sonrasindaki maddelerde bulunan ticari kazang ile ilgili
hiikiimlerin dikkate almacag ifade edilmektedir. *'*

Kar dagitimi, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore, hesaplanan ticari kar iizerinden
yapilir. Ticari kardan vergi ve fon kesintilerinin yapilmasi ve yasal yedekler ile ge¢mis
yil zararlarinin indirilmesi ile imtiyazli ve adi pay senedi sahipleri ile sirket personeli ve
yonetim kurulu iiyelerine kar dagitilmaktadir. Anonim sirketlerde dagitilabilir kér ve kar

dagitim tablosu asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Tablo 7: Anonim Sirketlerde Dagitilabilir Kar ve Kar Dagitim Tablosu

Donem ticari kar

(Odenecek vergi ve yasal yiikiimliiliikler)

Net donem kar

(Gegmis yil zararlar)

(I. Tertip yedek akce)

(Isletmede birakilmas1 gereken fonlar)
Dagitilabilir net donem kari

(Ortaklara I. Temettii)

(Personele temettii)

(Yonetim kuruluna temettii)

(Ortaklara II. Temettii)

(II. Tertip yedek akce)

(Kar payi stopaji)

(Statii yedekleri / Sozlesme hiikiimlerine gore)
(Diger kar yedekleri / Genel kurul kararia gore)
(Ozel fonlar / Cesitli mevzuat hiikiimlerine gore)

Kaynak: Ernst and Young. 2005 Vergi Rehberi. istanbul. (2005a), ss. 57-59.

600000 TL 6denmis esas sermayesi bulunan bir aile sirketinin sermayesi 1 TL nominal
degerli 600000 adet hisse senedinden olustugu, donem ticari karinin 300000 TL oldugu,
faaliyet donemini kapsayan kabul edilebilir gider, gecmis yillar zararlari, indirim ve

istisnaya tabi gelirlerinin bulunmadig1 ve yasal kesinti ve ayrimlar sonucu mevcut karin

22 Yilmaz Benligiray, Nurten Erdogan, Sabri Bektore, Ergun Kaya ve Necdet Saglam. Muhasebe
Uygulamalar1. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2006, ss. 256-257.
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hepsinin dagitilacagi varsayilirsa, kar dagitim ile ilgili hesaplamalar asagidaki gibi

olusacaktlr213 :

Tablo 8:Ornek Sirketin Kar Dagitimn ile ilgili Hesaplar

Ticari Kar (Donem Kari) 300000
+Eklenecek Degerler —
-Indirim ve Istisnalar —
-Gecmis Y1l Zararlari —
Kurumlar Vergisi Matrahi 300000
Kurumlar Vergisi (60000)
(300000 x %20)

Donem Net Kéari 240000
Dagitilabilir Net Donem Kéar1 240000
L. Tertip Yasal Yedekler (15000)
(300000 x %5)

I. Temettii (30000)
(600000 x %5)

Gelir Vergisi Stopajt (3000)
(30000 x %10)

Kalan Kéar 195000
(Dagitilabilir Kar- 1. Ter. Y. Y- I.Tem)
IL. Tertip Yasal Yedekler (19500)
(195000 x %10)

II. Temettii 175500
Gelir Vergisi Stopajt 17550
(175500 x %10)

Kar pay1 Gelir Vergisi Stopaj1 Toplam
I. Temettii (30000 x %10) = 3000
II. Temettii (175500 x %10) = 17550
Toplam 20550

*13 Benligiray ve digerleri, a.g.e, s. 267.
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Bu veriler 1s181nda ilgili sirketin kar dagitim tablosu asagidaki gibi diizenlenebilir:

Tablo 9: Donem Karmmin Dagitilmasi

Onceki Cari Donem
Donem
Donem ticari kari 300000
(Odenecek vergi ve yasal yiikiimliiliikler) 60000
Net donem kéar1 240000
(Gegmis yi1l zararlar) —
(I. Tertip yedek akge) 15000
(Isletmede birakilmas1 gereken fonlar) —
Dagitilabilir net donem kar 225000
(Ortaklara 1. Temettii) 30000
(Personele temettii) —
(YoOnetim kuruluna temettii) —
(Ortaklara II Temettii) 175500
(II. Tertip yedek akce) 19500
(Kar pay1 stopaji) 20550
(Statii yedekleri / S6zlesme hiikiimlerine gore) —
(Diger kar yedekleri / Genel kurul kararina —
gore)
(Ozel fonlar / Cesitli mevzuat hiikiimlerine —
gore)
Hisse Basina Kar 0.4
(Net Kar/Dolagimdaki Hisse Senedi Sayis1)
Hisse Bagina Kéar Pay1 0.34
(I. Temettii+II. Temettii)/(Dolasimdaki Hisse
Senedi Sayisi)

Kaynak: Benligiray ve digerleri (2006), a.g.e, s. 272.

Anonim sirketlerde kar dagitim karar genel kurulca alimir. Yonetim kurulu da kar
dagitim Onerisini kanunlar ve ana sozlesme hiikiimlerine gore yapar. Isletmelerde
donem kan ii¢ sekilde paylasilmaktadir. Buna gore “donem kérimin bir boliimii
kurumlar vergisi ve fon payi, gelir vergisi ve fon payi olarak devlete 6denmektedir. Bir
boliimii yedek akce ve fonlar olarak isletmede alikonmakta ve bir boliimii de temettii

29214

olarak ortaklara dagitilmaktadir. Dolayisiyla, donem karimin paylagimi devlet,

ortaklar ve isletmenin kendisi arasinda gerceklesmektedir.

214 Bektore ve digerleri, a.g.e, s. 315.
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Halka agik anonim sirketlerde kar dagitimi agisindan Tiirk Ticaret Kanunu ve vergi
kanunlarina ek olarak Sermaye Piyasas1 Kanununun hiikiimlerine tabidir.

Ozetle, anonim sirketlerin donem karinin belirlenmesinde, vergi ve benzeri
yiikiimliiliikklerinin hesaplanmasinda ve kar dagittminda Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Fonlarla ilgili
kanun, yonetmelik ve Bakanlar Kurulu Kararlari, sirket ana sézlesmesi, genel kurul

kararlar ve benzeri diizenlemeler etkili olmaktadir. 2"

Doénem kérmin, dagitimi ile ilgili olarak isletmenin 6demesi gereken vergi ve yasal
yiikiimliilikler, ge¢cmis yillara ait zararlar, birinci tertip yasal yedek akceler,
isletmelerde bulunmasi zorunlu yasal fonlar, ortaklara birinci temettii, diger kisilere
temettii, ortaklara ikinci temettii, ikinci tertip yasal yedek akceler, statii yedekleri, diger
yedekler ve olaganiistii yedekler ve 6zel fonlar gibi kalemler bulunmaktadir. isletmeler,
her yil donem kérindan ilgi kalemleri ayirarak, vergi ve yasal yiikiimliiliiklerini
karsilamakta, ortaklarima kér payr saglamakta ve yatinmlar icin gerekli finansman

kaynaklarim ayirmaktadir.

1.9.1. Dénem Kar ile ilgili Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler

Bu kalem, isletmelerin donem kérindan odedikleri vergi ve yasal yiikiimliikleri ifade
eder. Tiirk Ticaret Kanunu, isletmelerin kar dagitimi yapabilmeleri i¢in vergi karsiliklart
ve yasal yedek akgeleri ayirmalart gerektigini ifade etmektedir. Bu ¢ergcevede, vergi ve
yasal yiikiimliiliiklerin hesab1 son derece onemlidir. Vergi kanunlari, bu hesaplama igin

donem karina bazi ilave ve indirimlerin yapilmas1 gerektigini ifade etmektedir.

1.9.1.1. Dénem Kari ile Ilgili ilaveler

Isletmeler, donem karindan vergi matrahma ulagmak icin kanunen kabul edilmeyen
giderleri, kullanilmamis yenileme fonunu, 6zel karsihi§in zararlarin kapatilmasinda

kullanilmayan boliimiinii ve isletmeden ¢ekilen deger artis fonunu ilave ederler. *'°

*!> Benligiray ve digerleri, a.g.e, s. 256.
*1° Benligiray ve digerleri, a.g.e, s. 256.
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1.9.1.1.1. Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15. maddesi ve Gelir Vergisi Kanunu’nun 41. maddesine
gore, “Oz sermayeye yiirlitiilen faizler, ortiilii sermaye iizerinden 6denen veya hesaplanan
faizler, sermaye sirketlerince dagitilan ortiilii kazanglar, ihtiyat akgeleri, dar miikellefiyeti
tabi kurumlarin bazi harcamalar, her tiirlii para ve vergi cezalari, menkul kiymetlerin
itibari degerlerinin altinda satisindan dogan zararlar ile ddenen komisyon ve benzeri
giderler, kiralama yoluyla edinilen veya isletmede kayitli olan yat, kotra, tekne gibi
motorlu deniz ve ugak, helikopter gibi hava tasitlarindan isletmenin esas faaliyet konusu
ile ilgili olmayanlarin giderleri ile amortismanlari, tesebbiis sahibi ile esinin ve
cocuklarinin igletmeden ¢ektikleri paralar veya aynen aldiklar sair degerler ile cari hesap
veya diger alacaklar {izerinden yiiriitiilen faizler, tesebbiis sahibinin kendisine, esine,
kiigiikk ¢ocuklarina isletmeden odenen ayliklar, iicretler, ikramiyeler, komisyonlar ve
tazminatlar”*'" kanunen kabul edilmeyen gider olarak kurum kazancinin tespitinde

dikkate alinir. Bu giderler, bilanco karina eklenmesi gereken kalemlerden olusur.

1.9.1.1.2. Kullanilmamis Yenileme Fonu

Vergi Usul Kanunu’nun 328.maddesi kullanilmamis yenileme fonunu ele almaktadir.
Buna gore pasifteki yenileme giderlerinin karsilanmasi i¢in gegici bir hesapta tutulabilen
amortismana tabi varliklarin satis kérlarindan ii¢ y1l i¢inde faydalanilmazsa tigiincii yilin

sonunda vergi matrahina ilave edilmektedir.”'®

1.9.1.1.3. Ozel Karsihgmm Zararlarin Kapatilmasinda Kullamilmayan Boliimii

Ozel karsiligin zararlarin kapatilmasinda kullanilmayan boliimii, Vergi Usul Kanunu’nun

324. maddesi’nde agiklanmaktadir. Buna gore, tahsil edilmeyen alacaklar, ilgili yilda 6zel

7 Oztin Akgiic. Mali Tablolar Analizi. 10. Baski. istanbul: Arayis Basin ve Yaymcilik.2002, s. 247-251.
218 Ayrmtih bilgi icin bkz. http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1028, 2007
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bir karsilik hesabina aktarilir. Ozel karsilik, bu yilin sonundan itibaren ii¢ y1l i¢inde zarari

karsilamazsa, bunun tamami veya zarar1 karsilamayan kismi kir hesabina alinir. 219

1.9.1.1.4. Sermaye Artisi Disinda Baska Bir Hesaba Aktarilan Enflasyon Farklar:

Vergi Usul Kanunu’nun 298/5. maddesi enflasyon fark hesaplarinin degisik hesaba
aktarilmasi, ortaklara dagitilmasi veya isletmeden c¢ekilmesi durumunda, s6z konusu
islemlerin  gerceklestizi  donemki  kazanca  bakilmaksizin  vergilendirilecegi
belirtilmektedir. Buna karsilik, ilgili maddede, 6z sermaye ile ilgili enflasyon farklarinin

sermayeye eklenebilecegi belirtilmektedir. **°

1.9.1.2. Dénem Karindan Yapilacak indirimler

Donem karindan yapilacak indirimler, vergi istisnalari, yatirim indirimi, diger indirimler

ve zarar indirimi bagliklar1 altinda toplanir.

1.9.1.2.1. Vergi Istisnalari

Donem kan ile ilgili vergi istisnalar1 Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 8. maddesinde
aciklanmigtir. Bunlar, istirak kazanclari istisnasi, kooperatifler risturn istisnasi, portfoy
isletmeciligi kazancglari, emeklilik yatinm fonlarmin kazanclari, riichan hakki kupon
satiglar1 ve emisyon primi, yurtdisindaki ingaat, onarma, montaj isleri ve teknik hizmetler
ile ilgili yurticinde genel netice hesaplarina yatirilan kazanglar gibi istisnalardan

221 fsletmelerin, bu istisnalardan faydalanabilmesi icin faaliyetlerinin

olusmaktadir.
istisnaya giren konulardan olusmasi veya bu konularla iligkili olmas1 gerekir. Vergi
istisnalari, isletmelere 6nemli vergisel avantajlar saglayarak daha fazla kurum karinin

isletmede kalmasina yardimei olur.

1.9.1.2.2. Yatirnm indirimi

Yatirim indirimi, dénem kérindan yapilacak indirimler arasinda énemli bir yere sahiptir.

Bu cercevede, “Dar miikellefiyete tabi olanlar dahil, ticari veya ziral kazanglar1 bilanco

219 Akgii¢ (2002), a.g.e, s. 251-252.
% jbrahim Pmar. Tiim Vergi Kanunlar1. 33. Baski. Ankara: Seckin Yayincilik. 2007, s. 299.
221 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Piar (2007), a.g.e, s. 148-152.
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esasina gore tespit edilen vergiye tibi miikellefler (adi ortakliklar, kollektif ve adi

€222

komandit sirketler ile kurumlar vergisi miikellefleri dahil) yatirim indirimi kapsamina

alinmastir.

4842 sayilh kanun, yatirim indiriminin konusunu, “miikelleflerin faaliyetlerinde
kullanmak {iizere satin aldiklar1 veya imal ettikleri amortismana tabi iktisadl kiymetlerin

maliyet bedelleri™** seklinde belirlemistir.

4842 sayili kanun, yatirim indirimi i¢in tesvik belgeli ve tesvik belgesiz yatirnmlar olmak
iizere iki farkli diizenleme getirmektedir. Buna gore, tesvik belgeli yatirimlarda,
24.04.2003 tarihi esas alarak bu tarihten onceki tesvik belgeli yatirimlarda Gelir Vergisi
Kanunu’nun eski hiikiimlerinin uygulanmasi veya yeni kanunun 19. madde

cercevesindeki hiikiimlerinin uygulanmasi olmak iizere iki secenek bulunmaktadir.

Tesvik belgesiz yatirimlar i¢in de 24.04.2003 tarihinden sonra harcamalarda degisik bir
istisna sistemi s6z konusudur. Bu kapsamda, enflasyon diizeltmesinin yapildigi donemler
icin yatirim indirimi istisna tutari, amortismana tabi iktisadi kiymetlerin aktife girdigi
hesap donemi sonundaki diizeltilmis degeri esas alinarak hesaplanacaktir. Buna karsilik,
01.01.2004 tarihine kadar gerceklesen harcama tutarlart i¢in enflasyon diizeltmesi
oncesindeki degerleri istisnaya kabul edilecektir.

19. madde ise, kazancin yetersizligi nedeni ile yararlanilmayan istisna tutarinin gelecek
donemlerdeki Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) artisina gore endekslenebilecegi

belirtilmektedir.?**

Yeni yasa, firmalarin yararlanacaklar1 yatirim indirimi oranim tiim harcamalar icin % 40
olarak tespit etmistir. Ayrica, isletmeler, yatirim indirimi istisnasinin tutarini, yatirim
indirimi oranmi, yatirim indiriminden yararlandirilacak amortismana tabi iktisadi

kiymetin maliyet bedeline uygulayarak hesaplayacaklardlr.225

2 Ernst and Young. Yatirim indirimi Uygulamast ile flgili Olarak 4842 sayili Kanunla Yapilan
Diizenlemeler. Sirkiiler No: 64. http://www.vergidegundem.com/circular.asp?circular_id=36# . 2003.
2 Ernst and Young (2003), a.g.c, s.1.

224 Ernst and Young. 2005 Vergi Rehberi, Istanbul, 5.96.

25 Ernst and Young, (2003), a.g.e, s.2.
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Yeni yasaya gore, yatirim indirimi kapsamina girmeyen iktisadi kiymetler, “Bedeli 5
milyar liradan az olan iktisadi kiymetler, yurt icinde veya disinda daha 6nce kullanilmis
olan iktisadi kiymetler, gayri maddi haklar, mal ve hizmet iiretimi ile dogrudan ilgili
olmayan; alet, edevat, mefrusat ve biiro demirbaslari, bedelsiz olarak iktisap edilen
iktisadi kiymetler, satin alma suretiyle iktisap edilen veya insa edilen binalar, arazi veya
arsalar, binek otomobili ve benzeri kara tasitlari, yat, kotra, tekne ve benzeri motorlu
deniz araglar ile ugak ve helikopter gibi hava tasitlari, yurt disindaki yatirnmlarda

59226

kullanilmak tizere alinan iktisadi kiymetler”~ olarak siralanmaktadir.

Vergi sistemi ile ilgili en son tartisilan Gelir Vergisi Kanunu ve 6183 Sayili Amme
Alacaklarimin Tahsil Usulii Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
Teklifi, 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun yatirim indirimi istisnasini konu alan 19'uncu
maddesini yiiriirlikten kaldirmay1 amaglamaktadir. Fakat tasarinin 24.04.2003 tarihinden
onceki hiikiimleri ile 4842 sayili Kanun ile degisik 19.madde kapsaminda yer alan
yatinm indirimi miikelleflerinin 31.12.2005 tarihinde gecerli olan mevzuat hiikiimlerine
gore hesaplayacaklar1 yatirim indirimi istisnasi tutarlarinin yalmzca 2006, 2007 ve 2008
yillarina ait kazanglarindan indirebilmelerini saglamasi ve uygulamanm usul ve
esaslarinin  Maliye Bakanhigi'nca belirlenecegini ifade etmesi tartismaya neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bdyle bir sinirlamanin yatirim indirimi ile ilgili olarak gecmisten
dogan haklarin geriye doniik ihlalini dogurmasi anayasanin temel ilkeleri ile

bagdasmadig diisiiniilmektedir.

Yatinim indirimi istisnas1 01.01.2006 tarihinden sonraki kurumlar vergisi hesabinda

istisna kapsamindan ¢ikarilmistir. 227

22 Ernst and Young (2003), a.g.c, s.2.

27 Zeki Giindiiz. Gegmisten Gelen Yatirim Indirimi Haklar1 Simirlaniyor, http://www.vergiportali.com/
bulten.asp?kod=189C622408 F6E05564BFC4001017522C, 2006; Ernst and Young (2006) , a.g.e, ss.46-
47.
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1.9.1.2.3. Zarar indirimi

Kurumlar vergisi kanununun miikerrer 14. maddesi, ge¢mis yillar zararlarinin donem
karindan diisiilebilecegini belirtmektedir. Buna gore, “her yila iliskin tutarlar ayr1 ayr
gosterilmek ve bes yildan fazla nakledilmemek kosuluyla gecmis yillarin mali

A .« 228
bilangolarina goére meydana gelen zararlar”

isletme acisindan bir indirim unsuru
olarak kabul edilmektedir. Bu maddede belirtilen zararlar, 37 ve 39. maddelere gore
satin alinan isletmelerin, satin alma tarihinde aktif toplamin1 agmayan zararlarim ve 38.
maddeye gore boliinme sonucu feshedilen sirketin aktif toplamini agsmayan zararlarini

icermektedir. >’

1.9.1.2.4. Diger Indirimler

Kurum kazancinin belirlenmesinde indirilecek diger giderler Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 14. maddesinde agiklanmaktadir. Bu giderler, “hisse ve tahvil senetlerinin
ihra¢ giderleri, genel heyet toplantilar1 i¢in yapilan giderlerle birlesme, fesih ve tasfiye
giderleri, sigorta ve reasiirans sirketlerinde bilanco giiniinde hiikmii devam eden
sozlesmelere ait karsiliklar, eshamli komandit sirketlerde komandite ortagin kar hissesi,
miikelleflerin isletmeleri biinyesinde gerceklestirdikleri miinhasiran yeni teknoloji ve
bilgi arayisina yonelik arastirma ve gelistirme harcamalar1 tutarinin %40°1 oraninda
hesaplanan Ar-Ge indirimi ve faizsiz olarak kredi verenlere ddenen kar paylar ile 6zel
2,230

finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesab1 karsiliginda ddenen kar paylari

olarak belirtilmektedir.

2% Akgiic (2002), a.g.e, s. 260.

22 http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1028, 2007

20 http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1028, 2007; ingiltere’de ve diger gelismis iilkelerde, isletme
borglari ile ilgili faiz 6demelerinin vergiden indirilebildigi ifade edilmektedir. Buna gore, ilave bor¢clanma
ile vergi yiikiiniin azaltilabilmesi miimkiin olmaktadir. Bkz. Peter Brierly ve Philip Bunn. The
Determination of UK Corporate Capital Gearing. Bank of England Quarterly Bulletin, 2005, s.359.
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1.9.2 Kurumlar Vergisi ve Fon Pay1

Kurumlar Vergisi Kanunu, anonim sirketlerin 2005 yili i¢in uygulayacag kurumlar
vergisi oranim1 %30 olarak belirlemistir. Buna karsilik, 2006 yili kazanglar1 icin soz
konusu oramn %20’ye diisiiriilmesi ile ilgili yasal diizenlemeler yapilmaktadir.>'
Kurumlar ve gelir vergisi iizerinden fon pay1 kesintisi 4842 sayili Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile yeniden diizenlenmistir. Bu cercevede,
kurumlar vergisi ve gelir vergisinden %10 olarak kesilen fon payr uygulamasi

01.01.2004 tarihinden itibaren gecerli olmamaktadir. Ayrica, yeni diizenleme ile

asagidaki maddeler yiiriirliige girmistir™?:

— Kurumlar vergisinin hesabinda istisna kapsaminda bulunan kazanglardan

hesaplanan stopaj uygulamasi kaldirilmistir.

— Isletmelerin istisnadan kaynaklanan veya kaynaklanmayan biitiin kazanglarim
dagitmast durumunda bu kazanclarin stopaja tabi olacagt belirtilmektedir. Fakat

31.12.2002 tarihinden dnceki istisna kazanglart stopaja tabi olmamaktadir.

— Stopaja tabi olan kisi ve kurumlar, tam miikellef gercek kisi, dar miikellef gercek
kisi veya kurum ile gelir ya da kurumlar vergisi kapsaminda olmayan kisi ve
kurumlar olarak belirtilmistir. Buna karsilik stopajdan muaf olan kurumlar, tam
miikellef kurumlar ile yabanci sirketin Tiirkiye’'de kurumlar vergisi miikellefi olan

subesi olarak siralannustir.

—Kazanclarm  dagituvminda  uygulanacak stopaj orami  sirketlerin  tiiriinden
etkilenmemektedir. Bu cercevede, halka acik olan ve olmayan anonim sirketlere
aynmt oran uygulamr. Bu oran, 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
23.07.2006 tarihli Resmi Gazete’de %15 olarak ilan edilmistir.

2! Ernst and Young. 2006 Vergi Rehberi. Istanbul. 2006,s. 47.
232 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, s. 146-147.
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—Sirketlerin  kdrlarimi  sermayeye  eklemeleri kdar dagitumi  kapsaminda

degerlendirilmemektedir. Bu nedenle, stopaj oranina tabi olmamaktadir.

Geligmis iilkelerdeki kurumlar vergisi oranlan incelendiginde en yiiksek vergi oranina
sahip iilkelerin Japonya, Amerika Birlesik Devletleri ve Almanya oldugu goriilmektedir.
Efektif marjinal vergi oranlar agisindan ise, Japonya, Almanya ve Kanada’nin ilk
siralarda yer aldigir goriilmektedir. OECD ortalamasi ile karsilastirildiginda, gelismis
iilkelerin sirket faaliyetlerini yiiksek oranda vergilendirdikleri goriilmektedir. Ayrica, bu
rakamlar, Tiirkiye’ye kiyasla vergi oranlarimin gelismis iilkelerde yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Sekil 15: 2005 Yilinda Gelismis Ulkelerdeki Vergi Oranlari

B  Kurumlar Vergizi Oranlar (%)
i  Ffeloif Marjinal Vergi Oranlar (%)
0 10 20 30 40
Japonya
ABD
Almanya
Tialya
Kanada
Fransa
ingiltere

OECD Ort

Kaynak: The Economist. Overhauling the Old Jalopy. August 2007, s. 61.

Avrupa iilkelerinde uygulanan kurumlar vergisi oranlan karsilastirildiginda ise, Almanya,

Italya ve Ispanya’mn ilk ii¢ siray1 paylastig1 goriilmektedir. En diisiik vergi oranina sahip

233

iilkeler ise Finlandiya, Avusturya ve Irlanda olarak siralanmaktadir.”> Dolayisiyla, vergi

3 Avrupa iilkelerinde uygulanan kurumlar vergisi oranlarinin ayrintili karsilagtirmasi icin bkz. The
Economist. Corporate Tax: A European Picture. March 2007, http://www.economist.com
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oranlarinin iilkeler arasinda farkli uygulandigi ve ekonomik duruma goére degistigi

sOylenebilir.

Sermaye hareketlerinin ve ¢ok uluslu firmalarin faaliyetlerinin arttigi donemde vergi
oranlarinin igletme karlar1 ve faaliyetlerine etkisinin incelenmesinin énemli oldugu ifade
edilmektedir. Bu kapsamda, gelismis iilkelerde vergi oranlarinin firma karlarini olumsuz
etkilemeyecek sekilde diizenlenmesi yoniinde bir egilimin oldugu vurgulanmaktadir.
Bunun nedeni olarak, 6z sermaye iizerinden yapilan 6demelerin iki kez vergilendirilmesi
gosterilmektedir. Cifte vergilendirmede, ilk olarak agiklanan kar rakami iizerinden vergi
odenmektedir. Ikinci olarak da, hissedarlarin aldig1 sermaye kazanci veya kir paylar
vergiye konu olmaktadir. Buna karsi, bor¢larin faiz 6demelerinin daha uygun sekilde

vergilendirildigi belirtilmektedir. **

Cifte vergilendirmenin olumsuz yonlerinin asagida siralanan faktorlerden kaynaklandigi

ifade edilmektedir:

- Oz sermaye ile finansman yerine bor¢lanmay1 tesvik etmektedir.

- Karlarnn yiiksek oranda alikonmasini tesvik etmekte ve dolayisiyla piyasanin
analizini engellemektedir.

- Oz sermaye ile finansmanin maliyetini artirmakta ve dolayisiyla yatirimlari ve
sermaye olusumunu azaltmaktadir.

- Sermaye ve diger kaynaklarin sahis ve sermaye sirketleri arasindaki dagilimini

235
bozmaktadir.”

Cifte vergilendirmenin olumsuz etkisinin giderilmesi konusu ile ilgili olarak gelismis

iilkelerde ortakliklarin veya vergi yoniinden avantajli konuma sahip sirket tiirlerinin

yayginlagsmaya basladigi Vurgulanmaktadlr.236

234 The Economist (August 2007), a.g.e, s. 62.

**> Monica Singhania. Taxation and Corporate Payout Policy. Vikalpa. Vol.31. No. 4, 2006, s.51; Cifte
vergilendirme ile ilgili olarak ayrica bkz ve kars. Singhania (2005), a.g.e, s. 141.

23 The Economist (August 2007), a.g.e, s. 62.
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1.9.3. Dénem Kar ile Ilgili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Ayrilmasi Gerekli

Karsihklar

Do6nem karn ile ilgili Tiirk Ticaret Kanunu’nca ayrilmasi1 gerekli karsiliklar birinci tertip
yasal yedek akce, yasal fonlar, birinci temettii, diger ortaklara temettii, ortaklara ikinci
temettii, ikinci tertip yasal yedek akce, statii yedekleri, diger yedekler, olaganiistii

yedekler olarak siralanir.

1.9.3.1. Birinci Tertip Yasal Yedek Akce

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466/1 fikrasi anonim sirketlerin her yil safi karin yirmide
birinin ddenmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar umumi yedek akce olarak
ayirmalarinin zorunlu oldugunu agiklamaktadir. Bu maddeye gore kanuni yedek akce,
0denmis sermayenin beste birini gegcmemelidir. Fakat bu sinirin istisnalart da madde de
belirtilmektedir. Buna gore kanuni sinirdan sonra yasal yedek akceye hisse senedi ihrag
primleri, hisse senedi iptal kérlar1 ve ikinci tertip yasal yedek akgenin ilave edilecegi

belirtilmistir. **’

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466.maddesinde onemli bir kavram da safi kar kavramidir.
Safi kar kavrami, Tiirk Ticaret Kanunu’nda tamimlanmadigindan uygulamada
farkliliklar gozlemlenmistir. Bu farkliliklar, safi karin vergi oncesi veya vergi sonrasi
kar olarak almmasindan kaynaklanmistir. Dolayisiyla, yasal yedek akce tutarlarinda
onemli degisiklikler gozlemlenmistir. Ancak, yargi organlarmin konu ile ilgili
kararlarinda, birinci tertip yasal yedek akc¢e ayrilmasinda safi kar, kurumlar vergisi

cikarilmadan onceki kér olarak degerlendirilmektedir. 238

1.9.3.2. isletmelerde Birakilmasi ve Tasarruf Edilmesi Gereken Kanuni Fonlar

Isletmenin yiiriirliikteki mevzuata gore elde ettigi donem karindan ayirdi§i zorunlu

karsiliklar, yenileme fonu ve benzer fonlar bu grubu olusturmaktadir.”*

27 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, s.139.
% Akgiic (2002), a.g.e, ss. 264-265.
¥ Benligiray ve digerleri, a.g.e,s. 270.
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1.9.3.3. Birinci Temettii

Tirk Ticaret Kanunu, pay sahiplerinin %35 oraninda kar pay1 alabilecegini
belirtmektedir. Sirketlerin, ana sozlesmelerinin tamdigi imtiyazlar yoksa pay
sahiplerinin kara istirakinde edindikleri pay dikkate alinir. Pay sahiplerine 6denecek kéar
paymin hesab1 i¢in esas sermaye yerine gecen ortagin isletmeye 6dedigi tutar temel
olusturur. Birinci temettiiniin dagitimi ile ilgili 6nemli husus da kanuni ve ihtiyari yedek
akceler ile kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore ayrilmasi gereken karsiliklar

olmadikca kar pay1 verilemeyecegidir. **°

1.9.3.4. Diger Ortaklara Temettii

Isletme, oy hakkindan yoksun hisse senedi, intifa senedi, katilma intifa senedi, kéra
igtirakli tahvil ve kar zarar ortakligi belgesi cikarmissa, kuruculara degisik bir kar
dagittimi ongormektedir. Diger ortaklara kar payir dagitilabilmesi igin sirketin esas
sozlesmesinde hiikiim bulunmast ve ortaklara birinci temettiiniin 6denmesi
gerekmektedir. Boyle bir kar dagitiminin, kér dagitim tablosunda ayn bir boliimde yer

almas1 gerektigi belirtilmektedir. 24

1.9.3.5. Ortaklara ikinci Temettii

Ortaklara genel kurul karan dogrultusunda, ikinci tertip kar pay1 ddenmesi gerekiyorsa,

kar dagitim tablosunda ilgili boliimde gosterilmelidir. ***

1.9.3.6. ikinci Tertip Yasal Yedek Akce
Ikinci tertip yasal yedek akce, donem karindan birinci tertip yasal yedek akge ve birinci

temettii ayrildiktan sonra mevcut karin dagitilan miktarinin %10°u olarak ifade edilir.
243

1.9.3.7. Statii Yedekleri

Statli yedekleri, ana sozlesmeye gore ayrilan yedek akgelerdir. Tiirk Ticaret

Kanunu’nun 467. maddesi esas s6zlesmede yedek akge icin safi karin yirmide birinden

240 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, s.139.
21 Akgii¢ (2006), a.g.e, ss. 250, 274.

242 Ataman (1997a), a.g.e, s. 476; Akgiic (2002), a.g.e, s. 269.
23 Ernst and Young (2006), a.g.e, s. 50.
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yiikksek bir tutarin s6z konusu olabilecegi ve yedek akcenin esas sermayenin beste
birinden yiiksek olabilecegini belirtmektedir. Bununla beraber, isletmelerin farkli yedek

akceler ayirmasi da miimkiindiir.

Isletmeler, statiiye bagli yedek akceleri, sirket sozlesmesindeki hiikiimlere gore
ayirmaktadirlar. Bu hiikiimlerin baglayic1 olmasi, yoneticilerce uygulanmasini
gerektirmektedir. Statiiye bagli yedek akceler, kurulus statiisiindeki diizenleyici
hiikiimler cercevesinde belirlenmektedir. Bu kapsamda, yedek akce hesabinda,

yoneticilerin goriis ve diislinceleri etkili olmamaktadir.***

1.9.3.8. Diger Yedekler

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 468. maddesine gore, sirketler, genel kurul karan ile farklh
yedek akgeler aylrabilirler.245 Bunun temel sarti, isletmenin gelismesi ve kar pay1 dagitim

politikas1 bakimindan bir sakinca olusturmamasidir.

1.9.3.8.1.istege Bagh Yedek Akceler

Istege bagl yedek akgeler, yasalarin ayrilmasini zorunlu tutmadid1 yedek akgeler olarak
tamimlanmaktadir. Istege bagl yedek akcelerin ayrilmasi icin yonetim kurulunun teklifi
ile ortaklar genel kurulunun karar almasi gerekmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 467.
maddesinde, istege bagh yedek akceler ile ilgili olarak, sirket sézlesmesinde hiikiim

bulunabilecegi ifade edilmektedir.**®

1.9.3.8.2. Gizli Yedek Akceler

Gizli yedek akgeler, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 458.maddesinde diizenlenmistir. Bu
madde uyarinca, isletme faaliyetlerinin devamli olarak gelismesinin ve kér paylarinda
istikrarin saglanmasina yonelik olarak varliklarin bilanco giiniindeki degerlerinden daha

diisiik degerlenmesi ya da baska bir yontemle yedek akce olusturulmast miimkiindiir.

244 Umit Ataman. Sirketler Muhasebesi. 3. Baski. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi. 1997b s.100.

** Ayrintili bilgi i¢in bkz. Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu. Tiirk Ticaret Kanunu ve flgili Mevzuat.
Giincellestirilmis 4. Bas1. Istanbul. 2003, s.132.

246 Benligiray ve digerleri, a.g.e, s. 136.
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Gizli yedek akgenin sermaye sirketleri acisindan 6nemi, sermaye olusumuna yardimci
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda, Tiirk Ticaret Kanunu, isletme varliklarinin

degerlemesini gizli yedek akge olusturacak sekilde diizenlemistir. **’

1.9.3.9. Olaganiistii Yedekler

Olaganiistii yedekler, ‘“sirkette olaganiisti durumlar ve beklentiler dikkate alinarak
birakilan yedekleri veya gecmis donem ile ilgili dagitim konusu yapilamayan kérlar™**
olarak tanmimlanir. Olaganiistii yedekler, Tiirk Ticaret Kanunu’nda ihtiyari yedek akceler

grubunda gosterilmektedir.**’

1.9.4. Yedeklerden Dagitim

Isletmeler, donem kari ile ilgili gerekli yedekleri ayirdiktan sonra, yedeklerden dagitim
yapabilir. Firmalar, bu kapsamda, “gecmis yillarda ayrilip bu donemde dagitilan
yedekler, ikinci tertip yasal yedekler, ortaklara kar payi, personele kir pay1 ve yonetim

952

kuruluna kéar pay1 % seklinde yedekleri kullanabilirler.

1.9.5. Halka Acik Anonim Sirketlerde Kar Dagitim

Halka ac¢ik anonim sirketler, hisse senetlerini halka arz eden veya ortak sayisinin 250’yi

gecmesiyle hisse senetleri halka arz edilmis kabul edilen anonim sirketlerdir.

Halka agik anonim ortakliklarin kér pay1 dagitimi ile ilgili yasal diizenleme Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun Seri IV No.27 sayil1 tebliginde yer almaktadir. Bu teblig halka acgik
anonim sirketlerin kar dagitimi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu disindaki yiikiimliiliik ve
imkanlarini ele almaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 27.01.2006 tarih ve 4/67 sayili
kararina gore halka agik anonim sirketlerin kar dagitim politikalar1 kurumsal yonetim

ilkeleri cercevesinde yillik faaliyet raporlarina dahil edilmis ve kamuya ag¢ik bir duruma

247 Ataman (1997a), a.g.e, ss. 459-460.

28 Akgiic (2002), a.g.e, s. 271.

249 Tekinalp ve Camoglu, a.g.e, ss.132-133; Yedek akceler bakimindan fazla bilgi i¢in bkz ve kars.
Karayalcin, a.g.e, s. 112-125.

20 Benligiray ve digerleri, a.ge,s.271.
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getirilmistir. Ayrica, kar dagitim politikas1 konusunda ortaklarin ilk olagan genel kurul

toplantisinda bilgilendirilmesi ilgili kararla zorunlu tutulmustur.>"

Halka acik sirket sayisinin yiikselmesi, hisse senedi ihra¢ ederek sermaye piyasasindan
varliklarin1  finanse eden sirket sayisimin ¢ogalmasmin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Buna karsi, halka acik sirket sayisinin diismesi de farkli

nedenlerle borsa kotundan silinen sirketleri tanimlamaktadir.

Sekil 16: 2003-2004 Doneminde Secilmis Ulkelerde Halka Acik Sirket Sayilari

Halka Acik Sirket Sayisi
1,000

200

W2003  mz004

600

400
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Israil
Tayland
Brezilya
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Tirkiye
Folonya
Arjantin

Macaristan

Kaynak: Tiirk Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (2004), a.g.e, s. 35

Bu kapsamda, ulusal ve uluslar arasi borsalar incelendiginde, 2003 yilinda yabanci
borsalarin halka agik sirket sayisi diisiik oranda yiikseldigi belirtilebilir. Meksika’da
islem goren sirket sayisinin %38 oraninda yilikselmesinde yabanci firmalarin bu
piyasaya olan ilgisi biiyiik rol oynamistir. Tayland, Malezya, Polonya ve Tiirkiye’de de
halka acik sirket sayisinda yiikselis goriilmiistiir. Giiney Kore ve Israil’de degisim

gostermeyen sirket sayisi, diger lilkelerde diisiis g'c')stermistir.252

1.9.5.1. Halka Acik Sirketlerde Kar Dagitinu ile ilgili Yasal Yiikiimliiliikler

Halka ac¢ik anonim sirketlerde dagitilabilir kar, hesap donemi kéarindan kanunlar
cercevesinde ayrilan yedek akceler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve gecmis y1l zararlar

cikarildiktan sonra elde edilmektedir.

%! jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, ss.133,134,139-140.
2 Tiirk Sermaye Piyasasi1 Araci Kuruluslar Birligi (2004), a.g.e, ss. 34-35.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ortakliklarin, araci kurumlarin,
portfoy yonetim sirketlerinin ve bunlarin konsolidasyon kapsamindaki diger
igletmelerinin 01.01.2005 tarihinden sonra diizenledikleri mali tablolar Sermaye Piyasasi
Kurulu Seri XI sayili Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Tebligi’ne
tabidir. Bu nedenle, kir dagitiminda teblig hiikiimlerine gore diizenlenen mali tablolar
esas alinir. {lgili teblig hiikiimleri 01.01.2005 tarihinden sonra hazirlanan mali tablolar ile
gecmis donemdeki mali tablolar arasindaki farklarin “ge¢mis yillar birikmis kar/zararn”
hesabina aktarilacag: belirtilmektedir. Buna gore, birinci uygulama yilinda ge¢mis yillar
birikmis kar/zarar hesabinda zarar bulunmasi durumunda, net dagitilabilir karin
belirlenmesinde indirim unsuru olarak kabul edilir. Bunun nedeni, ge¢mis yillar

zararlariin karsilanmadan kar d:elg“gltllam:elmamd1r.253

Halka acgik anonim sirketlerin kir dagitim hesaplamasinda asagidaki sira takip

edilmektedir: >*

— Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 466. maddesine gore net donem kdrindan gecmis yillar
zararlarimin ¢ikartlmasiyla elde edilen tutarin %35°i birinci tertip yasal yedek akce

olarak hesaplanir.

— Net donem kdrt ile gecmis yil zararlari ve birinci tertip yasal yedek akce toplami
arasindaki fark halka acik anonim sirketler icin net dagitilabilir donem kdrini verir.
Birinci temettii, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun belirledigi oran ve miktara gore net

dagitilabilir donem kart iizerinden hesaplanmaktadur.

— Halka acik anonim girketlerin ayirdigi ikinci tertip yedek akce, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 466. maddesinin ikinci fikrastmin 3 numarali bendine gore, pay sahipleri
ile kdara katilan diger kisilere dagitilan kdrin, odenmis veya ¢ikarilmis sermayenin
%5’i ¢ikarildiktan sonra kalan kismumin onda biri olarak hesaplamir. Ikinci tertip

vasal yedek akce, Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore bulunan birinci temettii tutarin

53 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, s.140.
254 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, ss.142-143.
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diisiirmeden ve bu tutardan bagimsiz olarak net dagitilabilir donem kdrimin kalan

kismu iizerinden hesaplanmaktadir.

— Halka acik anonim sirketlerin ortaklarina dagittigr birinci temettiiii korumak
amaciyla Sermaye Piyasast Kanunu’nun Seri IV. No: 27 sayili tebliginin 7.
maddesinin 2’nci fikrasmin b bendine gore, soz konusu hesap doneminde sirketlerin
aldiklart bagis tutarinin net dagitilabilir donem kdarmin matrahinin belirlenmesinde

dikkate alinacag belirtilmektedir.

— Net dagitilabilir karin konsolide mali tablolara gore hesaplandigi durumlarda, kar
rakamina dahil olan bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik ve istiraklerin

genel kurullarinda kar dagitim karart almast onem tasimaktadir.””

Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki diizenlemeye gore birinci temettii oraninin sirketin esas
sozlesmesinde bulunmasi1 gerekir. Ayrica, birinci temettii tutarinin da dagitilabilir karin
en az  %20’si olmasi gerektigi belirtilmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun,
25.02.2005 tarih ve 7/242 sayili kararina gore ‘“hesaplanan tutarin tamaminin yasal
kayitlarda yer alan net dagitilabilir kardan karsilanabilmesi durumunda bu tutarin
tamaminin dagitilmasi, karsilanamamasi halinde yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir
karin tamaminin dagitilmasi, Kurul diizenlemelerine gére hazirlanan mali tablolarda veya
yasal kayitlarin herhangi birinde donem zarari olmasi halinde ise kar dagitimi

»236 gerektigi belirtilmektedir.

yapilmamasi
Sermaye Piyasasi Kanunu birinci temettiiniin dagitimi ile ilgili olarak iki farkli secenek
sunmaktadir. Ik secenege gore, hisse senetleri borsada islem gérmeyen anonim sirketler

i¢in birinci temettiiniin nakden dagitilmas1 zorunlulugu getirilmektedir.

Fakat Seri IV No 9. sayilh Ihragcilarin Muafiyet Sartlarmma ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebligi'nde bulunan bagimsiz denetim muafiyetinden

yararlanmayan ortakliklarin birinci temettiiyii nakden, hisse senedi veya her iki bigcimde

55 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, ss. 142-143.
23 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, s. 140.
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de 6demeleri sdz konusu olmaktadir. **’ Birinci temettiiniin bir boliimiiniin veya
tamaminin pay senedi seklinde ddenmesi i¢in tebligdeki kosullar ve siirelere uygun talep
toplanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, talep toplamanin yillik olagan genel kurul
toplantisinin daveti ile ilgili siirenin baslangicindan minimum bir ay 6nce gazete ilan ile

ortaklara duyurulmasi gerektigi belirtilebilir. *°*

Ikinci segenege gore, hisse senetleri borsada alinip satilan anonim sirketler, genel
kurullarinin kararlar1 cercevesinde birinci temettilyii, “tamamen nakden dagitma,
tamamen hisse senedi olarak dagitma, belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak
dagitarak kalanini ortaklik biinyesinde birakma ve nakit ya da hisse senedi olarak

dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma”*’

seceneklerine sahiptirler.

Halka agik anonim sirketlerin temettii 6demesi bazi kosullarda nakden yapilmaktadir.
Buna gore, “bir onceki doneme iligkin birinci temettii dagitimin1 gergeklestirmeden
sermaye artinmi yapan ve artinmi temsil eden hisse senetleri Borsa’da eski ve yeni
olarak iki ayn sirada islem géren ortakliklar*® dénem sonundaki karlarindan ortaklarina

kar payini nakit seklinde 6demektedirler.

Halka acgik anonim sirketler, yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere,
katilma, kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, ¢esitli amagclarla kurulmus olan vakiflara
ve bu gibi kisi veya kurumlara kér pay1 dagitmak igin esas sozlesmelerini bu yonde

diizenlemeleri gerekmektedir. **'

Buna ek olarak, kanuni yedek akceleri ve esas sézlesmelerine gore ayirmalart gereken

birinci temettilyli ayirmamalar1 durumunda farkh tiirden yedek akce ayirmalari, gelecek

%7 Anbar, a.g.e,s.75.

¥ Tiirk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi, Sermaye Piyasasi Mevzuat1 Ve ilgili Mevzuat,
Ticaret Hukuku Ve Borg¢lar Hukuku. 2007a.
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/sp_mevzuat_ileri.pdf, s. 87.

29 Tiirk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslarn Birligi (2007a), s. 88.

2% Tiirk Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi (2007a), a. g.e, s. 88.

26! jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, s.142.
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yila kér aktarmalar1 ve yonetim kurulu iiyeleri, memur, miistahdem ve iscilere kar payi

dagitmalar1 miimkiin degildir.262

Tgili tebligde, kar dagitimu ile ilgili gesitli genel prensipler bulunmaktadir. Bu prensipler,
hisse senetleri ile ilgili temettiiniin mevcut hisselerin tamamina esit oranda dagitimi, esas
sermayeli ortakliklarin ihra¢ ettigi hisse senetlerinin sermaye artinminin onaylandigi
hesap doneminden baglayarak kar pay1 almasi, kayitl sermayeli ortakliklarin ¢ikardig
hisse senetlerinin yeni pay alma hakki ile ilgili sirkiilerin ilan edildigi hesap doneminden
baslayarak kar payr almasi, hisseleri borsaya kote edilmis halka agik anonim sirketlerin
kar pay1 6demelerinin kolaylik olmasi bakimindan ortaklik merkezi dahil minimum ii¢
merkezde ve IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’de yapilmasi ve kir pay1 dagitim
islemlerinin Takasbank A.S.’nin beyan ettigi nominal deger ve miktara gore, beyan takip
eden ii¢ isgiinii i¢cinde 6demeler ile ilgili kupon teslimini beklemeden bitirilmesi olarak

siralanir.”®?

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ele aldig1 diger bir konu da kér pay1 avanslaridir. Halka
acik sirketlerin, bir hesap doneminde 6dedigi toplam kar pay1 avansi, “bir 6nceki yila ait
donem karinin kanunlara ve esas sozlesmeye gore ayrilmasi gerekli yedek akceler ile
vergi, fon ve mali karsiliklar ve varsa gecmis yillar zararlar diisiildiikten sonra kalan
kismimin yarisimt ve genel kurulca onaylanan yilsonu bilangcosunda yer alan olaganiistii

2 264

yedek akce tutarini toplayarak elde edilir. Bu, ayn1 zamanda temettii avansi i¢in bir

tist sinir olusturmaktadir.

Bu cercevede, halka acik anonim ortakliklarin bagimsiz denetciler tarafindan denetlenmis
ticer aylik ara donem mali tablolarindaki kardan vergi karsiliklari ¢ikarildiktan sonra
kalan tutarin yarisim1 agmayacak sekilde temettii avansi dagitilabilecegi belirtilmistir.
Bunun i¢in sirketin esas sOzlesmesine, kdr payr avanst dagitimina yonelik hiikiim
koymas1 ve genel kurulun da yoOnetim kurulunu yetkilendirmesi sarttir. Halka acik

anonim ortakliklarin hisse senedi sahiplerine ge¢mis donemlerde odedigi kar payi

262 Sermaye Piyasas1 Kanunu, m.15.
263 Konuralp (2005), a.g.e, s.42.
26% Piirk Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi (2007a), a.g.e, s. 91.
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avanslariin  bulunmast durumunda, bu tutarin 6denecek kar payr tutarindan
indirilmesinin zorunlu oldugu ifade edilmistir. Kar payr avansmin dagitimi ile ilgili
olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 457. maddesinde yer alan safi kérin yillik bilangoya
gore hesaplanmasi hitkmiiniin gegerli olmadigi séylenebilir.265

Halka acik anonim sirketlerin, kar pay1 ve ek kar payir avansi vermeleri i¢in gec¢mis

donemde dagittiklar temettii avanslarinin tahsil edilmesi gerekmektedir.

1.9.5.2. Halka Acik Sirketlerde Kar Dagitinu ile ilgili Muafiyet

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV No 9 sayili teblig kar dagitiminda muaf olabilecek
kurumlar icin bazi hiikiimler getirmektedir. Teblig, bu kapsamda, aktif toplamlarina bir
siir getirerek, aktif toplamlar1 bu sinira kadar olan ve bu sinir1 asan ortakliklar icin iki
farkl1 hiikiim getirmektedir. Buna gore, aktif toplamlar 5.350.316,83 YTL’sim1 gecmeyen
halka acik anonim sirketlerde, dagitilabilir birinci temettiiniin 6denmis sermayenin
%10’undan az olmast durumunda ve aktif toplamlar1 5.350.316,83 YTL’ sina esit ve
ondan biiyiik halka agik anonim sirketlerde ise, dagitilabilir birinci temettiiniin, 6denmis
sermayenin %5’inden az olmasi durumda Kurul’un verecegi karar dogrultusunda, birinci

temettiiniin dagitilmamasi s6z konusu olmaktadir. 266

1.9.6. Kar Pay1 Odeme Prosediirii

Isletmelerin dagittiklar1 kar paylari genel olarak ii¢ aylik dénemler itibariyle ddenir.
Tiirkiye’de ise genel uygulama yilda bir kez 6denecek olan kar paylarinin ilan edilmesi
seklindedir. Fakat kéar paylarimin ilan tarihleri ile 6deme tarihleri farkli anlamlara
gelmektedir. Bu yiizden, isletmeler, ti¢ aylik kéarin tespitinden kisa bir siire sonra,
yonetim kurulunu toplayarak, gelecek ii¢ aylik donemin kar payini ilan ederler. Kar
paylariin ilan edildigi tarih finans literatiiriinde temettii ilan tarihi olarak tanimlanir.
Kar paylariin yasal nitelik kazanmasi kar payr ilan tarihinin belirlenmesi ile
gerceklesir. Buna oOrnek olarak kér payi ilan tarihini 4 Subat olarak belirleyen X
firmasinin, kér pay1 6ddemesini 13 Nisan ve pay sahibi olanlara kar pay1 6demesini de
16 Mart itibariyle yapmast verilebilir. Burada 16 Mart kayit tarihi olarak

tanimlanmaktadir.

265 Konuralp (2005), a.g.e, s.42.
266 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (2005), a.g.e, 5.145-146.
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Kayit tarihi, finans literatiiriinde, pay sahiplerinin kar payini almaya hazir olduklar
tarih olarak ifade edilebilir. Fakat giinliik olarak alim satimi yapilan hisse senetlerinin
ayn1 hizla firma defterlerine kaydedilmemesi, kayit tarihinden 4 is giinii 6ncesinin kar
payisiiz tarih olarak belirlenmesini gerektirir. Bu nedenle, temettiisiiz tarih, kar pay1
hakkinin pay senedinden ayrilmasini gosterir. Ornek kapsaminda temettiisiiz tarihin 12
Mart oldugu goriilebilir. Hisse senedinin kar payisiiz donemde veya bu tarihten sonra

elde edilmesi durumunda kar pay1 6demesi yapilmamaktadir.

Tiirkiye’de halka acik anonim sirketlerin faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
diizenlenen tebligler cercevesinde gerceklesmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu'nun kér
pay1 Odemelerini diizenleyen tebligleri, Tiirkiye’de halka agik ve borsaya kote olan
sirketlere bazi1 istisnalar diginda kar pay1 6demesi konusunda zorunluluk getirmemektedir.
Buna kars1, kir payr 6deme kararinin alinmasi1 durumunda, ilgili yilin 31 Mayis giiniine

kadar 6demenin yapilmasi gerektigini belirtmektedir.

Tiirkiye’de kar payr 6demeleri yurtdisindaki gelismis iilkeler kadar popiiler degildir.
Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, yiiksek enflasyon nedeni ile gelecek donemlerde
dagitilan kar payimmin getirisinin reel olarak onemli Olc¢lide azalmasi ile uzun vadeli
yatinm anlayisi ve uygulamasi eksikligi nedeni ile kisa vadeli sermaye kazanglarinin

yaygin olmasidir. 267

1.9.7. Kar Pay1 Dagitim Politikasimin Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkisi

Sermaye maliyeti, isletme varliklariin finansmaninda kullamlan kaynaklarin fiyati
olarak tammlanmaktadir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasi i¢in, bor¢ ve 6z sermayeden
olusan fonlarin maliyeti ve sermaye yapisi i¢indeki oranlarinin bilinmesi gerekmektedir.
Her bir kaynagin maliyeti ve sermaye yapisindaki pay1 kullanilarak hesaplanan sermaye

maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak da bilinmektedir. 2%

Yatinmlarin analiz edilmesinde indirgeme orami olarak kullanilan sermaye maliyetinin,
kir payr dagitim politikasindan etkilendigi degerlendirilmektedir. Ozellikle, kar pay:

dagittmimin beklenenden fazla olmasi, sermaye biit¢esinin finansmam ic¢in yeni hisse

7 Selimler, a.g.e, s. 17-18
28 Ross, Westerfield ve Jordan (2006), a.g.e, ss. 468,477.
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senedi ihracim giindeme getirmektedir. Dolayisiyla, yeni ihragla olusan cesitli giderlerin

sermaye maliyetinde artisa neden olacagi ifade edilmektedir. 269

Oz sermaye maliyetinin belirlenmesinde adi hisse senetlerinin maliyeti 6n plana
cikmaktadir. Bu kapsamda, 6z sermaye maliyeti, hisse senetlerinin gelecek donemde
saglayacagi kér paylan ile piyasa degerini esit yapan iskonto orami olarak ifade
edilmektedir. Hisse senedi yatirimcilar agisindan, riskin azaltilmasi 6nem tasimaktadir.
Dolayisiyla, istikrar1 yakalamis firmalari hisse senetleri degerlenirken diisiik indirgeme
orani kullanilirken, istikrar1 yakalayamamis firmalarin hisse senetleri i¢in daha farklhi
indirgeme orani tercih edilmektedir. Isletmelerin gelecek dénemdeki kar paylari ve kar
paylarindaki artis orami belirlenmemisse, 0z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda

giicliikler yasanabilir.”

Firmalarin, yeni c¢ikardigi hisse senetlerinin maliyetinin, ihra¢ giderleri ile azalan net
nakit girisleri sebebiyle alikonan karlarin maliyetinden fazla oldugu belirtilmektedir. Bu
hisse senetlerinin, mevcut hisse senetlerine gore daha diisiik fiyattan islem gordiigii ifade
edilebilir. Ancak, hisse senedi yatirimcilart acisindan, yeni hisse senetlerinin maliyeti,
ihra¢ giderleri nedeni ile olumsuz etkilenmektedir. Buna ilaveten, hisse senetlerinin
nominal deger iizerinden ¢ikarilmasi halinde, pay basmna gelir, kir payi orami ve
dagitilmayan kar orami azalmaktadir. Yeni hisse senetleri, nominal degerden yiiksek
fiyatla ¢ikarilirsa, ihra¢ priminden kurumlar vergisi kesintisi yapilmaktadir. Dolayisiyla,

her iki durumda da firmanin maliyeti listlenmesi gerekmektedir.271

Donem sonunda elde edilen kérin bir boliimii dagitilirken, diger boliimii de yatirim
projelerinin finansmani i¢in firma biinyesinde alikonmaktadir. Alikonan Kkarlarin
maliyetini ise, alternatif yatirnmlarm getirisi olusturmaktadir. Vergilerin bulunmamasi
halinde, alikonan karlarin maliyeti ile 0z sermaye maliyeti arasinda fark

bulunmamaktadir®’?.

% Brigham ve Ehrhardt, a.g., s. 323.

270 Pekkaya, a.g.e, s. 189; Ayrica bkz ve kars. Ceylan ve Korkmaz (2006), a.g.e, s. 230-234.

2 Ceylan ve Korkmaz (2006), a.g.e, ss. 235,236.

272 Watson ve Head (2004), a.g.e, s. 206; Ayrica bkz ve kars. Ceylan ve Korkmaz (2006), a.g.e, 5.237.
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2. KAR PAYI DAGITIM POLITIKASININ iSLETMENIN BUYUME VE

PAZAR DEGERI UZERINE ETKILERIYLE ILGILI TEORIK YAKLASIMLAR
Kar dagitim kararlarinin isletmenin pazar degerine etkileri kapsaminda iki ©nemli
islevinin bulundugu sdylenebilir. Ilk olarak, kar dagitimi sermaye yapisim degistiren bir
nitelige sahiptir. Bu cercevede, kirlarin dagitilmamasi, dzsermayenin sermaye yapisi
icindeki oraninda artisa neden olmaktadir. ikinci olarak da, yeni hisse senedi ihracinin
yiiksek maliyetini engelleyerek sermaye maliyetindeki azalisa yardimeir olmaktadir.'
Dolayisiyla, kar dagitim kararlar ile sirketler sermaye yapilarini ve sermaye maliyetlerini

degistirerek hisse senedi fiyatlarim etkilemektedirler.

Kar pay1 dagitim politikasinin isletmenin pazar degeri veya hisse senedi fiyati iizerindeki
etkileri ile ilgili bircok akademik calisma yapilmistir. Bu calismalar, birbirinden farkli
ozelliklere sahip olup, isletmelerin kir payr ddemesini saglayan faktorleri kullanarak

ampirik modeller gelistirmeye ¢alismislardir.

Kar pay1 dagitim teorisi ile ilgili ilk akademik caligmalar, iki farkli gruptan olusmaktadir.
“Birinci gruptaki yaklasimlar, sirketin degerinin yalmizca gelecek donemlerdeki kar
paylarimin belirli bir iskonto orani ile indirgenmis degerlerinin toplamina esit olacagin
vurgulamaktadir. Ikinci gruptaki yaklasimlar, kir payr dagiim politikasinin hisse

senedinin degerini etkilemedigini a¢iklamaktadir”. 2

Bu teoriler kiar payr dagitim politikasinin en 6nemli ii¢ yaklasimini olusturmaktadir.
Bunlar, Miller ve Modigliani’nin kar payi iliskisizligi yaklasimi, Myron ve Gordon’un

kar payi iligkisi yaklasimi ve vergi tercihi yaklagimidir.

Kar payi iliskisizligi yaklasimi ve kar payi iligkisi yaklasimindan sonra giiniimiize kadar
yapilan teorik caligmalar ise iki gruptan meydana gelmektedir. Birinci grubu, simetrik

bilgiyi esas alan yaklagimlar, ikinci grubu da asimetrik bilgiye dayanan yaklasimlar

! Besley ve Brigham (2006), a.g.e, s. 542.
* George M Frankfurter, Bob G. Wood ve James Wansley. Dividend Policy: Theory and Practice.
Academic Press Inc. London. 2003, s. 77.

112



olusturmaktadir. Bu modellerin temelini olusturan unsurlar mitkemmel olmayan piyasalar

ve vergi gilidiisii olarak srralanmaktadir.®

Kar pay1 dagitim politikasi ile ilgili teorik calismalarda, kar pay1 davranisi matematiksel
olarak ifade edilmeye ve kar payir dagitim politikasinin hisse senedi fiyatlan ile iligkisi
kanitlanmaya calisilmigtir. 1997 yilinda yapilan calismada, biitin firmalar icin
matematiksel ve ayni olarak tamimlanan kar payr dagitim politikasinin bulunmadigi
goriilmiistir. Bunun nedeni, hissedarlarin ekonomik ve davranigsal karakterlerini iceren
sirkete has faktorlere gore olusturulan kar payr dagitim politikalaridir. Dolayisiyla, bircok
arastirma yapilmasina ragmen, kar pay1 dagitim politikasi ¢oziilmesi gereken bir bilmece

olarak degerlendirilmektedir. 4
2.1. Kar Pay lliskisizligi Yaklagimm

Kar payi iliskisizligi yaklaslmls, modern isletme finansmamn teorileri acisindan son derece
onemlidir. Bu teoriye gore, milkemmel piyasalarda, sabit yatirnm politikas1 ile faaliyet
gosteren firmalarin tiim kabul edilebilir sermaye yapis1 ve kar payr dagitim kararlarinin
hissedarlar icin benzer getiriyi sagladiklarindan aralarinda herhangi bir farkin
bulunmadigini belirtilmektedir. Diger bir ifade ile miikemmel piyasalarda hissedarlarin
refah1 yatirim politikasindan etkilenmekte ve finansman ve kar payr dagitim kararlarinin

piyasa degeri acisindan bir 6nem arz etmedigi ifade edilmektedir. 6

Kar paylarmin iliskisizligi yaklasimi asagidaki 6rnek yardimi ile agiklanabilir:

? Franfurter, Wood & Wansley, a.g.e,s. 81.

* H. Kent Baker & David M. Smith. In Search of A Residual Dividend Policy. Review of Financial
Economics. 15. (2006b), s. 3. “Kar paylarinin anlasilmasinin 6nemi ayn1 zamanda bir ¢esit bilango
ayarlamasi yontemi olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.” Bkz. Andrew Buito ve Gary Young.
Hard Times or Great Expectations? Dividend Omissions and Dividend Cuts by UK Firms. Working Paper
No. 147. http://www.bankofengland.co.uk/publications/workingpapers/wp147.pdf , s.7. ABD’de Nasdaq
borsasi’nda diizenli nakit kar payr dagitimi yapan firma yoneticilerinin, kar pay1 dagitim politikasi, kar
pay1 dagitim politikasiyla hisse senedi degeri arasindaki iligki ve kar payr 6demeleri i¢in gegerli dort
genel agiklama hakkindaki goriisleri, anket yontemiyle incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, kar
paylarinin degismesinin firma degerine etkileri ve kar paylarinin diizenli 6denmesi 6n plana ¢ikan
noktalar olmustur. Bkz. H. Kent Baker, Gary E. Powell, ve E. Theodore Veit. Revisiting Managerial
Perspectives on Dividend Policy. Journal of Economics and Finance. Vol 26. No 3, 2002, s. 267.

* Kar payr iliskisizligi yaklagimimn savunucular iki tinlii Amerikali ekonomist olan Franco Modigliani ve
Merton Miller'dir. Bkz. The Economist. Dividends'End. January 2002, s. 76.

® Harry De Angelo ve Linda De Angelo. The Irrelevance of the MM Irrelevance Theorem. Journal of
Financial Economics.79. 2006, s. 294.
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Varliklarinin degeri 2006 yilinin baginda 250 milyon TL olan X sirketinin yatirimlarinin
yil icindeki getirisi %10 olarak beklenmektedir. Dolasimdaki hisse senedi sayisi 20
milyon olan X sirketinin 25 milyon TL maliyetli yatirim projesi ile ilgili finansman
secenekleri:

a. 25 milyon TL alikonan kér ile finansman

b. 25 milyon TL tutarinda kar payr dagitimi yapildiktan sonra aym degerde hisse

senedi ihract ile finansman olarak siralanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin miikemmel oldugu varsayimi altinda her iki finansman
seceneginde de yatirmmeilarin getirisinin aym oldugu asagidaki gibi ifade edilebilir:’

25 milyon TL alikonan kér ile finansman

2006 yilinda gerceklesmesi beklenen kar
250 milyon TL x %10 = 25 milyon TL
2006 y1l1 sonundaki bilanco (milyon TL)

Varliklar 250 Odenmis
Sermaye 250
Yeni (20 milyon hisse senedi)

Yatirim 25
Alikonan kar 25

T. Aktif 275 T. Pasif 275

Hisse senedinin dénem basg1 fiyati: 250/20 = 12.5
Hisse senedinin dénem sonu fiyati: 275/20 = 13.75

13.75-12.5
Hisse senedinin getirisi: ————————= %10
12.5

25 milyon TL hisse senedi ihraci ile finansman

25 milyon TL kar dagitimi dolagimdaki 20 milyon hisse senedi i¢in hisse bagina

25 000 000 /20 000 000 = 1.25 TL kar pay1 olarak ifade edilebilir.

" Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, ss. 545-546,561.
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Yeni yatirimin finansman icin gerekli hisse senedi ihraci:

25 000 000/12.5=2 000 000

Dolasimdaki hisse senedi: 20 000 000 + 2 000 000 =22 000 000

2006 y1l1 sonundaki bildngo (milyon TL)

Varliklar 250 Ozsermaye 275
(22 milyon hisse senedi)
Yeni

Yatirim 25

T. Aktif 275 T. Pasif 275

1.25+12.5-12.5
Hisse senedinin getirisi: = %10
12.5

Dolayisiyla, yukarnidaki 6érnekle kar paylarinin dagitilmasi/ alikonmasinin hisse senedinin

getirisini etkilemedigi sdylenebilir.

Kar pay: iliskisizligi yaklasimina gore, kar payi dagitim politikas1 vergi ve temsil
maliyetlerinin olmamast durumunda sirketin sermaye maliyetini ve degerini
etkilememektedir. Bu ¢ercevede, yatirimcilar ve sirketler agisindan her bir birim kar pay1

dagitimi, sermaye kazancinda ayni oranda azalisa neden olmaktadur.®

Bu teoriye gore, hisse senedi yatirimcilari agisindan kar payr dagitim politikalari higbir

maliyete katlanilmadan olusturulabiliyorsa, isletmenin kar pay1 dagitim politikasinin nasil

® Sharon L. Kania ve Frank. W. Bacon. What Factors Motivate the Corporate Dividend Decision.
ASBSS E-Journal. Vol 1. No.1. 2005, s. 98; Chunchi Wu. Taxes and Dividend Policy. International
Review of Economics and Finance. 5(3). 2001, s. 292; Julio ve Ikenberry, a.g.e, s. §9.
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olustugunun herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir. Kar pay1 dagitim politikasinin se¢imi,
sirketin varliklarini, yatirim olanaklarini, sermaye maliyetini, gelecekteki nakit akimlarini
etkilemediginden, sirketin piyasa degeri de degigsmemektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda
sirketin degerinin, isletme riski ve gelir yaratma giicii ile baglantili oldugu ileri
stiriilmektedir. Diger bir ifadeyle, firma varliklarindan elde edilen gelir, sirketin degerinin

temel belirleyicisi olmaktadir.”

Sekil 17: Kar Pay: Mliskisizligi Yaklasiminda Kar Payi Getirisi, Biiyiime ve
Ozsermaye Maliyeti Arasindaki iliski

Kar Pay1

Getirisi
D//P (%)

%15

/ kS=D1/P0+g= Sabit

%10

%5

Biiyiime
> Orani g (%)

%5 %10 %15

Kaynak: Tiirko, a.g.e, ss. 523-524

Sekilde isletmenin 6zsermaye maliyeti %15 olarak gerceklesmekte ve kar dagitiminin
0zsermaye maliyetini etkilemedigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile elde edilen karin
kar pay1 olarak dagitilmasi veya alikonmasi 6zsermaye maliyetini degistirmemektedir.

Yatirimeilar, %15 kar payi, %10 kar pay1 ve %5 sermaye kazanci veya %15 sermaye

? Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, s.615-616; Chunchi, Wu, a.g.e, s. 292.
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kazanci elde etmektedir. Bu yaklagima gore, yatinimcilar icin her ii¢ alternatif de aymi

anlamu ifade etmektedir. '°

Bu cercevede, kar payi iliskisizligi teorisinin temel varsayimlari, “yatirimcilarin vergi ve
aracilik maliyetlerine katlanmamasi, iflas maliyetlerinin olmamasi, yatirimcilarin
igletmenin borg¢landig: faiz oranindan bor¢lanmasi, yatirimeilar ile yoneticilerin firmanin
gelecekteki yatirim imkanlart hakkinda ayni bilgiye sahip olmalari, yatirimecilarin kar
paylan veya sermaye kazanglarim tercih etmesi ve bor¢ kullanimindan sirketin faiz ve
vergi oncesi karinin etkilenmemesi” " olarak siralanabilir. Bu varsayimlara gore, bircok
pozitif net bugiinkii degere sahip projenin varligma ragmen kar payr ddenmesi hisse
senedi sahiplerinin getirisini etkilememektedir. Ciinkil isletmeler, yaptiklar1 ddemeleri

hisse senedi ¢ikararak hicbir maliyete katlanmadan finanse edebilmektedir. 12

Bu varsayimlarin gecerliligi bir¢ok ¢alismada sorgulanmistir. Kéar paylar1 ve sermaye
kazanglarinin farkli vergi oranlarina sahip olmasi, kir paylarinin hisse senedinin geri
toplanarak dagitilmasina neden olur. Hisse senedi alim satiminda vergi ve benzeri
yiikiimliililklerden olusan aracilik maliyetleri, isletmelerin finansman gereksinimlerini
karsilamak igin sermaye piyasasini kullanmasi ile olusur. Bu maliyetlerin yiiksekligi
hisse senedi fiyatim olumsuz etkiler. Bu nedenle, kdr payr dagitim politikasindaki
degismeler, isletmenin pazar degerinin degismesine neden olur. Ikinci olarak, asimetrik
bilginin olmamasi1 tam rekabet piyasalar i¢in gecerli olmaktadir. Ancak, piyasalar tam
anlami ile miikkemmel olmadigindan yoneticiler ve isletme ile ilgilenen diger gruplar

arasinda onemli ¢ikar uyusmazliklar olabilmektedir.

Piyasalarin tam miikemmel olmamasina neden olan diger unsurlar, sermaye yapist ve
temini ile ilgili kosullar ve smirlamalar, temsil problemleri ile hissedarlarin farkl

beklentileri olarak siralanmaktadir. Bu sebeple, kar paylarini kullanilarak, disaridaki

' Tiirko, a.g.e, ss. 523-524.
1 Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, s.557
2 Arnold (2005), a.g.e, s. 1011-1012.
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gruplarin asimetrik bilgiden dogan dezavantajlar1 giderilmekte ve piyasanin dogurdugu

olumsuz kosullar engellenebilmektedir. 1

Buna ilaveten, kir payr dagitim politikasinin 6nemli oldugu ve yatirim politikasinin
sirketin degerini belirleyen tek unsur olmadigi belirtilmektedir. MM teorisinin
varsayimlari, serbest nakit akimlarinin tamaminin dagitilmasimi gerektirir. Bu nedenle,
uygun kar payr dagitim politikas: ile sirketin degerini olumlu etkileyecek kar payi
dagitimi/alikonmas1 kararlart dikkate alinmamaktadir. Bu cercevede, alikonan karlarin
sabit yatirnm politikasinin net bugiinkii degeri ile birlikte degerlendirilmesi sonucu kar
pay1 dagitim politikasinin gecerli oldugu ve yatirim politikasinin sirketin degerinin tek
belirleyicisi olmadigi goriilmektedir. Ciinkii yeni kabul edilebilir kir payr dagitim
politikalar1 serbest nakit akimlarinin bugilinkii degerinin bir kismini godz Oniinde

bulundurmaktadirlar. '

Ozet olarak, bu yaklasimda, uygun yatirim politikasim1 olusturmak icin sirketin tiim
degerini olumlu etkileyen pozitif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim yapilmasi
gerekir. Sermaye piyasalarinin mitkemmel olmasi durumunda, yatirimlarin yapilmamasi
icin herhangi bir neden olmamaktadir. Bu kapsamda, gerekli finansman kaynaginin
bulunmamasi, sermaye piyasasinin kullamiminm gerektirecektir. Buna karsi, pozitif net
bugiinkii degere sahip yatinmlar sonucunda, firma biinyesinde alikonan Kkarlar
bulunabilir. Bu durumda, firmalar, alikoyduklar1 karlari, kir pay1 olarak dagitabilir. Buna
gore, kar payi iliskisizligi yaklasgiminda kir paylan sirketin yatinmlar sonucu 6dedigi

artik deger olarak ifade edilmektedir."

"> Franklin Allen ve Roni Michaely. Payout Policy. Wharton Financial Institutions Center. April, 2002,
s. 15-16; Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Alpa Dhanani. Corporate Dividend Policy: The Views of British
Managers. Journal of Business Finance and Accounting. 2005, s.1629.

" De Angelo ve De Angelo (2006), a.g.e, s. 312; Ayrica bkz ve kars. Harry De Angelo ve Linda De
Angelo. Payout Policy Pedagogy: What Matters and Why. European Financial Management. Vol.13,
No.1, 2007, ss. 11-20.

'S Watson ve Head (2004),a.g.e, s.181.
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2.2. Myron Gordon’un Kar Payi Iliskisi Yaklasim

Kar pay1 dagitiminin igletmenin pazar degerini etkiledigini savunan yaklasim, Myron
Gordon’un kir pay iliskisi yaklasimidir.'® Bu yaklagima gore, simdiki kr paylar,
gelecek donemlerde elde edilecek belirsiz sermaye kazanglarina tercih edilmektedir.
Bunun nedeni, kir paylarinin biiyiime icin alikonan karlar sonucu saglanan sermaye
kazanglarina gore daha az riskli olmasidir. Mevcut nakit akimlarinin alikonmasi ve tekrar
yatirrma yonlendirilmesi ise gelecekteki belirsiz nakit akimlarmin simdiki kar paylarma
tercih edildigini gostermektedir. Yeniden yatirilan fonlarin getirilerinin gelecek
donemlerde elde edilmesi, yakin gelecekteki nakit akimlarma gore yiiksek bir iskonto
orani uygulanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, yliksek kar payi veren hisse
senetlerinin fiyatinin diger hisse senetlerine gore daha fazla yiikseldigi ifade

edilmektedir.!”

Buna ilaveten, dagitilan karlar ve alikonan karlarin farkli vergi oranlarina tabi olmasi da
yatinmcinin tercihini belirlemektedir. Buna gore, kar payr dagitimi gergeklestiginde,
ortaklarin gelir diliminin yiiksek olmasi, 6denecek gelir vergisini yiikseltmektedir. Fakat
karin dagitimi yapilmadiginda, yedek akcelerin artmasi, hisse senetlerinin fiyatinda artisa
neden olacaktir. Dolayisiyla, piyasa degeri yiikselmis hisse senedinin satilmasi
durumunda, vergi 6denmemesi veya diisiik oranda sermaye kazanci vergisinin ddenmesi

kar paylarinin alikonmasin gerektirmektedir. '®

Kar payi iligkisi yaklasgiminin varsayimlarindan hareketle, firmanin piyasa degeri veya
hisse senedinin piyasa fiyati, gelecek donemdeki dagitacagi kar payilerin piyasa iskonto
orani ile bugiine indirgenmesi ile elde edilen degerlerin toplami olarak ifade edilmektedir.
~ D
P, = !
) (1+r)'

i=1

' Kar pay ilikisi yaklagiminin finans literatiirtindeki diger ad1 "eldeki kus yaklasimi" (bird-in-the-hand)
olarak bilinmektedir. Bkz. Baker ve digerleri (2006a), a.g.e, s.172

'7 Arnold (2005), a.g.e, s.1019-1020.

'8 Akgiic (1998), a.g.e, s. 787.
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Py= Hisse senedinin piyasa degeri
D= Gelecek donemdeki kar paylari
r= Iskonto orani

t= Yatirimin faydali omrii

Bu formiilde, her yil dagitilan kar paymin ve kullanilan iskonto oraninin degismeyecegi
kabul edilmektedir. Bu da, ilgili isletmenin biiyime hizinin 0 oldugunun
varsayllmasindan kaynaklanmaktadir. Gelecek donemlerin yatirimcilar agisindan belirsiz
kabul edilmesi de yakin gelecekte elde edilen kér paylarinin daha diisiik oranda iskonto
edilecegini sonraki donemlerde ise daha yiiksek bir iskonto oraninin kullanilacagim

gostermektedir.

2 yil icinde 1 TL kér payr dédeyen hisse senedinin 10 yil icinde 2 TL kar pay1 dédeyecegi
bekleniyorsa ve beklenen getiri %15 olarak belirlenmisse, 1 TL’lik kér paymnin bugiinkii

degerinin, 2 TL’lik kar paymin bugiinkii degerinden yiiksek oldugu goriilebilir. "

1
1 TL’lik kar paymin bugiinkii degeri: ———— =75.6 krs
(140.15)°
2
2 TL’lik kar paymin bugiinkil degeri: —————— =49.4 krs
(1+0.15)"°

75.6>49.4

Gelecek donemlerdeki biiylime orani 0’dan biiylik olursa ve kar payr dagitimi her yil

artan sekilde yapilirsa yukarida belirtilen formiil

n

D
P, = Z a ! Y + g seklinde ifade edilmektedir. Formiilde, g isletmenin biiylime oranim
= U+r

temsil etmektedir.>”

' Arnold (2005), a.g.e, s. 1020.
0 Sevil,a.g.e, ss.145-146.
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Kar payr iliskisi yaklasimina gore kar payr dagitim oranindaki artis Ozsermayenin
getirisinde (sermaye maliyetinin) azalisa neden olur. Bunun en énemli nedeni, alikonan
karlar sonucu elde edilmesi beklenen sermaye kazanclarinin, kir paylarina gore daha
belirsiz olmasidir. Dolayisiyla, kdr pay1 geliri, sermaye kazancina gore daha az riskli
kabul edilmektedir. Diger kosullar sabitken, belirsizligi ortadan kaldirdig: siirece, kar
payr oOdeyen hisse senetlerinin fiyati, yatinmcilarin gosterdigi talep nedeni ile
yiikselmektedir. Yatirimeilarin tabi oldugu vergi oranlarnt da kér pay1 tercihini
etkilemektedir. Sermaye kazanglar1 ve kar paylarinin farkli vergi oranlarina sahip olmasi,

bu tercihi doguran en 6nemli nedenlerden biridir. 2

Sekil 18: Kar Pay lliskisi Yaklasiminda Kar Pay1 Getirisi, Biiyiime ve Ozsermaye

Maliyeti iligkisi
Kar Pay1
Getirisi
D,/P (%) 4

k=D,/Py+g Sabit degil

Kar pay azaltilirken

Ozsermaye maliyeti
g (ky)artar ve (g) artirilir

Biiyiime
i Orani (g) (%)

Kaynak: Tiirko, a.g.e, s. 524

Kar paylarinin biiyiime ile elde edilmesi beklenen sermaye kazancina gore daha avantajh
bir yatirnm segenegi oldugu goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, kér paylarinin
yatirnmcilar agisindan eldeki bir firsat olarak goriilmesidir. Bu yaklasim cergevesinde, kar

paylarinda %1 oraninda bir azalma gerceklesirse, dengenin saglanmasi icin ek

2 Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, s.616; Van Horne ve Wachowicz, JR, a.g.e, s. 472.
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biiytimenin %]1’den daha biiyiik bir oranda gerceklesmesi gerekmektedir. Elde edilen
karin tamami kar pay1 olarak dagitilirsa 6zsermaye maliyeti (beklenen verim orani) %15
olarak gerceklesmektedir. Kar payr odemelerindeki azalis da 6zsermaye maliyetinin

yiikselmesine neden olmaktadir. 2

Kar paylarinin belirsiz sermaye kazancina tercih edilmesinin diger nedenleri arasinda
ihra¢ maliyetleri, alim-sattm maliyeti, hisse senetlerinin bdliinebilirligi ve kurumsal
sinirlamalar olarak siralanabilir. Sirketin hisse senedi ihraci yolu ile finansman saglamasi,
ihra¢ maliyetinin olusmasim saglar. Bu firmalarin finansman i¢in karlarin1 dagitmayarak

biinyelerinde birakmalarini gerektirir.

Ayrica, kar paylarimin yetersizligi sonucu, pay senetleri gelir beklentisi ile satilabilir.
Ancak, bu durumda yiiksek oranda bir maliyet olusacagi i¢in, ilave kér pay1 dagitilmasi
daha avantajli olmaktadir. Bununla beraber, hisse senetlerinin boliinebilirligi, gelir
beklentisi ile satisin1 daha zorlagtirmaktadir. Buna karsi, kér paylan yerine yeniden hisse

senedi alinmasi, tekrar alim satim maliyetlerinin dogmasina neden olur.

Kurumsal sinirlamalar da, yatinm yapilacak hisse senedi sayisini etkileyerek kar
paylariin farklilagmasini saglar. Bu ¢ercevede, kér pay1 ddeyen hisse senetlerine yatirim

yapildig1 ve hisse senetlerinin alim-satim amaglh kullanilmadig1 goriilmektedir. 2

Ancak, kir payr iliskisizligi yaklasiminda, yatinmcilarin kér paylar1 ve sermaye
kazanglan elde etmelerinin bir 6nemi olmadig1 vurgulanmistir. Bu kapsamda, elde edilen
kar paylar1 yeniden hisse senedi aliminda kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, uzun
donemde serbest nakit akimi ile sirketin nakit akimlarimin riski arasinda yakin bir
iligkinin oldugu ifade edilmektedir. Buna ilaveten, bugiin kar pay1 dagitiminin artmas,

hisse senedinin temettiisiiz satis fiyatinin aym anda diismesine neden olmalidir. Bu

2 Tiirko, a.g.e,s. 524.
23 Van Horne ve Wachowicz, JR, a.g.e, ss. 473-474.
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nedenle, kar payindaki artis, gelecekteki nakit akimlarimin riskini azaltarak firmanin

degerinde bir artisa neden olmaz. 2

Genel olarak, kar payi iliskisi yaklasiminin, kar pay1 dagitim politikas1 ile hisse senedi
degeri arasindaki iliskiyi aciklamada yetersiz kaldig1 diisiiniilmektedir. Rasyonel
davranan yatirimcilarin faaliyet gosterdigi tam ve miikemmel piyasa kosullarinda da bu
yaklagimin gecerli olmadigr goriilmektedir. Buna karsi, finansal piyasalar ile ilgili
analizlerde kér pay1 iliskisi yaklastmmin yatinmcilar agisindan Onemi sikca

vurgulanmaktad1r.25

2.3. Vergi Tercihi Teorisi

Vergi tercihi yaklasimi, sermaye kazanglarmin kér paylarina gore daha diisiik vergi
oranina sahip oldugu zaman daha ¢ok tercih edilecegini aciklamaktadir. Bu tercihi gecerli
kilan bir diger unsur da sermaye kazancimin hisse senetlerinin satisindan sonra

vergilendirilmesi ile ortaya ¢ikan paranin zaman degeri avantajldlr.26

Sermaye kazanglarinin vergi avantaji asagidaki rnek yardimi ile agiklanabilir:

%40 vergi diliminde bulunan bir yatinmeci tarafindan satin alinan iki hisse senedinden A
%10 sermaye kazanci, %5 temettii getirisine sahipken, B %5 sermaye kazanci ve %10
temettli getirisi saglamaktadir. Piyasa fiyatlar1 10 TL olan hisse senetlerinin risklerinin
ayni ve biiylime oranlarinin sabit oldugu biliniyorsa, 1 y1l boyunca elde tutulan hisse

senetlerinin vergi sonrasi getirileri asagidaki gibi ifade edilebilir: 27

** Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, 5.616; Kér payi iliskisi ve kar pay iliskisizligi yaklagimi igin ayrica bkz.
H. Kent Baker. Dividend Policy Issues in Regulated and Unregulated Firms: A Managerial Perspective.
Managerial Finance. Vol 25. No 6. 1999, ss.2-3.

= Dong, Robinson ve Veld, a.g.e, s. 125; Ayrica bkz ve kars. Robinson,a.g.e, s. 5.

*® Giiven Sayilgan. Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani. Ankara: Turhan Kitabevi. 2003, s. 248

*" Uygulamada uzun dénemli sermaye kazanglari igin %28 oraminda vergi uygulandigi varsayilmaktadir.
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Tablo 10: Kar Paylar1 ve Sermaye Kazanglarimmn Farkh Oranda
Vergilendirilmesinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri

A Hisse Senedi

A Hisse
Senedinin Vergi

Sonrasi Getirisi

B Hisse Senedi

B Hisse
Senedinin

Vergi Sonrasi

Getirisi
Temettii %5 %5-(%5 x %40)= %10 %10-(%10 x
Getirisi % 3 %40)= % 6
Sermaye %10 %10-(%10 x %5 %5-(%5 x %28)
Kazanci %28) = % 7.2 =%3.6
Vergi Orani
Toplam Getiri %15 %10.2 %15 %9.6

Kaynak: Eugene F. Brigham ve Louis C. Gapenski. Financial Management: Theory and
Practice.Orlando: The Dryden Press. 1994, s. 613.

Ornekten anlasildigi gibi biiyiime potansiyeli bulunan hisse senedi vergi sonrasi getiri

acisindan daha avantajlidir. Buna ilaveten, elde tutma donemindeki artisin vergi sonrast

getiriler arasindaki farkin daha da acilmasina neden olacagi belirtilmektedir. 2

Sermaye kazanglarinin, kar paylarina oranla daha uygun bir sekilde vergilendirilmesinin

nedenleri, paranin zaman degeri kavramindan hareketle gelecekte 0denecek verginin

diisiik efektif maliyetinin olmasi1 ve hisse senetlerinin uzun vadeli bir yatirim araci olarak

kullanilmasimin vergilendirmeye neden olmamasi olarak siralanabilir. Bu sebeple, hisse

senedi yatirimeilar agisindan kar paylarinin alikonmasi oldukga 6nem tasimaktadir.”

¥ Brigham ve Gapenski, a.g.e, ss. 612-613.
» Brigham ve Ehrhardt, a.g.e, s.617.
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Fiyatindaki Degisim

Tablo 11: Vergi Tercihi Yaklasiminda Ozsermaye Maliyeti ve Hisse Senedi

Kar P D/Py
Alikonan | Hisse | Biiyiime Y (Kar ks

pay1 ~ (Hisse -

9 karlar basi orani . | payr1 | (Ozsermaye
dagitimu | “g 0t ar | (%) | S | elir) | maliyeti)(%)
(%) fiyati) %

0 100 0.00 15 30 0.0 15.0
50 50 2.25 7.5 25 9.0 16.5
100 0 4.50 0.00 20 22.5 22.5

Kaynak: Brigham, Eugene F. ve Joel F. Houston. Fundamentals of Financial
Management. 10 th Ed. Thomson Publishing: USA. 2004.Appendix 14a, s. 2

Vergi tercihi yaklagiminda, karlar alikoyan ve diisiik vergilendirilmis sermaye kazanci
seklinde getiri saglayan sirketler tercih edildiginden, kér payr dagitim rasyosunun
artmasi, hisse senedi fiyatinda azalisga neden olurken, Ozsermaye maliyetinde de
yiikselisi beraberinde getirmektedir.30

Vergiyi temel alan yaklagimlar, kar payr 6deyen hisse senetlerinin yiiksek beklenen
getiriye sahip olmasi gerektigini belirtir. Kar paylarinin vergiye tabi olmasi, hisse

senedinin vergi oncesi getirisinin artirilmasi i¢in briit kazancin 6nemini artirmaktadir.

Vergilerin kar pay1 ddemelerini etkilemesi ile ilgili olarak finans literatiiriinde iki tiir
yaklagim bulunmaktadir. ilk yaklasim, finansal varlik fiyatlama modelinin farkli bir
cesidini temel alir. Bu yaklagimda, yliksek kér payr dagitan hisse senetleri ile diisiik kér
pay1 dagitan hisse senetleri karsilastirilir. Ayrica, yiiksek kir payr dagitan hisse
senetlerinin yiiksek vergi Oncesi getiriye sahip olup olmadiklar1 konusu incelenir.
Bunun nedeni, nakit kar payi gelirinin yiiksek efektif vergiye tabi olmasidir. Bu
yaklagim temel alinarak yapilan c¢alismalar belirli bir sonuca ulagamamistir. Bununla
beraber, ampirik calismalarin varligina ragmen, nakit k&r payr 0demelerinin hisse
senetlerinin vergi Oncesi beklenen getirisinde artisa neden oldugu halde yoneticilerin

tercihlerinin bu yonde olusmasi konusunda da yeterli sonug¢ elde edilememistir. Bu

30 Brigham ve Houston, a.g.e, ss. 1, 3.
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cercevede, kir paylarinin dagitilmamasi, hisse senetlerinin fiyatlariin yiikselmesini ve

0z sermaye maliyetinin azalmasini saglar.31

Ikinci yaklasim, hisse senedi fiyatinin temettiisiiz islem tarihindeki degisimini konu
almaktadir. Temettiisiiz islem tarihinden Once alinan hisse senetleri, sahibine sonraki
donemde o©denecek kéir payimi almayr saglar. Hisse senetlerinin temettiisiiz islem
tarihinden sonra alinmasi durumunda, hisse senedinin Onceki sahibi kéar payini
almaktadir. Buna paralel olarak, hisse senetlerinin temettiisiiz islem tarihine yakin bir
zamanda satilmasi durumunda vergilendirme problemi ortaya c¢ikmaktadir. Bunun
nedeni, temettiisiiz islem tarihinden once satilacak hisse senedinin kar payi ile birlikte
sermaye kazanci saglarken, bu tarihten sonra satilacak hisse senedinin fiyatinin diismesi
ile nakit kar pay1 getirisi saglamasidir. Hisse senedi fiyatinda, kar pay1 ddemesi kadar
diisiis oldugu takdirde, hisse senedi temettiisiiz islem tarihinden Oonce satilmaktadir.
Boylece, sermaye kazanci elde edilirken, vergi oncesi getiri de artirilmis olmaktadir.
Kar payr veya sermaye kazanci tercihi, temettiisiiz islem tarihinde, hisse senedinin
fiyatinin, kar pay1 6demesinden daha az diismesi durumunda énemini kaybetmektedir.

Dolayisiyla, yatinmcilarin kar payindan elde ettikleri yiiksek vergi oncesi getiri, kar
paylarinin vergilemeden dogan olumsuz etkisini dengeleyen bir unsur olarak 6n plana
cikmaktadir. Temettiisiiz islem giiniinde, hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin kar pay1
miktarindan az olmasi, kir payr degerlemesinde verginin etkili oldugunu

gostermektedir. 2

Vergi etkisi hipotezi, isletmelerin hisse senetlerinin temettiisiiz satig giiniinde marjinal
hissedarlara uygulanan vergi oranlarindan etkilendigini belirtmektedir. Bu ¢ercevede,
hisse senetlerinin temettiisiiz islem tarihinden 6nce veya sonra satilmasi onemli bir
ornek olusturmaktadir. Hisse senetlerinin satilmasi konusunda belirli bir yatirimci
tercihinin olmamasi, yatirimeilarin her iki durumda da aym getiriyi saglamalarn ile
miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda, hissedarlarin getirisi asagidaki degiskenler

yardimiyla denklem haline getirilmistir.33

3l Megginson ve Smart, a.g.e, s. 553.

32 Megginson ve Smart, a.g.e, s. 553.

3 Augusto Castillo ve Keith Jakob. The Chilean Ex-Dividend Day. Global Finance Journal. Vol. 17.
2006, s. 108-109.
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P,= Hisse senedinin temettiisiiz islem giiniinden onceki fiyati
P.= Hisse senedinin temettiisiiz islem giiniindeki fiyati
P.= Hisse senedinin satin alindig fiyat.
T,= Nominal gelir iizerindeki vergi orani
T.= Sermaye kazanclari {izerinden alinan vergi oran
D= Kar pay1 tutari
Py- Te(Py- Pe)= Py Te(Pa- Po)+D(1- To)
Denklem sadelestirilirse,
P, -P, 1-T,
D 1-T,

elde edilir.

Fiyat diisiisiiniin kar payina orani olarak tanimlanan (Py,- P,)/D, hissedarlarin marjinal
vergi oranlarinin 6nemli bir gostergesidir. Buna gore, vergi oranlari, fiyat diisiisliniin

kar payina oranlanmasi ile aglklzelnmaktadlr.34

Vergiyi temel alan yaklasimlar, yatirimcilarin, kar paylarinin vergi oranlarina gore
gruplar  olusturacagimi  belirtmektedir. Bu gruplandirmanin  sadece portfoy
olusumlarindaki nominal degisikliklerden meydana geldigi de ileri siiriilmektedir. Kar
paylarinin nakit olarak édenmesi ertelenmis kar payr maliyetinin bir iiriinii olarak kabul
edilmektedir. Bu kapsamda, farkli vergi oranlarina sahip yatirimcilarin yatinm ve kar

pay1 dagitim politikas1 yoniinden firma tercihlerinde farkliliklar gozlemlenmektedir.

Arbitraj imkénlarmin varlifi, sermaye piyasalarimin miikemmel olmasi durumunda
goreceli vergi oranlarinin onemini etkisiz hale getirir. Diisiik veya hi¢ vergi 6demeyen
yatinmcilarin tercihi yiiksek kar payr 6deyen firmalar olurken, yliksek marjinal vergi
O0deyen yatinmcilarin tercihi de diisiik kdr pay1r odeyen firmalar olmaktadir. Bu
kapsamda, her iki farkli gruptaki yatirimcilar arbitraj imkanlarini kullanarak vergi
sonrast getirilerini esit yapana kadar yatirim yaptiklari hisse senetlerinin fiyatlarinin
yiikselmesini saglar. Dolayisiyla, sirketlerin tercih ettigi kar dagitim politikas1 hisse

senetleri icin fiyat avantaji saglamamaktadir. Bdylece, yatirimcilarm tercihleri

3* Castillo ve Jakob, a.g.e, ss. 108-109.
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nedeniyle farkli gruplara ayrilmasi, kar payr dagitim politikasinin hisse senedi fiyati

iizerindeki etkisini azalttig ileri siiriilmektedir. =

Vergi iliskisizligi yaklasiminda marjinal vergi dilimleri, yatinmcilarin elde etmeyi
umduklan getiriyi etkilemektedir. Kar pay1 geliri ve sermaye kazanclarinin vergi
uygulamalarinin farklihigi durumunda, alikonan karlart kullanmanin maliyetinin
yatinmcilarin marjinal vergi diliminden etkilendigi belirtilmektedir. Buna ilaveten,
yatinmcilarin yiiksek miktarda gelir vergisi 6demeleri durumunda, diisik kar payi
dagittim oranlarinin tercih edildigi belirtilmektedir. Kar payr dagitim politikas: ile
yatirnmcilarin vergi dilimi arasindaki iliski nedeniyle, yatirnmcilar kendi vergi durumuna

uygun sirketleri tercih etmektedirler. 36

Tiirk Vergi Sistemi’nde 1980 yilindan 6nce, dagitilan karlarin yiiksek oranda vergiye
tabi olmas1 ve kér paylarimin yillik beyannamede gosterilmesi gibi nedenlerle kérlarin

alikondugu gézlemlenmektedir.

1993 yili sonunda, belirli simir1 asan menkul sermaye iradi sahiplerinin yillik
beyanname vermeleri benimsenmistir. Mevcut vergi yasalari, tiirtine bakilmaksizin
hisse senetlerinin kar paylarin1 menkul sermaye iradi olarak kabul etmekte ve vergiye
tutmaktadir. Bu cercevede, hisse senetleri ve yatirim fonu katilma belgeleri vergiye tabi

37
yatirim araglaridir.

Tiirkiye ve diger gelismis iilkelerde, gelir temel alinarak hesaplanan vergiler, yillik net
gelirin beyan1 sirasinda almir. Ancak, cesitli miikellef ve gelirler kapsaminda toplanan
vergilerin, kaynakta kesinti yoluyla elde edildigi belirtilebilir. Finansal araglar ile ilgili
gelirlerin vergilemesi de beyan esasina gore yapilmaktadir. Fakat Gelir Vergisi

Kanunu’na 31.12.2004’de dahil edildikten 2 yil sonra yiiriirliige giren gegici 67.

** Van Horne ve Wachowicz, a.g.e, ss.472-473, Kar payiler ile vergi oranlari arasindaki iliski icin ayrica
bkz.Keith J. Jakob ve Tangshu Ma. Are Ex-Day Dividend Clientele Effects Dead? Dividend Yield
versus Dividend Size. Journal of Empirical Finance. 2006, ss.1-4.

3% Pike ve Neale, a.g.e, s. 645.

7 Erkan Aydm. Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilemesi. http://www.imkb.gov.tr/
yayinlar/spkilavuzu.htm, 2007, s. 157
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maddeye gore, finansal araglarin bir kisminin gelirlerinin ve miikelleflerin bir
boliimiiniin vergilendirilmesinde stopaj yontemi ve bununla ilgili %0, %10 ve %15
seklinde ii¢ farkli oran belirlenmistir. Gegici 67. madenin 31.12.2015’e kadar yiiriirliikte
olmasi ve kapsami disindaki durumlarda Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu hiikiimlerinin uygulanmasi, Tiirkiye’de gelirden hesaplanan vergilerde, yillik
net kazancin beyan esasinin dikkate alindiginin en Onemli gostergesi olarak

degerlendirilmektedir. 3

Gelir vergisi kanunu’nun 22/2 maddesi, gercek kisilerin bireysel amacla elde ettikleri
kar paylarmin yarisin1 gelir vergisinin istisna konularina dahil etmistir. Boylece, kar
paylariin vergi alacagr yontemi ile vergilendirilmesine son verilerek kar paylarina
kismi istisna tanimnmistir. Dolayisiyla, yatirnmcilarin kar paylarimin yarisint dogrudan

istisna ¢ercevesinde indirmeleri sdz konusu olmaktadir.”

Gelir vergisi kanunu m. 86/1-c istisna tutarina dahil olmayan miktarin beyan sinirindan
fazla olmasi halinde bu tutarin beyanini zorunlu tutmaktadir. Bununla ilgili smir, gelir
vergisi kanununun 103. maddesindeki gelir vergisi tarifesinin ikinci dilimi olarak
belirtilmistir. 2005 yilinda s6z konusu tutar 15000 YTL olarak tespit edilmistir. Diger
bir ifade ile yatirimcilarin hisse senetlerinin kar paylarmin yarisini istisna kapsaminda
cikarmalan ile elde ettikleri tutar 15000 YTL’ yi astigi takdirde, beyan zorunlulugu

dogmaktadir.*’

Sermaye Piyasast Kanunu'nda degisiklik yapan 4487 sayili Kanun da bu kanuna tabi
sirketlerin ticer aylik hesap donemleri sonunda elde ettikleri kardan kar payi1 avansi
dagitabileceklerini ifade etmektedir. 4487 sayili kanun kar payr avansi dagitmanin
sartlarin1 anonim girketin ana sézlesmesinde hiikiim bulunmasi, dagitilacak kérin
kanunlara ve esas sdzlesmeye gore ayrilmasi zorunlu yedek akgeler ve vergi karsiliklar

cikarildiktan sonraki miktarin yarisint gegmemesi ve temettii avansinin onceki yila ait

®Tiirk  Sermaye Piyasast Araci  Kuruluslar1  Birligi. 1lgili Vergi Mevzuati. 2007c
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/vergi_ileri.pdf, s. 7

** ibrahim Pmar. Tiim Vergi Kanunlari. Ankara: Seckin Yayicilik.2007,s. 29.

“0 Ernst and Young (2006), a.g.e, ss.28, 38.
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bilango karim gegmemesi olarak siralamistir. Vergilendirme kapsaminda bakildiginda,

temettli avansinin kar paylar ile aym sekilde vergilendirildigi gtiriilmektedir.41

Gelir vergisi kanunu’nun 94. maddesinin 6b numarali bendi kirin sermayeye
eklenmesini kar dagitinm olarak kabul etmemektedir. Bu nedenle, kdrin dagitilmayip
sermayeye dahil edilmesiyle dogan sermaye artisi bedelsiz hisse senedi verilmesini
kolaylastirmaktadir. Bedelsiz hisse senetlerinden elde edilen kér paylarinin beyan

zorunlulugu bulunmamaktadir.

Yatirimeilarin - hisse  senetlerinden  sagladiklar1  kar  paylar1  enflasyondan
arindirilmamaktadir. Buna karsilik, yatirim ortakligi hisse senetlerinin kar paylarinda
boyle bir dezavantaj bulunmamaktadir. Bu cercevede, yatirimeilar, yatirnm ortaklig
hisse senetlerinin kar paylarinin yarisim1 gelir vergisi kanununun 22. maddesine gore
diismektedir. Kalan miktara da indirim oranin1 uygulayarak enflasyonun etkisini ortadan
kaldirmaktadirlar. Enflasyon arindirmasindan sonraki tutarin beyan sinirindan biiyiik

olmasi durumunda yatirimeilar beyanname vermektedirler.*

Gelir vergisi kanununun miikerrer 80. maddesi, hisse senetlerinin alim satimindan elde
edilen kazanc¢larin s6z konusu maddede agiklanan bazi istisnalart disginda deger artis
kazanci olarak belli kosullarla beyana ve vergiye tabi olacagimi belirtmektedir. Bu
cercevede, hisse senetlerinin alinip satilmasi ile saglanan kazanglar diger kazang ve
iratlar kapsaminda vergiye konu olmaktadir. Gelir vergisi kanunu’nun miikerrer 80.
maddesinde beyan edilmesi gerekli kazanglarin 2005 yil1 icin 13000 TL’lik kisma istisna
kapsaminda kabul edilmektedir. Bu nedenle, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kote edilmis ve edinme tarihinden itibaren 3 ay veya daha kisa siire ge¢mis hisse
senetlerinin alinip satilmasi ile elde edilen safi kazanglar 13000 YTL’ yi gecerse, fazla

kisim beyana konu olmaktadir.”?

2006 yili basinda gecerli 5281 sayili kanunla degistirilen vergileme diizeni, hisse

senetlerinin kar paylarmmi dikkate almamaktadir. Bu cercevede, gercek kisilerin 2006

*! Anbar, a.g.e, s. 220.
42 Aydin (2007),a.g.e, s. 158.
3 Ernst and Young (2006), a.g.e, s. 30.
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yilinda saglayacaklar1 kar paylarindan %10 gelir vergisi kesintisi yapilacagi
belirtilmektedir. Gelir vergisi kanunu’nun 86. maddesine gore, 2006 yili icin bu kar
paylarin yarisinin gelir vergisi agisindan istisna konusu olmay1 siirdiirecegi ifade
edilmektedir. Kar paylariin diger yaris1 ve vergi kesintisi yapilmig diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlar1 2006 yilinin beyan sinirindan fazla oldugu takdirde,
yatinmcilarin gelecek yilin Mart ayinda yillik gelir vergisi beyannamesi verecegi ve kar
payr dagitimindaki kesintinin tamaminin beyannameye gore hesaplanan gelir

.. . o 44
vergisinden ddenecegi vurgulanmaktadir.

Gelir vergisi kanunu’nun gegici 67. maddesi, gercek kisilerin 01.01.2006 tarihinden
sonra Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kote edilmis hisse senetlerini 1 yil ve
daha az siire ile almalar1 ve diger hisse senetlerini satmalari sonucu elde ettikleri
kazanglara %15 oraninda kesinti uygulanacagim ifade etmektedir. Gergek kisilerin bir
yildan fazla siireyle sahip olduklar1 hisse senetlerini satmalari durumunda, her hangi bir
kesinti s6z konusu olmamakta ve miikerrer 80. madde kapsami disinda kalmaktadir.
Tam ve dar miikellef gercek kisiler ve dar miikellef kurumlar bu kazancglar i¢in yillik

. . . 45
veya miinferit beyanname vermemektedirler.

Sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve gelistirilmesi ekonomide tasarruflarin iyi bir
bicimde degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu kapsamda, sermaye piyasalarinin igleyisi
ile ilgili olumsuz diizenlemeler ve gelismeler 6nemli bir dezavantaj olusturmaktadir.
Dolayisiyla, sermaye piyasas1 ile ilgili islemlerin vergilemesinde, uluslar arasi
diizenlemelerin referans alinmasi gerektigi belirtilebilir. Bu noktadan hareketle,
sermaye piyasast gelisiminin  vergi istikrar1 ve vergi diizenlemelerinin

standartlastirilmasi ile yakindan iliskili oldugu ifade edilebilir.

1982 yilinda olusturulmaya baslanan Tiirk Sermaye Piyasas1 giiniimiize kadar farkli arz
ve talep yonlii vergi tesviklerine sahne olmustur. Arz yonlii vergi tegvikleri, halka acik
sirketlerin desteklenmesine ve sermaye piyasasindan alinabilen finansal araglarin

niteliginin ve sayisimin artirtlmasina yardimci olmustur. Talep yonli vergi tesvikleri,

* Ernst and Young (2006), a.g.e, s. 29 ; Anbar, a.ge, s. 221.
45 Ernst and Young (2006), a.g.e, s. 30
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yatinmecilan ilgilendiren vergi kolayliklarimi igermektedir. Sermaye piyasasinin gelisim
siirecinin ilk yillart1 ve halka arzlarin yavas seyrettigi donemler, arz yonlii vergisel
tesviklerin on plana c¢ikmasina yardimci olmustur. Tasarruflarin sermaye piyasasi
araclart ile ekonomik gelismeyi desteklemesini saglayan vergisel diizenlemeler ile
birlikte yatirnm fonlar1 ve yatinm ortakliklarindan olusan kolektif yatinm araclari,
kiiciik tasarruf sahiplerinin korunmasinda etkinligi arttirmistir. Sermaye piyasasinin
gelisim siirecinde, vergi politikalar1 da kurumsal portfoy yatirnmlarini Tiirk Sermaye
Piyasasi’'na ¢ekmeye ve piyasalarin rekabet giiciinii artirmaya yonelik olarak

diizenlenmistir.

Fakat 01.01.2006’da yiiriirliige giren geg¢ici 67.madde farkli finansal araclardaki vergi
yiikiinii kaldirarak tiim finansal araclarin vergi yiikiiniin dengelenmesini ve kolektif
yatinm araclarini desteklemeyi amaglayan politikalarin birakilmasini saglamistir. Bu
nedenle, sermaye piyasalarini ilgilendiren vergi politikalarinin farkli bir bakis agisiyla

sekillendirilmeye baslandig1 ifade edilebilir. *°

2.4. Temsil Maliyeti Yaklasim

Modern isletmelerin analiz edilmesinde, yoneticiler ve hakim hissedarlardan olusan sirket
icindekiler ve yatirimcilardan olusan sirket disindakilerin ¢ikarlarinin uyusmamasi
onemli bir konu olarak ©n plana c¢ikmaktadir. Bu kapsamda, varliklar, sirket
disindakilerin c¢ikarlar1 aleyhine kullamilabilir. Bu duruma o6rnek olarak, varliklarin
yoneticilere aktarilmasi, yoneticilerin hisselerinin artirilarak yatirimcilarin gelirlerinin
azaltilmasi, yiikksek maas Odemelerinin yapilmasi ve holdinglere yapilan varlik

aktarimlar sayilabilir. ¥/

Temsil maliyeti, “fon sahiplerinden kaynak saglayan isletme sahipleri ve yoneticilerin bu

fonlar1 sahiplerinin c¢ikarlarma aykiri sekilde kullanmalarindan olusan riskle ilgili

* Tiirk Sermaye Piyasasi Arac1 Kuruluslari Birligi (2007¢), a.g.e, s. 8.
" La Porta, Rafael, Lopez-De-Silanes, Florencio, Shleifer, Andrei ve Robert W. Vishny. Agency
Problems and Dividend Policices Around the World. Journal of Finance. Vol. 15, No. 1. 2000, s. 3
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maliyetler’ 48

olarak tamimlanir. Temsil maliyetlerini doguran nedenler, asimetrik bilginin
varligi, yiiksek riski ve getirisi olan projelerin uygulanmasi, pozitif net bugiinkii degerli
projelerin dikkate alinmamasi, ihtiyath yoneticilerin ongordiigii miktardan daha fazla

49
harcama yapilmasi olarak siralanir.

Bu maliyetin en 6nemli 6rnegini, sirketin hisse senedinin degerini maksimum yapmak
icin katlanilan maliyetler olusturur. Bu cercevede, temsil maliyeti yaklasimima gore,
sirketin kar pay1 dagitim politikasini, hissedarlari, yonetimi ve bor¢ verenleri
etkilemektedir. Dolayisiyla, yonetim ve hissedarlarin cikarlar1 uyusmazsa, kér payi
dagittm politikas1 etkilenmektedir. Bu ¢ikar uyusmazlhiini doguran nedenler,
hissedarlarin beklentilerini karsilamayan harcamalar ve genisleme stratejileridir. Bu
problemin giderilmesi, sirket yonetiminin kontroliindeki nakit miktarinin azaltilmasi ile
miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda hissedarlara yapilan kr pay1r ddemeleri artirilarak

isletme biinyelerindeki nakit miktari azaltilir.”

Ikinci olarak, kar payr dagitim politikasi, hissedarlarin ve bor¢ verenlerin ¢ikarlarinin
catismasina neden olur. Bunun en 6nemli nedeni bor¢ verenlerin getirisinin, asiri ve
beklenmeyen kar pay1 6demelerinden etkilenmesidir. Bu nedenle, yatirimlarin azaltilarak,
kar paylarmin artirilmasi veya borglanarak taahhiit edilen kar paylarinin finanse edilmesi,
borclarin piyasa degerini olumsuz etkilerken, 6z sermayenin pazar degerini olumlu
etkilemektedir. Dolayisiyla, isletmeye bor¢ veren kisi ve gruplar acisindan kir payi

N . Lo 51
O0demelerinin sinirlandirilmasi bilyiik 6nem tasimaktadir.

Uciincii olarak, kir payr dagiim politikasi, sermaye piyasasi araciligi ile kontrol
mekanizmas1 olusturarak temsil maliyetlerinin azaltilmasimi saglar. Firmalarin yiiksek
miktarda kar payr odemesi, gerekli yatirimlar i¢in sermaye piyasalarindan finansman
kaynaklarma bagvurulmasina neden olur. Bu sayede, sermaye piyasasinin etkin kontrol

ara¢lar1 kullanilarak verimli olmayan yatirimlar ve gereksiz harcamalar 6nlenirken, temsil

“® Anthony Saunders ve Marcia Millon Cornett. Financial Institutions Management: A Risk
Management Approach. 5th Edition. NewYork: McGraw Hill International Edition. 2006, p.6.

49 Frankfurter, Wood ve Wansley, a.g.e, s.100.

3% Allen ve Michaely, a.g.e, 5.62-65

5! Allen ve Michaely, a.g.e, s. 65; Ayrica bkz ve kars. Frankfurter, Wood ve Wansley, a.g.e, s. 101;
Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W. ve Jeffrey Jaffe. Corporate Finance: NewYork: McGraw
Hill. 2005, s. 519
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maliyetleri de azaltilmis olmaktadir. Sermaye piyasasina alternatif olarak kurumsal
yatirnmcilarin da kontrol gorevini iistlendigi goriilmektedir. Bu kapsamda, sirketlerin kar
paylarim arttirdig1 oranda ek finansman bulmalar i¢in sermaye piyasalarini kullanmalari,
kurumsal  yatirimcilarin = kontrol  gorevinin  6nemli  bir  gOstergesi  olarak

degerlendirilmektedir. >

Temsil maliyeti yaklagimi, kér paylar1 yerine hisse senetlerinin geri toplanmasimin da
yonetim, hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda uyusmazlia neden olacagim
gostermektedir. Bunun en 6nemli gostergesi, hisse senetlerinin geri toplanmasinin borg
verenlerin ve savurgan yoneticilerin ihtiya¢ duyacagi nakit miktarini azaltmasidir.”
Dolayisiyla, kér paylarina ilave olarak hisse senetlerinin geri toplanmasinin da ydnetim,

hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki iliskiyi diizenleyecegi belirtilmektedir.

Bir¢ok akademik calismada, yiiksek biiyiime potansiyeli olan firmalar ile riski ve kaldirag
oran yiiksek firmalarda kar pay1r dagitimi diisiik oranda gerceklesirken; yiiksek oranda
hissedara sahip firmalarda kar payr dagitmmnin yaygin oldugu goézlemlenmistir.
Dolayisiyla, kar pay1 dagitim politikasi ile temsil maliyetlerinin kontroliiniin miimkiin

olabilecegi belirtilmektedir. **

Kar paylarinin sirket yonetimi ve yatirimcilar arasindaki iligkinin diizenlenmesinde
iistlendigi role iliskin iki farkli goriis bulunmaktadir. ilk goriise gore, kar paylar,
hissedarlarin yasal olarak korunmasimi saglayan etkin bir sisteme bagh olarak
dogmaktadir. Bu etkin sistemde, azinlik hissesine sahip yatirimcilar, isletme
kaynaklarimin uygun bicimde kullanilmasina yardimci olmaktadirlar. Azinlik hissesine
sahip yatinmcilarin bu konu ile ilgili yontemleri, uygun kar payr dagitim politikasina
sahip yoneticilerin secilmesi, hisselerin kar pay1 6demeyen sirketleri satin alabilecek
farkl hissedarlara satilmasi ve sirketlerin cezalandirilmasi olarak siralanmaktadir. Ayrica,
yatirimcilarin etkin bir sekilde korunmasi, varlik cesitlendirmesinin riskini arttirirken, kar

paylarinin daha fazla tercih edilmesine neden olmaktadir.

>2 Helen Short, Zhang Hao ve Kevin Keasey. The link between dividend policy and institutional
ownership. Journal of Corporate Finance 8 (2002), s. 108.

3% Ross, Westerfield ve Jaffe (2005), a.g.e, s. 519.

5% Frankfurter, Wood ve Wansley, a.g.e, s.101.
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Bu kapsamda, iilkeler arasi yapilan degerlendirmelerde, yatirimecilarin korunma
sekillerinin farklilagsmasiin, kar pay1 dagitimim etkiledigi tartisma konusu olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. leri siiriilen ilk varsayim, yatirimcilarin korunmasinin Kalitesi
arttik¢a, kar pay1 dagitiminin artacagi seklindedir. Yatinmcilarin iyi korundugu iilkelerde
farkli yatinm ve biiyiime imkanlarina sahip firmalar ele alindiginda, imkanlar daha iyi
olan firmalarin yatirimcilarinin tercihinin diisiik kar payr dagitilmasi yOniinde
gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla, yatirimecilarin iyi korunmasi yiiksek hizda
biiyliyen firmalarin daha az kar payr dagitmalarina neden olmaktadir. Buna karsilik,
yatirnmcilarin iyi korunmamasi, kar payr dagitimi ve biiyiime arasindaki iliskiyi ortadan

kaldirarak yatirnmcilarin kr paylarini az miktarda almalarim s:elg“glar.5 >

Ikinci goriise gore, kar paylar1 yasal korumanin alternatifi ve azinlikta olan hissedarlarin
tercihi olarak kabul edilmektedir. Bu cercevede, hissedarlarin yasal giivence altinda
olmadig1 iilkelerde kar payr dagitim rasyosunun yiikselmesi gerekmektedir. Bunun
nedeni, azilik hissedarlarina kar pay1r 6demesinin saglayacagi sayginlik olarak ifade

edilmektedir. >°

Ozetle, temsil maliyetlerinin azalmasinda, yonetim faaliyetlerinin izlenmesi ve sirketin
degerini maksimum yapacak imkéanlarin yonetime verilmesinin 6neminin biiyiik oldugu
vurgulanmaktadir. Temsil maliyetlerinin azaltilmasinin, hissedar ve yonetici amaglarinin
iyl tammlanmasi veya yonetici faaliyetlerini denetleyebilen biiyiik blok hissedarlarin

varligr ile miimkiin olabilecegi belirtilmektedir. >’

> Ayrintili bilgi i¢in bkz. La Porta ve digerleri, a.g.e, ss. 5-6.

*¢ Franck Bancel, Nalinaksha Bhattacharyya ve Usha. R. Mittoo. Cross-Country Determinants of
Payout Policy: A Survey of European Firms. 2005, s. 7; Ayrica bkz ve kars. Todd Mitton. Corporate
Governance and Dividend Policy in Emerging Markets. Emerging Markets Review. Vol.5, 2004, 5.410.

7 Brealey, Myers ve Allen, a.g.e, s. 305; Kontrol yapilari ile kir pay1 dagitim politikas arasindaki
iligkiyi arastiran caligmaya gore, kuvvetli blok ortakliklar (hissedarlar) veya bunlarin koalisyonunun,
kurumsal kérlarla kar payr 6deme dinamikleri arasindaki iliski agisindan olumsuz bir gosterge olarak
degerlendirildigi ve bu kapsamda, kar pay1 ddemelerinin dengesizliginin likidite ve yatirim politikalarinda
sorunlar1 beraberinde getirebilecegi ifade edilmistir. Bkz. Luc Renneboog ve Grzegorz Trojanowski.
Control Structures and Payout Policy. Managerial Finance. Vol. 33 No. 1, 2007, s. 43.
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2.5. Serbest Nakit Akimi Hipotezi

Serbest nakit akimi hipotezine gore, kar paylarinin yiiksek olmasi, firmalar acgisindan iyi
bir gostergedir. Bunun nedeni, yoneticilerin serbest nakdi dagitmak zorunda kalmalar ile
verimsiz yatinm projelerinin tercih edilmesinin engellenmesidir. Bu cercevede, kar
paylarmin yiiksek olacaginin anlagilmasi, yatirnmcilarin getirilerini ve firma degerini

olumlu yonde etkiledigi belirtiimektedir.”®

Serbest nakit akiminin kullanimi ile ilgili sorun, yonetim ve hissedarlarin cikar
uyusmazlig olarak tanimlanan temsil probleminin dogal bir sonucudur. Nakit akimlarinin
yiiksek, biiylime imkanlarinin kisith ve atil nakit tutarinin fazla oldugu sirketler, bu sorun
ile daha sik karsilagmaktadir. Bu durumda, hisse senedinin fiyatt olumsuz

etkilenmektedir.

Bu durumun ortadan kaldirilmasi, sirketin piyasalara verecegi mesaj ile miimkiin
olmaktadir. Bu c¢ercevede, dagitilan kar paylarindaki artis veya hisse senetlerinin geri
alimi, sermayenin hissedarlara geri donmesini saglayarak firmanin olumsuz imajim

diizeltmektedir.>’

Serbest nakit akiminin yoneticiler tarafindan isletme amaglarina uygun olmayan sekilde
kullaniminin engellenmesi icin Onerilen diger yontemler bor¢lanma derecesinin
artinlmasi ve firma satin almalanidir. Bor¢lanma derecesinin artirilmasi, faiz ve yeniden
finansman giderlerinin artmasim1 saglayarak 0z sermayenin getirisini olumlu
etkileyecektir. Bunun i¢in yatinm ve bilylime politikalarinin da g6z Oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Ikinci olarak, firma satin almalari nedeni ile dogacak
finansman ihtiyaci, firmalarin kar pay1 dagitimim engelleyerek, serbest nakit akimim
korumaktadir. Ancak, firma satin almalar1 isletme acisindan diisiik getiriye sahip olursa,

nakit akimlarinin yanlis kullanimi s6z konusu olabilmektedir. Satin alma seg¢eneginin

% N. Bhattacharyya. Dividend Policy: A Review. Managerial Finance. Vol.33.No.1.2007, 5.10; Ayrica
bkz ve kars. Julio ve Ikenberry, a.g.e, s. 89.

% Keisuke Nitta. Does Dividend Policy Enhance Shareholder Value? NLI Research. 2006, s. 5. ; Besley
ve Brigham (2006), a.g.e, s. 544
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tercih edilmesinde de sirketin bu konu ile ilgili politikalarinin degerlendirilmesi gerektigi

belirtilmektedir.*

Yonetimsel temsil kavrami kapsaminda, olgun ve diisiik biiylime oranina sahip firmalarda
daha sik rastlanan serbest nakit akimindan dogan temsil maliyetlerinin, baglayici 6zelligi
bulunan borglar tarafindan kontrol edilebilecegi vurgulanmaktadir. Bu ¢cercevede, serbest
nakit akimi hipotezine gore, biiyiime imkénlari ile bor¢lanma oranlarinin farkli yonde
hareket etmesi kaldira¢ oranlarinin azalmasim saglamaktadir. Bu goriisten hareketle, ¢cok
uluslu sirketlerin bor¢clanma oranlarinin daha diisiik oldugu belirtilmektedir. Biiyiikliik ve
endiistriye iliskin faktorlerin kontrolil ile ¢ok uluslu sirketlerin temsil maliyetlerinin

yiikseldigi g'c}riilmiistiir.61

2.6. Isaret Yaklasim ve Kar Paylarimin Bilgi Etkisi

Ulkeler arasindaki kurumsal, yasal ve sosyo-kiiltiirel farkliliklar nedeni ile ¢ok uluslu
sirketlerin bilgi asimetrisine daha fazla acik olduklar diisiiniilmektedir. Buna ilaveten,
kiiresel diizeyde faaliyet gosteren firmalarin denetiminin sadece yerel faaliyeti olan
firmalara gore kolay olmadigi vurgulanmaktadir. Isletmelerin, sermayelerinin maliyeti
bu asimetriler nedeni ile artabilmektedir. Ayrica, uluslararasi faaliyetlerinin seffaf
olmamasi, bor¢ sahipleri ile hissedarlar arasinda cikar catismasinin daha fazla
biiytimesine yol agan kontrol maliyetleri ile yoneticiler ve hissedarlar arasinda temsil

maliyetlerinin olusmasina neden olabilmektedir. **

[saret yaklasimi modelleri, asimetrik bilginin varligi durumunda, kir payr dagitim
politikasinin énemini vurgulayan modeller olarak adlandirilir. Bu modeller, kar pay1
dagitim politikas1 ve asimetrik bilgi arasindaki etkilesimi iceren calismalart da

icermektedir. Ilgili calismalarda uygulanan bir modele gore asimetrik bilgi, mevcut

% Sophie Nivoix. Dividend Pay-Outs and Leverage in Japanese Firms. Asian Business & Management.
Vol 4. 2005, ss. 186-187.

' Manohar Singh ve Ali Nejadmalayeri. Internationalization, Capital Structure and Cost of Capital:
Evidence from French Corporations. Journal of Multinational Financial Management. Vol 14. 2004, s.
158.

%2 Singh ve Nejadmalayeri, a.g.e, s. 156.
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karlar ve yatinmlarn diizeyinden etkilenmektedir. Kéarlarin, zamanla varsayilan
korelasyonu, yatirimcilarin gelecekteki karlar1 anlamalarina neden olmaktadir. Buna
ilaveten, yatirimlarin diizeyinin belirsizligi yiiksek miktarda 6denmesini ve gelirlerin
artacagiin sinyalini gostermektedir. Modelle ilgili goriislere gore, asimetrik bilginin

A . .. .. 63
artmasi, kar paylarinin yiikselmesini gerektirir.

Bu yaklasima gore, kér pay1 ilanlari, firmalarin gelecekteki beklentileri hakkinda dnemli
bilgiler verir. Ciinkii kar paylarinin artmasi veya azalmasi ile ilgili bilgiler, yoneticilerle
yatinmcilar arasindaki asimetrik bilgiyi ortadan kaldirarak hisse senedi fiyatinin analiz
edilmesine yardimci olurken, firmanmin gelecegi ve nakit akimlar1i agisindan

olumlu/olumsuz isaretler olarak kabul edilmektedir. 64

Kar payi iliskisizligi yaklasimina gore, kar pay1 dagitim politikasi hisse senedi fiyatim
etkilememektedir. Diger bir ifade ile hisse senedinin degeri, gelecekteki nakit
akimlarindan ve biiyiime imkanlarinca belirlenmektedir. Bu nedenle, kar payindaki
degismelerin hisse senedi fiyatina olan etkileri k&r paylarmnin bilgi igerigi ile
aciklanabilecegi belirtilmistir. Hisse senedinin fiyatinin, kir paylarinin bilgi igerigi
nedeni ile degismesi ayn1 zamanda isletme yoneticileri ile yatinmcilar arasinda farkl
bilgilerin oldugunun bir gostergesidir. Tam rekabet piyasalarinin gecerli oldugu
durumlarda, hisse senedi fiyatlarmin yalmizca kér pay1 seviyelerindeki anormal

degismelerden ve kamuya yeni bilgilerin aciklanmasi ile etkilendigi vurgulanmaktadir. ©°

Kar pay1 dagitim politikasinin degismesi yoniindeki aciklamalarin hisse senedi fiyatlarim
etkilemesi normal kabul edilmektedir. Ciinkii gelecek donemlerdeki karlar,
ongoriilmeyen karlar ile ilgili kar pay1 bilgisinden anlasgilmaktadir. Bu kapsamda, hisse
senedi fiyatlarimin, firmalarin gelecekteki beklentilerine gore sekillendigi ifade
edilmektedir. Kar payr dagitim politikasinin, yOnetim yetkisinde olmasi ve pay

sahiplerine maliyetli bir nakit cikis1 gerektirmesi, isletmenin beklentilerini yansitmasinda

% Sanjay Deshmukh. Dividend Initiations and Asymmetric Information. The Financial Review 38
(2003), s. 356; Asimetrik bilgi ve sinyalleme(isaret) modeli i¢in ayrica bkz. Bhattacharyya, a.g.e,s. 6.

% Baker, a. g.e, s.3; Dave E Allen. ve Veronica S. Rachim. Dividend policy and stock price volatility:
Australian evidence. Applied Financial Economics, 1996, 6, s. 178; Ayrica bkz ve kars. Foester ve Sapp,
a.g.e,s. 1319.

65 Frankfurter, Wood ve Wansley, a.g.e, s.91-92.
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yardimci1 olur. Dolayisiyla, kir paylarinin isletme ile ilgili giivenilir bir isaret olmasi,

yonetimin kar paylarini azaltmasini engeller.

Basarihi firmalar, kir paylar1 yardimiyla piyasayi1 bilgilendirerek diger firmalar ile
aralarindaki farklan ortaya koymus olurlar. Bu kapsamda, kar paylarn giivenilir ve ayni
zamanda maliyetli bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Gelecek donemlerde, dissal
finansman ihtiyact duyulmadan kar payr dagitilmasi, firmalarin temel amaglarindandir.
Bununla birlikte, hissedarlarin yalmz basarilhi firmalar hakkinda bilgi sahibi olabilmesi
kar paylarmin yontem olarak maliyetini arttirmaktadir. Diger firmalarin bu ydntemi
kullanamamasi, yatirimcilarin eksik bilgilenmesine neden olarak yatirim kararlarim
olumsuz etkiler. Ayn1 zamanda, sermaye piyasalarinin tam ve miikemmel olmasim

engellemektedir.66

Kar paylarinin maliyetli bir yontem olmas1 konusunda da farklir goriisler bulunmaktadir.
Ik goriise gore, kir paylarimin nakit olarak odenmesi, siirekli bir nakit akisini
gerektirdiginden maliyeti oldukga yiiksektir. Ikinci goriise gore, hissedarlara yapilacak
O0demeler icin firmalarin erteledikleri yatinmlarin maliyeti veya yatinm firsatlarinin
yaratilmast icin katlanmlan finansmanin ek maliyetinin daha Onemli oldugu
belirtilmektedir. Diger bir goriise gore ise, kar pay1r ddemelerinin gelecek dénemki yeni
karli projelere yeniden yatirim yapilmasimi engelleyen bir ortam sundugu ifade
edilmektedir. Bununla beraber, kar paylarmin kesilmesi gelecekteki karli yatirimlar
olumlu etkileyerek firmalarin yeni finansman kaynaklar1 i¢in ddeyecekleri maliyetleri

engellemesine yardimer olmaktadir.®’

Norvecli firmalarin yoneticilerinin kar pay1 dagitim politikast hakkindaki goriislerini
konu alan caligmaya gore, sinyal yaklasimi kar payr Odemelerini, vergi tercihi
yaklagimina kiyasla daha iyi agiklamaktadir. Ancak, yoneticilerin biiyiik bir cogunlugu,
kar pay1 ilanlarinin hisse senedinin degerinin belirlenmesinde bilgi unsuru olarak

kullanilmasi konusunda belirli bir goriise sahip degildirler. Arastirma sonuclarina gore,

66 Brigham ve Gapenski, a.g.e, s. 618.
7 Dhanani, a.g.e,s. 1631.
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kar pay1 dagitim politikasinin sirketler diizeyinde sinyal mekanizmasi olarak muhtemel
8

bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. 6
Bu yaklasima gore dagitilan ve gelecek donemlerde dagitilacak kar paylar1 hissedarlara
ve yatirimcilara sirketin karliligi hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle, kar dagitim
politikalarinin hisse senedinin degerini etkileyebilecegi belirtilmektedir. Kar paylarinin
%5 artmasi beklenirken daha fazla artmasi, hisse senedinin degerini olumlu
etkilemektedir. Buna karsi, %5 ten daha az oranda kar dagitilmasi durumunda da hisse
senedi fiyatlar olumsuz etkilenmektedir. Modigliani ve Miller, isletmelerin istikrarl kar
pay1 dagitimi politikasim tercih ettiklerini belirtmektedir. Buna ragmen, kar paylarinin
beklenenden daha fazla oranda gerceklesmesi, gelecek donemlerde karlarin artacagi
yoniinde sinyal olarak nitelenmektedir.  Dolayisiyla, hisse senedinin degerinin
degismesi kar payr duyurularinda Onemli bilgiler vermektedir. Kar payr artis ve
azaliglan karsilastinldiginda ise, piyasalarin kar payir azalislarina gosterdigi tepkinin

daha fazla oldugu belirtilmektedir.””

Kar paylarinin bilgi etkisini 6lcen ampirik calismalarda, herhangi bir destekleyici sonuca
ulagilamamistir. “Buna karsi, sonucu kesin olmamakla birlikte, kar payr dagitim
politikasinin sinyal etkisinin diger alternatif yontemlere gore daha diisiik maliyetli oldugu

ve yoneticilerin firmalar ile ilgili bilgi vermek i¢in bu yontemi sectikleri belirtilebilir”. 70

Ancak, kér paylarinin artmasinin, sirketin riskindeki degisikliklerin de habercisi oldugu
vurgulanmaktadir. Olgunluk hipotezi olarak adlandirilan yaklasima gore firmalarin
biiylime potansiyelindeki azaliglar, karliligin ve sistematik riskin azalmasina neden olur.
Yatirimlarin azalmasi, sirketin serbest nakit akimlarmi artirarak kér paylarimi olumlu
etkiler. Dolayisiyla, kar paylarinin artmasi, firmalarin olgunluk dénemine girdiginin en
Oonemli gostergesidir. Olgunluk hipotezine gore, kdr payr dagitim politikasi, sermaye
biit¢elemesi siireci sonunda ortaya ¢ikan artik deger veya yeniden degerlendirilen fonlarin

getirisinin sermaye maliyetine esit olmamasi durumunda yapilan 6demeler olarak ifade

% Baker ve digerleri (2006a), a.g.e, s. 175.

% Tiirko, a.g.e, s. 525; Ayrica bkz ve kars. Baker ve Smith (2006b), a.g.c, s. 3; Smart, Megginson ve
Gitman, a.g.e, ss. 551-552.

0 Frankfurter, Wood ve Wansley, a.g.e, s.93
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edilmektedir. Bu kapsamda, ilgili yaklagimin, firma diizeyindeki kar payi tercihlerini

aciklamada kullanilabilecegi belirtilmektedir.”"

Kar paylarinin yiikselmesi piyasa agisindan iki sekilde yorumlanabilir. Birincisi, firmanin
riskinde bir azalisin gerceklesmesidir. ikincisi de, karlarin azalacak olmasidir. Bu acidan
bakildiginda, yatirimcilarin kar paylarinin artmasini pozitif yorumlayacagi soylenebilir.
Ciinkil firmanmn kaynaklarimin asir1 yatirim yapilarak tiiketilecegi beklentisi varsa, kar

paylarinin dagitilmasi, hisse senedinin piyasa fiyatinin artmasini saglayacaktir.

[saret yaklasimimi ele alan biitiin modellerde, kar paylari ve hisse senedi geri alimlari
arasindaki farklar dikkate alinarak en uygun dagitim yontemi belirlenmektedir. Kéar
paylar ve hisse senedi geri alimlar1 firmalarm kalitesi hakkinda yatirnrmcilara 6nemli bir
isaret vermektedir. Ayrica, iki yontem de i¢ kaynaklar ile ilgili sinyal maliyetlerini
igerirken, hisse senedi geri alimlari isletmeler icin ek maliyet tasidigindan daha kuvvetli
sinyal etkisine sahiptir. Hisse senedi geri alimlan ile ilgili ek maliyet, yatirimcilarin

portfoyiiniin riskinin artmasi olarak belirtilmektedir.”*

2.7. isletme ile Tlgili Cevrelerin Etkisi

Modigliani ve Miller sirketlerin kar payr dagitim politikasina gore cesitli yatirimci
tiplerinin olustugunu belirtmektedir. Bunlar, devamli ve azalmayan oranlardaki kar
paylarim tercih edenler ve sermaye artisini tercih edenler olmak iizere iki cesittir. Kar
dagitim oraminin azalmasi, kér pay1 isteyen yatirimcinin olumsuz etkilenmesine ve
hisselerin satilmasina neden olmaktadir. Bu durumda sermaye kazanci saglanmasina
ragmen satis giderlerini iistlenmek zorunlulugu dogmaktadir. Kar dagittm oraninin
artmast durumunda da nakit kar payr almak istemeyen yatinmcilarin olumsuz
etkilenecegi belirtilmektedir. Bunun nedenleri, kar payi elde edilmesi ile O6denen

vergiler, yeniden yatirilan fazla karlar ve yatirim giderleri olarak siralanmaktadir.

! Allen ve Michaely, a.g.e, s. 61; Olgunluk hipotezi i¢in gelistirilen model hakkinda bkz. Julio ve
Ikenberry, a.g.e, s. 91.
2 Renneboog ve Trojanowski (2005), a.ge,s.6
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Ozetle, kar pay1 elde etmek isteyen yatirimcilarin yiiksek kar payr 6deyen isletmeleri
sectikleri ve nakit kir pay1 istemeyen yatirimcilarin da diisiik kir payir veren hisse
senetlerine yatinm yaptiklar1 belirtilmektedir. Mevcut kar dagitim politikasinin
degistirilmesi, pay senedi alim ve satimlarinin artmasina ve hisse senedi sahiplerinin
komisyon maliyetleri ve vergiler sebebiyle olumsuz etkilenmelerine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, hisse senedi fiyatinin artmasi yeni yatirim politikasi destekleyen yatirimct

say1sinin artmasina baghdu.73

Kar dagitim politikasin1 etkileyen faktorlerden biri de ortaklarin beklentileridir. Bu
cercevede, ortaklarin tercihleri uzun vadeli yatirnm getirisi saglayan sermaye kazanci

veya kisa vadeli yatirnm getirisi saglayan kar pay1 seklinde tercihleri olusmaktadir. “

Hissedarlarin kar pay1 veya sermaye kazancini tercih etmeleri iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Ilk olarak, bazi hissedarlar elde ettikleri kar paylarim diizenli gelir
olarak saymaktadir. Dolayisiyla, bu grup acisindan elde edilen kar payi, gelecekteki
sermaye kazanglarina gore daha nemlidir. ikinci olarak, kar pay1 veya sermaye kazanci

tercihi farkli vergi uygulamalar nedeniyle degismektedir.

Bu farkliliklar, yatirimecilarin beklentilerini karsilayan firmalar agisindan biiyiik dnem
tasimaktadir. Diger bir ifade ile yiiksek kar payr odeyen sirketler, geliri sermaye
kazancindan daha az oranda vergiye tabi olan yatirimcilar i¢in uygun olurken, diisiik kar
pay1 odeyen firmalar i¢in sermaye kazancim tercih eden yatirimcilar oncelikli kabul
edilmektedir. Boylece, her isletmenin kendi kar payr dagitim politikasina uygun bir

hissedar grubu dogmaktadir.”

Fakat farkli kar payr dagitim politikas1 tercihi ile giindeme gelen firma degisiklikleri,
aracilik maliyetlerinin yiiksekligi, yatinmct kithgimin dogmas1 ve vergisel dezavantajlar

gibi nedenlerle verimli olmamaktadir. 7

3 Tiirko, a.g.e, s. 526.

7 Sayilgan, a.g.e, s. 250.

» Brigham & Ehrhardt, a.g.e, s.618-619;Ayrica bkz ve kars. Ralph Bachmann & Anjan V. Thakor.
Payout Policy Design. 2003, s. 2.

’® Brigham & Ehrhardt, a.g.e, s.618-619.
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Bu ¢ercevede, “sirketlerin kér pay1 dagitim politikasinda onemli degisikliklere gitmesi,
bu hissedar gruplarnin ilgisinin ve sirketin hisse senedi fiyatinin azalmasina neden

Olur 977

Isletme ile ilgili cevrelerin etkisi yaklagimina paralel olarak finans literatiiriine 2004
yilinda giren bir diger yaklasim da hizmet teorisidir (catering theory of dividends). Bu
yaklasgimin, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki kér pay1 6deme modellerinin
tanimlanmasida 6nemli rol oynadigi vurgulanmistir. S6z konusu yaklasima gore, kar
paylar, hissedarlarin beklentilerinin karsilanmasina yonelik olarak kullanilmaktadir.
Hissedarlarin talebi, kr payir primi (dividend premium) ile tanimlanmakta olup, kar
pay1r odeyenlerin 6demeyenlere olan ortalama piyasa degeri/defter degeri oraninin

logaritmasi seklinde formiile edilmektedir.”

Kar payr priminin yiiksek olmasi, kar pay1 dagitimi yapmayan firmalarin, kar pay1
dagitmast yoniinde bir uyan olarak algilanmaktadir. Diger bir ifadeyle, kar paylarina
yonelik tercih ol¢iisii olusturulmakta ve kar payr dagitim politikasinin bu tercihe gore
diizenlenmesi gerektigi ifade edilmektedir. Hizmet teorisi, ampirik olarak
desteklenmekle beraber, hissedarlarin kér pay1 talep etmelerinin nedenlerini agiklamada

yetersiz kaldig1 ifade edilmektedir. 7

2.8. Artik Kar Dagitinm Yaklasim

Bu yaklagima gore, kar pay1 dagitim politikasi, firmanin yatirim ve finansman ihtiyacinin
karsilanmasindan sonra kalan artik deger olarak ifade edilir. Artik kér payr yaklasiminda

kar paylar

"7 Watson and Head (2004), a.g.e, s. 185.

8 1962-2000 yillar1 arasinda New York Borsasi’nda kayitli firmalarin verileri kullanilarak yapilan
arastirmada, hizmet teorisi modelle ifade edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, kar payr 6demesi yapan
hisse senetleri icin dort adet fiyat temelli yatirimer talebi gostergesi gelistirilmistir. Her gostergede,
yatirimel talebinin artmasinin, kir pay1 dagitimi yapmayan firmalarin kararlarini degistirmelerine neden
oldugu gozlemlenmistir. Baz1 gostergelerde de yatirimci talebinin azalmasinin kér paylarini olumsuz
etkiledigi goriilmiistiir. Bkz. Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler. A Catering Theory of Dividends. The
Journal of Finance. Vol. LIX, No. 3, 2004, s. 1125.

" Von Eije, Henk & William Megginson. Dividend Policy in the European Union.
http://www.ssrn.com, 2006, s.6; Ayrica bkz. Stacescu, a.g.e, s. 158.
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Kar payi= Faaliyetlerden saglanan net nakit akimi+Yeni hisse senedi ihraci+Yeni

borclanma-Gelecekteki yatiruimlar formiili ile ifade edilir.

Diger bir ifade ile bu kurama gore, faaliyetlerden elde edilen net nakit akimi, yeni hisse
senedi ihrac1 ve yeni borclanmanin gerektirdigi finansman ihtiyacindan, gelecekteki
yatinmlar icin ayrilmasi gerekli fonlar ¢ikarildiginda elde edilen tutar kar payr olarak
dagitilir. Dolayisiyla, artik kar dagitim politikasi, firmalarin kar payr 6demelerini

diizensiz bir sekilde yapmalarina neden olur.*

Artik kar dagitimi yaklasiminda, yatirimlar, kér paylarina gore daha onemli ve faydali
kabul edilmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasimda kir payr dagitim politikas1 onemini
kaybetmekte ve finansal yoneticilerin pasif kararlarindan biri haline gelmektedir. Bu
cercevede, firma degeri ve hissedarlarin refahinin uygun yatinm projelerinin

degerlendirilmesi ile artirilabilecegi belirtilmektedir.

Artik kar dagitiminin uygulanmasim gerekli kilan unsurlar dort tanedir. Bunlar

asagidaki gibi siralanmaktadir:®!

— Alikonan kdrlarin artmasinin ihrag ve islem giderlerinde azalmaya neden olmasi
— Yeni hisse senedi ihract yerine kdrlarm alikonmasimin mevcut ortaklarin
vetkilerini korumasi

— Daha hizli ve yiiksek oranda biiyiimenin finansmaninin miimkiin olmast

— Kar paylarumin, sermaye kazanglarina gore daha yiiksek oranda vergiye tabi

olmasi durumunda, hissedarlarin kdrlarin alikonmasi yoniindeki beklentileri

Bu kuramda, kir dagittm kararimmin verilmesinde alternatif yatirim seceneklerinin
getirilerinin de etkili oldugunu belirtmektedir. Buna gore, “kar paylar1 yalnizca yatirim

firsatlan tiikkendiginde odenmelidir. Optimal yatirim projeleri ve bunlar icin gerekli

80 Chin-Bun Tse. Use Dividends to Signal or Not: An Examination of the UK Dividend Payout Patterns.
Managerial Finance. Vol. 31, No. 4, 2005, s. 21.
81 Financial Management (1999), a.g.e, s. 489.
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finansman kaynaklar1 belirlendikten sonra, firmalar yalmizca yatirimlarin finansman igin

gerekli olmayan fonlar kér pay1 olarak dagitmalidirlar.” 82

Sekil 19: Artik Deger Olarak Kar Paylar:

Optimal yatirm
seviyesi k.=R

Yatirimlarin
getirisi (k)

Yatirimlarin
marjinal etkinligi

v

0 E, X Eo

Kaynak: Pike ve Neale, a.g.e, s. 636

Yukaridaki sekilde firmanin OE, kadar serbest nakit akimina sahip olmasi kér paylarinin
O0denmesini kolaylastirmaktadir. Yeni yatirimlarin limiti (X) de son birim yatirimin
getirisinin minimum getiriye esit oldugu yerde gosterilmektedir. Bu durumda XE, kadar
artik kér hissedarlara kar payi olarak dagitilmaktadir. Buna kars1 firma OE; kadar serbest

nakit akimina sahipse, kér pay1 dagittmu bir firsat maliyeti olarak degerlendirilmektedir.83

Bu durumda, firmalarin karart ii¢ unsura bagli olarak sekillenmektedir. Bunlar optimal
sermaye biitcelemesi yardimiyla gerekli 6z sermayenin belirlenmesi, 6z sermayenin
finansman i¢in alikonmasi gerekli karlarin belirlenmesi ve yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan
finansmandan sonra kér payr olarak dagitilacak fonlarin miktaridir. Dolayisiyla, kar

paylarinin, firmalarin gelirleri ve yatirim firsatlarina bagh oldugu ifade edilebilir. **

%2 pike ve Neale, a.g.e, s. 636
%3 Pike ve Neale, a.g.e, s. 637
% Kania ve Bacon, a.g.e,s. 100
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Artik kar dagititmi yaklasimi, kér pay1 teorileri agisindan 6nemli bir yere sahip olmakla
beraber eksik bir yone de sahiptir. Buna goére, kar payr édemeleri, nakit akimlarindan
sonraki artik deger olarak degerlendirilirse, bu ©demelerin diizensizligi veya
degiskenligi degismektedir. Diger bir ifadeyle, kar paylari, sabit nakit akimlarina gore
yapilmaktadir. Biitiin arastirmalar kapsaminda, kir paylarimin piiriizsiiz bir sekilde
olusturularak, yerlesmis kar payr 6deme miktarinin korundugu belirtilmektedir. Bu
cercevede, artik kar dagitim1 kuraminin gozlenen kar payr ddemelerini agiklamada tek

basina yeterli olmadig goriilmektedir.®

Artik kar dagitimi yaklasiminda pozitif net bugiinkii deger’e sahip projelerin
finansmanindan sonra firmalarin elinde kalan kaynaklar, sermaye yapisi teorilerinden
Finansman Hiyerarsisi Hipotezi’'nde de alikonan kérlar veya i¢ kaynaklar olarak ele

alinmistir.

Finansman hiyerarsisi hipotezi dort onemli gozleme sahiptir. Ik olarak, kar payi
dagitim politikasinin degismedigi vurgulanmaktadir. Bunun nedeni, karlardaki gecici
dalgalanmalarda ve genel olarak istikrarli kar payr politikasinin devam ettirilmesidir.
Ikinci olarak, dis finansman kaynagi yerine i¢ kaynaklari olusturan alikonan karlar ve
amortismanlar kullanilmalidir. Uciincii olarak, digsal finansman ihtiyacinin dogmasi
durumunda en risksiz menkul kiymetin ihra¢ edilece8i belirtilmektedir. Son olarak,
digsal finansman ihtiyac1 arttikca, menkul kiymetler risk derecelerine gore hiyerarsi
olusturmaktadir. Bu kapsamda, risksiz bor¢tan en son bagvurulacak kaynak olan hisse

) ) N 86
senedine kadar bir siralama s6z konusudur.

Finansman hiyerarsisi hipotezi kapsaminda, finansman politikalarinda bilgi-maliyet
tercihinin g6z oniinde bulundurulmasi gerektigi ileri siiriilmekle beraber, menkul kiymet
ihracinin diger faktorlere gore on plana ciktigr belirtilmektedir. Bunun nedeni, yeni
ihragla beraber, ortaklarin haklarinin sulandirilmasidir. Bu cergcevede, yeni yatirimlarin
en ucuz finansman kaynagi ile finanse edilmesi sirketin degerinin yiikselmesini

saglayacaktir.

85 Megginson ve Smart, a.g.e, s. 556.
86 Megginson, Smart ve Gitman, a.g.e, ss. 500-501.
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Finansman politikas1 kapsaminda, i¢ kaynaklarin dis kaynaklara tercih edildigi, dis
kaynak ihtiyaci durumunda da borclarin 6zsermayeye gore Oncelikli konumda oldugu
ifade edilmektedir. Bunun nedeni, bor¢lanmanin bilgi maliyetinin diisitk olmasidir.
Dolayisiyla, 6zsermaye ile finansman borclanma sinirinin dolmasi ile giindeme
gelmektedir. Finansman hiyerarsisi hipotezine gore, yatinm imkanlarinin simirh ve
serbest nakit akiminin fazla olmasi, bor¢lanma oraminin diisiikk ¢ikmasina neden
olmaktadir. Buna ilaveten, biiylime potansiyelinin hizli ve nakit akimlarinin diisiik
miktarda olmasi, hisse senedi ihracim1 engelleyerek bor¢lanma oraninin artmasini

saglamaktadlr.87

Finansman Hiyerarsisi Hipotezine gore, kar paylarinin 6denmesi ve biiylime
imkanlarinin degerlendirilmesinde i¢ kaynaklar hisse senedi veya tahvil ihracina gore
oncelikle kullanilmalidir. Buna ilaveten, dis finansman ihtiyacinin dogmasi durumunda
borclanmaya oncelik verilmesinin tercih edildigi belirtilmektedir.*® Bu cercevede, i¢
kaynaklarin dis kaynaklarla finansmana oranla tercih edilmesi konusunda iki farkli
yaklagim goriilmektedir. Ilk yaklagim, i¢ kaynaklarin, ihra¢ giderlerinin diisiik olmas1 ve

dis kaynaklarin ihrag giderlerinin bulunmasi nedeni ile tercih edildigini aciklamaktadir.

Ikinci goriise gore ise, i¢ kaynaklar ihrag giderleri nedeni ile tercih edilmemektedir.
Bor¢la finansmanin vergi etkisi ve finansal darbogaz riskindeki avantajlarindan
kaynaklanan iistiinliigii bu se¢imi belirleyen unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Firmalarin i¢ kaynaklarimi kullanarak mevcut hissedarlarin  piyasa degerini
yiikseltmeleri, yeni hisse senedi ¢ikarilmasini engellemektedir. Bunun en 6nemli sebebi,

yeni pay senedi ¢ikarilmasinin mevcut hisselerin piyasa fiyatini olumsuz etkilemesidir.

%7 Michael J Barclay ve Clifford Smith. The Capital Structure Puzzle: The Evidence Revisited. Journal
of Applied Corporate Finance. Vol.17. No.1, 2005, s.12; Tiirkiye’de 38 degisik ilde bulunan KOBI ve
biiyiik 6l¢ekli 438 isletmenin 2005 Ekim-Kasim dénemindeki verileri kullanilarak yapilan arastirmada
finansman tercihlerinin siralamasinin isletme kaynaklari, yabanci kaynak ve hisse senedi ihraci seklinde
olustugu belirtilmistir. Elde edilen bu sonucun, finansman hiyerarsisi hipotezini destekledigi ifade
edilmigtir. Bkz. Erkan ve Aydemir, a.g.e, s. 137.

% Finansman Hiyerarsisi Hipotezinde, dis finansman ihtiyaci isletmenin kaldira¢ derecesine gore
belirlenmektedir. Ayirca, firmalar i¢in hedef kaldira¢ seviyesinin bulunmasinin sart olmadig: ifade
edilmektedir. Bu cercevede, kaldirag ile isletme karliliginin ters yonde hareket ettikleri ifade edilmektedir.
Bkz. Brierly ve Bunn, a.g.e, ss. 359,362.
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Bu goriis farkliliklarina ragmen, her iki yaklasim da dissal finansman ihtiyacinin
azaltilmasi i¢in kérlhilik ve biiylime olanaklarinin uzun donemli kar pay1 dagitim rasyosu

ile iliskilendirilmesi gerektigini agiklamaktadir.*’

Sermaye yapilariin olusumunda bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi, yeni finansmanin bir
boliimiiniin  borglarla diger kisminin Ozsermaye ile yapilmasini saglamaktadir.
Finansman yapisinda bor¢-6zsermaye dengesinin olusturulmasi ve i¢ kaynaklara agirlik
verilmesi, saglanan her yeni birim sermayenin marjinal maliyetinin en diisiik seviyeye
inmesine yardimci olacag belirtilmektedir. I¢ kaynaklarin yeni yatirimlarin bir kismim
finanse etmesi nedeni ile kalan kismin yeni hisse senedi ihraci ile finanse edilmesi
O0zsermaye maliyetini ve marjinal sermaye maliyetini90 olumsuz etkilemektedir. Bu

durum asagidaki 6rnek yardinmu ile aciklanabilir:

60 milyon TL net kar ile %40 borclanma oranina sahip bir firmanin nakit kar pay1
dagitmadigr bilinmektedir. 100 milyon TL tutarindaki yeni yatirimlarm 60 milyon
TL’lik kisminin alikonan kérlardan ve 40 milyon TL’lik kisminin yeni bor¢lanma ile
yapildig1 varsayillmaktadir. %10’luk marjinal sermaye maliyetinin 100 milyon TL’lik
sermaye igcin degismedigi biliniyorsa, bu tutar1 asan sermaye ihtiyaci durumunda

sermaye maliyetinin yiikselecegi belirtilebilir.”’

% Abimbola Adedeji. Does the Pecking Order Hypothesis Explain the Dividend Payout Ratios of Firms
in the UK? Journal of Business Finance & Accounting, 25 (9)&(10). November/December 1998, s. 1128-
1129.

%0 “Marjinal sermaye maliyeti, sirketin sermayesine ilave ettigi her yeni kaynagin maliyeti olarak
tanimlanmaktadir.” http://ozgur.beykent.edu.tr/~lokman/iyl_week11.pdf, s.7

o1 Besley ve Brigham (2005), a.g.e, s. 421.
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Sekil 20: Artik Kar Payr Dagitim Politikasimin Grafik ile Gosterimi

aosm 1

% MSM

Alikonan kar 60 Yeni hisse s. ihrac1 %60
Yeni borg. 40|  Yeni bor¢glanma %40

10

100 %100
100 Yeni
Sermaye

Kaynak: Besley ve Brigham (2005), a.g.e, s.421.

Optimal sermaye biitcesinin 70 milyon TL olmas1 durumunda finansman durumu:
70 000 000 x % 40 =28 000 000 TL Borg
70 000 000 x % 60 = 42 000 000 TL Hisse Senedi seklinde olmaktadir.

60 milyon TL tutarindaki alikonan kérin, hisse senedi finansman icin yeterli olmasi;
60 000 000 — 42 000 000 = 18 000 000 TL’lik kismin artik kér olarak

degerlendirilebilecegini gostermektedir.

Optimal sermaye biitcesinin 150 milyon TL’ye yiikseldigi ve artik kar payr dagitim
politikasinin uygulandig diisiiniiliirse, finansman durumu:

150 000 000 x %40 = 60 000 000 TL Borg

150 000 000 x %60 = 90 000 000 TL Hisse senedi seklinde ger¢eklesmektedir.

Bu durumda, 6z sermaye ile finansmanin 60 milyon TL’lik alikonan karlardan fazla

oldugu, 30 milyon TL’lik yeni hisse senedi ihracina gerek duyuldugu anlasilabilir.
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Dolayisiyla, firmanin yiiksek bir 6zsermaye maliyeti ve marjinal sermaye maliyetine

sahip olacag1 ve kar pay1 dagitimi yapilmasinin uygun olmayacagi belirtilmektedir.’*

Finansal kaldirag, kar pay1 dagitim rasyosu ve yatirnmlar arasindaki iliski, firmalarin kar
kisitlamalarindan etkilendiginden, bu konudaki degerlendirmelerde kesin yargiya
varilamamaktadir. Kér kisitlamalarina ragmen kér payr Odenmesi ve bilyiime
imkénlarinin toplu olarak finansmani durumunda, kir payr dagitim rasyosunun uzun

donemli degeri ve yatirimlarin finansal kaldiraci olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Buna karsilik, yatirimlarm kisilmasi veya ertelenmesi ile beraber kéar paylarmin da kisa
donemde borg¢lanarak 6denmesi durumunda, finansal kaldiracin kér payr dagitim
rasyosundan pozitif; yatirimlardan negatif sekilde etkilenecegi belirtilmektedir. Kar
kisitlamasinin siire¢ i¢inde sabit kalmasi veya biiyiime imkénlarinin degismesi
durumunda kar payr dagitim rasyosu yeni kéir ve bilyiime imkanlarma gore
ayarlanmaktadir. Bu da kar pay1 dagitim rasyosunun uzun donemli degeri ile yatirimlar

arasindaki negatif iligskinin varligin1 gdstermektedir. 9

2.9. Yasam Siiresi Kurami

Yasam siiresi kuramina gore, kar dagitim politikasi firmalarin hayat dongiisii ile uyumlu
kabul edilmektedir. Ayrica, piyasalarin miikemmelligini olumsuz etkileyen hissedarlarin
vergi yiikii, temsil maliyeti, asimetrik bilgi, islem ve ihra¢ giderleri gibi unsurlarin

onemini dikkate aldig1 belirtilmektedir.”*

Bu teoriye gore, yiiksek karlilik diizeyine sahip, diisiik yatirim imkénlar1 bulunan itibarl
sirketler, karlarinin biiyiik bir kismin1 kar pay1 olarak dagitmaktadirlar. Buna kars1, yeni
kurulmug firmalar sinirh finansman kaynaklart ve yatinm imkénlar1 nedeni ile elde

ettikleri karlarin biiyiik bir kismimi dagitmamaktadirlar. Diger bir ifade ile dis kaynakla

92 Besley ve Brigham (2005), a.g.e, s. 422.

% Adedeji, a.g.e, s. 1129.

* H. Kent Baker, Samir Gadi, Shantunu Dutta ve Devinder Gandhi. The Perceptionof Dividends by
Canadian Managers: New Survey Evidence. International Journal of Managerial Finance. Vol.3.
No.1.2007, s. 73.
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yapilan finansmana ihra¢ maliyetleri, asimetrik bilgi ve vergiler gibi nedenlerle

basvurulmamaktadlr.95

Yasam siiresi kurami ile ilgili degerlendirmeler, alikonan karlarin getirileri ve
maliyetleri ile iligkilidir. Karlarin alikonmasinin en 6nemli getirisi ihra¢ maliyetlerinden
tasarruf iken, en Onemli dezavantaji da serbest nakit akimlarimin dogurdugu temsil
maliyetidir. Yapilan arastirmaya gore, toplam 6zsermaye icindeki alikonan karlarin
yiizdesi arttikca, halka acik firmalarin kar pay1 Odemelerinde artis goriildiigi

belirtilmektedir.”®

Kar payr dagitimi konusunda yapilan akademik calismalarda asagida belirlenen

faktorlerin yagam siiresi kurami ile agiklandigr ifade edilmektedir”’:

- Kar paylar1 ve geri alimlarin olusturdugu toplam 6demeler yillar itibariyle artig

gostermektedir.

- Yiiksek kéra sahip smirli sayida firmanmin, kér paylarmin biiytik bir kismina

sahip olmasi

- Kar paylan ve kérlar arasinda yakin bir korelasyon bulunmaktadir.

- Alikonan karlarin 6denmis sermayeden fazla oldugu olgun firmalar ile biiyiik
Olciide sermaye akisi ile finansmani tercih eden gelisme dénemindeki firmalar,

kar pay1 dagitimi agisindan farklilik gostermektedir.

- Kér pay1 odemeleri devamlilik gostermekle beraber, yiiksek nakit diizeyi

firmalar agisindan uygun kabul edilmemektedir.

% Kanada’da Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl1 291 sirketi konu alan aragtirmada,
yoneticilerin bilyiik cogunlugunun nakit kéar paylari ile yagam siiresi kuraminin uyumunu onayladiklari
belirtilmektedir. Bkz ve kars. Baker ve digerleri (2007), s.86

% Harry De Angelo, Linda De Angelo ve Rene M. Stulz. Dividend Policy and The Earned /Contributed
Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory. Journal of Financial Economics. 2005, ss. 1-2.

7 De Angelo ve De Angelo (2007), a.g.e, ss.20-21.

151



- Kar paylarinin degismesi simetrik olarak gerceklesmemektedir. Bu cercevede,

kar pay1 artiglarinin, kar pay1 azaliglarindan sayica fazla oldugu belirtilmektedir.

- Kar paylarinin degismesi, firma ile ilgili kosullara bagl kabul edilmektedir. Bu
kapsamda, karlarin artmasi, kar paylarin1 olumlu etkilerken, karlarin azalmasi ve

finansal darbogaz kar paylarini olumsuz etkilemektedir.

- Hisse senedi fiyatlarindaki artiglar, kéar paylarinin beklenmeyen sekilde

yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.

- Gelecek donemdeki beklenmeyen karlar ile kéar paylarindaki beklenmeyen

degisimler arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir.

- Kaér paylar diizenli olarak 6deniyorsa, gelecek donemlerdeki kér pay1 azalislart

veya kesintileri olumsuz bir gosterge olarak kabul edilmektedir.

Ozetle, isletmeler kir payr dagiim kararlarim faaliyetlerinden sagladiklar1 Kkarlar
cercevesinde olustururlar. Elde edilen kéar, gelecekteki yatirimlar i¢in kullanilacaksa,
dagitilmamaktadir. Gelecekte karli yatirim imkanlarmin bulunmamasi durumunda,
sirketler, hissedarlarin sagladiklar1 sermayenin karsiligr olan kar paym dagitirlar. Bu
kapsamda, biiyiik ve olgun firmalardaki yatirimecilarin kar payr édemeleri konusundaki
beklentileri yiiksek olurken, kiiciik firmalardaki yatirimcilarin biiyiime nedeni ile

alikonan karlar sonucu beklentileri diisiik olmaktadir. %

Kar pay1 dagitim politikasi ile ilgili son 50 y1l boyunca énemli akademik arastirma ve
calismalar yapilmistir. Fakat bu calismalarin kér pay1 dagitim karar siireci veya uygun
kar payr dagiim politikasinmi olusturan teoriyi belirleme konusunda arzulanan sonucu

veremedigi vurgulanmaistir. %

% Gil Cohen, ve Joseph Yagil. A Multinational Study of Agency Costs of Dividends. International
Research Journal of Finance and Economics. Issue 6. 2006, s. 179.

% Horace Ho. Dividend Policies in Australia and Japan. International Advances in Economic Research.
Vol. 9, No. 2, 2003, s. 92.
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Kar paylan ile ilgili kararlarin karmasikligi, kar pay1 dagitim politikasinin sinirli gevre
kosullarinda faaliyet gosteren isletmelerin genel stratejisi igindeki degiskenlerle
karsihikli iliskisinin biitiinciil acidan degerlendirilmesi ile asilabilmektedir. Isletme
amagclart ve c¢evresinin farkli olmasi isletme, endiistri, piyasa veya bolge temelinde
olusturulan farkli kar pay1 dagitim politikalarim1 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu cercevede,
kar payr dagitim politikalarimin firma diizeyinde olusturulmasinin kaginilmaz oldugu
belirtilmektedir. Buna paralel olarak, piyasalarin miikemmelligini azaltan asimetrik
bilgi, temsil maliyeti ve islem giderleri gibi unsurlarin da bu politikanin

diizenlenmesinde g6z oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. 100

Teorik yaklasimlar degerlendirildiginde, her yaklasimin kar paylarim agiklamada belirli
varsayimlara dayandigi goriilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu yaklagimlari konu alan
ampirik ¢aligmalarda, kar pay1 bilmecesinin heniiz ¢dziimlenemedigi ifade edilmektedir.
Bu cercevede, yapilacak yeni ampirik calismalarla kér payr dagitim politikasinin
uygulanmas1 ve finansal gostergelerle iliskisinin daha fazla aydinlatilacagi

diistiniilmektedir. 1ot

1% Benzer bir goriis icin bkz. Justin Pettit. Strategic Corporate Finance. New Jersey: John Wiley&Sons.
2007, s.160-161; Allen ve Michaely, a.g.e, s. 6, 59.

191 Benzer bir gorlis icin bkz. Bhattacharyya, a.g.e, s. 4; ABD’de Nasdaq borsasi’nda diizenli nakit kér
pay1 dagitimi yapan firma yoneticilerinin kar payr dagitim politikasi, kar payr dagitim politikastyla hisse
senedi degeri arasindaki iligki ve kar pay1 6demeleri icin gecerli dort genel aciklama hakkindaki goriisleri
anket yontemiyle incelenmistir. Kar pay1 dagitim politikalarini aciklayan teoriler degerlendirildiginde,
sinyalleme yaklasiminin diger yaklasimlara gore daha anlamli oldugu goriilmiistiir. Bkz ve kars. Baker
ve digerleri (2002), a.g.e, s. 267.
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3. IMKB’DE SECILMIi$ FiRMALAR{N 1998-2005 YILLARI ARASINDA KAR
PAYI DAGITIM POLITIiKASININ BUYUME VE PAZAR DEGERINE
ETKILERI

3.1 IMKB'de 1998-2005 Déneminde Secilmis Firmalara Ait Veriler

Kar dagitim politikasinin, isletmenin pazar degeri ve biiylime oranlar1 arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik olarak hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda igslem goren 79 sirket secilmistir. Bu sirketlerin sektorlere gore dagilimi

asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Sekil 21: Sirketlerin Sektorel Dagilim

Sirket Sayis1
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15 Gida
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O Gida
I |® Metal Esya
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10
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Sektorler

Analize konu 79 sirket gida, metal esya, mali (bankalar ve diger finansal kurumlar) ve
perakende/hizmet sektorleri arasindan seg¢ilmistir. Bu sektorlerde son donemde yasanan
gelismeler, sirket seciminde belirleyici rol oynamistir. S6z konusu gelismeler, 6zellikle,
ilgili sektorlerde rekabetin yogunlasmasi, mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar,
teknolojik gelismeler, birlesme ve satin almalar, turizm sektoriine olan ilginin artmasi,
ulagim alternatiflerinin cesitlenmesi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
sektordeki sirketlerin bu kosullarda varliklarim siirdiirmeleri, etkin bir yatinm ve

finansman politikasina sahip olmalarin1 gerekmektedir.
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1998-2005 déneminde analize konu mali sektor (bankalar ve diger finansal kurumlar)
sirketlerine ait secilmis gostergeler incelendiginde, fiyat dalgalanmasi ve kar payi
dagitim oraninin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Fiyat dalgalanmasi ekonomik
kriz doneminde 1,20-1,00 araliginda gerceklesirken; kriz sonrasi donemde 0,80-0,50

araliginda azalan bir seyir izlemistir.

Nakit kar payr dagitim orani ekonomik kriz doneminde olduk¢a diisiikk oranlarda
kalmistir. Buna karsi, kriz sonrasi hizla yiikselerek %100 oranina ulagmistir. 2002’den
sonra ise hizla diiserek kriz donemindeki seviyesinin gerisine diismiistiir. 1998-2005

doneminde kar pay1 getirisinin %0 seviyesinde sabit kaldig1 gozlenmektedir.

Sekil 22: 1998-2005 Doneminde Mali Sektore Ait Secilmis Gostergeler
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1998-2005 doneminde analize konu gida sektorii sirketlerine ait secilmis gostergeler
analiz edildiginde, fiyat dalgalanmasi ve kar pay1 dagitim oraminin dalgali bir seyir
izledigi ifade edilebilir. Fiyat dalgalanmasi ekonomik kriz déneminde (2000-2001)
1,20-1,00 araliginda gerceklesirken; kriz sonrast donemde 0,80-0,40 araliginda azalan
bir seyir izlemistir. Fiyat degisiminin en yiiksek seviyesi 2001’de gerceklesirken; en

diisiik seviyesi 2005’te olusmustur.
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Nakit kér payr dagitim oran1 1999-2001 doneminde en yliksek seviyesine ulasarak %40
oraninda gerceklesmistir. Buna karsi, kriz sonras1 hizla diiserek 2005°’te %0 oranina
kadar gerilemistir. Ayn1 donem iginde kar payi1 getirisi agisindan ise cok hafif bir
dalgalanmanin oldugu gozlenmektedir. Bu ¢cercevede, 2000-2001 arasinda yaklasik %5
oraninda gerceklesen kar pay1 getirisi, daha sonraki yillarda azalarak O oranina

ulasmustir.

Sekil 23: 1998-2005 Doneminde Gida Sektoriine Ait Secilmis Gostergeler
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Ayni1 donemde, analize konu metal esya sektoriindeki sirketlere ait secilmis gostergelere
bakildiginda, fiyat dalgalanmasi ve kar pay1r dagitim oraninin dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Fiyat dalgalanmasi ekonomik kriz doneminde 1,20-1,00 araliginda
gerceklesirken; kriz sonras1 donemde 0,80-0,60 araliginda azalan bir seyir izlemistir.
Nakit kar payr dagitim orani ekonomik kriz doneminde oldukg¢a diisiikk oranlarda
kalmigtir. Buna karsi, kriz sonrast dalgali seyir gostererek % 40 oranina ulasmistir.

2002’den sonra ise dalgali bir atisla kriz donemindeki seviyesinin iizerine ¢ikmustir.
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Buna kars1, s6z konusu donem i¢inde kar pay1 getirisi acisindan sabit bir seyrin oldugu

sOylenebilir.

Sekil 24: 1998-2005 Doneminde Metal Esya Sektoriine Ait Secilmis
Gostergeler
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Son olarak, ilgili donemde, analize konu perakende sektorii sirketlerine ait secilmis
gostergeler incelendiginde, fiyat dalgalanmasinin dalgali bir seyre sahip oldugu, kar
pay1 dagitim oranmin hafif dalgali ve kar payr getirisinin de sabit bir seyir izledigi
vurgulanabilir. Bu cercevede, fiyat dalgalanmasi 2000-2001 doéneminde 1,05-1,20
araliginda kalmistir. Ekonomik kriz déneminden sonra ise azalarak 2005°te 0,60

seviyesine kadar gerilemistir.

Kar pay1 dagitim orani, 1999°da 0,20 ile en yiiksek seviyesine ulasirken, daha sonraki
yillarda azalan fakat hafif dalgali seyrini koruyarak 2005’te %0’a kadar inmistir.
1999°da 0,10 olarak gerceklesen kar pay1 getirisi de daha sonraki donemlerde oldukca

diisiik oranlarda sabit bir seyir izlemistir.
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Sekil 25: 1998-2005 Doneminde Perakende Sektoriine Ait Secilmis Gostergeler
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Tiirkiye’de ge¢mis 10 yila ait veriler incelendiginde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
9%?2.5-3 oraninda kar payr dagitimi yoniindeki kararma ragmen, kar payr dagitim
oraninin %5’i gecmesi, uzun bir zaman sonra gerceklesmistir. Sirketlerin ilgili donemde
dagittig1 kar payi sayisal olarak incelendiginde, 2001 yil1 itibart ile toplam 76 sirketin
681.6 milyon YTL toplam nakit briit kar payr dagitiminin oldugu goriilebilir. Bu
rakamin, son donemlerde hizli sekilde arttig1 belirtilmektedir. 2005 yil1 incelendiginde,

toplam 114 sirketin 5.2 milyar YTL tutarinda nakit kar pay1 dagittig Vurgulanmaktadlr.1

3.2 iIMKB’de Cesitli Sektorlerin 1986-2003 Doénemindeki Ortalama Kar Pay:

Dagitimm

Mali sektordeki firmalarin gostergeleri incelendiginde, 19861994 yillar1 arasinda,
ortalama kar pay1 dagitim oraninin, imalat sanayindeki firmalarm kar pay1 dagitim
oranindan fazla oldugu goriilmektedir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki firmalar1 etkilemekle beraber, sirketlerin kar pay1

dagitim politikalarinin 1995 yili ile beraber degistigi vurgulanmaktadir. 1995°ten sonra

' Yilmaz (2007), a.g.e, s. 15.
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imalat sanayindeki kar pay1 dagitim oraninin, finansal sektorii gectigi vurgulanmaktadir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda gergeklesen ekonomik krizler ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki sektorlerin biiyiik ¢ogunlugunda kér pay1r ddemelerinin 6nemli
Olciide azaldigr ifade edilmektedir. 2000 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizlerden farkli
olarak, sektorlerdeki firmalarin kar payi politikasinin degismemesinin, o donemde

yiiksek faizli hazine bonolarina yapilan yatirimlardan kaynaklandig: belirtilmektedir. 2

Tablo 12: IMKB’de Cesitli Sektorlerdeki Ortalama Nakit Kar Payr Dagitin

Sektorler 1986-1989 1990-1994  1995-2001 2002-2003
Imalat 55.49 55.88 33.34 14.28
Finansal kurumlar 65.08 62.55 24.79 13.17
Toptan ve perakende,

oteller ve lokantalar 45.53 52.90 27.00 15.71
Elektrik, gaz ve su 49.42 81.94 56.35 23.25

Kaynak: Yilmaz ve Giilay, a.g.e, s. 27.

1995-2001 doneminde imalat sektoriinde ortalama kar pay1 dagitim orani, %33.34 iken,
mali sektorde %?24.79 olarak gerceklesmistir. 2002-2003 donemi itibar1 ile imalat
sektoriiniin kar pay1r dagiim oram1 %14.28 iken, mali sektoriin %13.17 olarak

gerceklesmistir.

Perakende/hizmet sektorlerinin kar payi dagitim oram incelendiginde, 1986-1994
yillarinda, imalat ve mali sektdre gore daha fazla bir artisin oldugu goriilmektedir.
Ancak, oransal olarak sektoriin kar payr dagitim oraninin, imalat ve mali sektoriin
gerisinde oldugu goriilmektedir. 1994 yilinda en yiiksek seviyesine ulasan kar pay1
dagitim orani, 1995 yili ile beraber diisiise gecmistir. 1995-2001 doneminde ortalama
%24.79 olarak gerceklesen kar payr dagitim oranimin, 2002-2003 doneminde
%13.17’ye geriledigi gdzlenmektedir.

Her ii¢ sektoriin, 1986-2003 yillarnn arasinda kar payr dagitm oraninin degisimi
incelendiginde ise, en yiiksek degisimin mali sektdrde oldugu goriilmektedir. Bu
cercevede, ilgili sektorde kar pay1 dagitim oraninin %352 oraninda azaldig: belirtilebilir.
Bu, mali sektoriin, diger sektorlere gore, ekonomik krizlerden daha fazla etkilendigini

gostermektedir.

2 Yilmaz ve Giilay, a.g.e, ss. 26-27.
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3.3 Kar Pay1 Dagitim Politikasimin Biiyiime ve Pazar Degerine Etkisinin

Uygulamali Analizi

Kar dagitim politikasi, isletmelerin finansman ve yatirnm kararlarin vazgecilmez bir
unsuru olarak stratejik bir neme sahiptir. Isletmeler kir payr dagitim politikasim
belirleyerek, hisse senetlerinin pazar degerini dogrudan etkileyebilmektedirler. Kar pay1
politikasinin igletmenin biiyiime ve pazar degerine etkilerini analiz etmek icin 1998—
2005 yillar1 arasinda hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
79 sirketin, bilnco, gelir tablosu ve piyasa verilerinden yararlanilarak dogrusal
regresyon yontemi uygulanmistir. Regresyon analizinde kullanilan degiskenler hisse
senedi fiyat dalgalanmasi (FD), kar pay1 dagitim oran1 (TD), kar pay1 getirisi (TG),
aktiflerdeki biiyiime (AB) ve biiyiikliik (BU) olarak siralanmaktadir.

Hisse senedi fiyat dalgalanmasi, hisse senetlerinin aylik fiyat verileri kullanilarak
hesaplanmistir. Bu cercevede, fiyat dalgalanmasimi veren formiil aylik fiyat verilerine
uygulanarak, elde edilen sonuclarin standart sapmasi yillik olarak ifade edilmistir. Hisse

senedi fiyat dalgalanmast icin kullanilan formiil asagida gosterilmektedir:

FD= (SS* [In(S¥/Si.)]) x V12

Temettii getirisi (TG) ise, hisse senetlerinin kar paylarinin, fiyatlarina oranlanmasi ile
bulunmustur. Daha sonra yillar itibari ile bulunan oranlarin ortalamasi alinarak veri seti

i¢in hazir duruma getirilmistir. >

Dagitilan nakit kar pay1

TG =
Hisse senedinin piyasa degeri

? Smart, Megginson veGitman, a.g.e, $5.722-724.

* $S= Standart Sapma i¢in kullanilmustir.

5> Allen ve Rachim, a. g.e, s.180; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi. Hisse Senetleri Piyasas1 Degerleme
Oranlari. (2005b). http://www.imkb.gov.tr
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Temettii dagitim orani (TD), hisse senetleri i¢cin 6ddenen nakit kar paylarinin isletmenin
net karma boliinmesi ile elde edilmistir. incelenen 79 sirket icin bulunan oranlarin yillar

itibar1 ile ortalamasi alinarak veri setine dahil edilmistir.6

Nakit kar pay1

TD =
Donem net kar

Aktiflerdeki biiyime (AB), secgilen 79 sirketin donem sonu toplam aktifleri ile donem
bast toplam aktifleri arasindaki farkin dénem basi aktiflerine boliinmesi ile elde edilen

sonucun yillar itibar1 ile ortalamasi seklinde ifade edilmistir.’

Donem sonu aktifler- Donem basi aktifler

AB =
Do6nem basgi aktifler

Biiyiikliik (BU), analize konu 79 sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin dogal
logaritmasi alinarak ifade edilmistir. Bunun nedeni, menkul kiymet analizlerinde firma
biiyiikliigliniin genel olarak hisse senetlerinin piyasa degerinin dikkate alinmasi sureti
ile bulunmasidir.® Yillar itibari ile bulunan degerlerin ortalamas1 alinarak veri seti i¢in

hazir duruma getirilmistir.

BU= In (Hisse senetlerinin piyasa degeri)

3.3.1 Hisse Senedi Fiyat Dalgalanmasi ile Temettii Getirisi, Temettii Dagitim Oram
ve Biiyiikliik Arasindaki Iliski

Calismanin uygulama kisminda ilk olarak ele alinan dogrusal regresyon modelinde
hisse senedi fiyat dalgalanmasi (FD) bagimli degisken, temettii getirisi (TG), temettii

dagitim oran1 (TD) ve biiyiikliikk (BU) bagimsiz degisken olarak yer almustir.

Yrp=Pi1Xtc + P2X1p + B3XBUS

¢ Allen ve Rachim, a.g.e, s.180.

7 Allen ve Rachim, a.g.e, s.181. Ayrica bkz ve kars. Samy Ben Naceur, Mohamed Goaied ve Amel
Belanes. On the Determinants and Dynamics of Dividend Policy. International Review of Finance. Vol.6,
Nos.1-2, 2006, ss.6,9.

8 Yilmaz ve Giilay ,a.g.e, s. 34.
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Tablo 13: Hisse Senedi Fiyat Dalgalanmasi (FD) ile Temgttii Getirisi (TG),
Temettii Dagitim Oram (TD) ve Biiyiikliik (BU) Arasindaki iliski

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,979(a) ,959 ,958 ,17266
A Predictors: BU, TG, TD

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 53,410 3 17,803 597,164 ,000(a)
Residual 2,266 76 ,030
Total 55,675 79
A Predictors: BU, TG, TD
b Dependent Variable: FD
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 TG 4,474 ,946 ,140 4,731 ,000
D -,453 ,156 -,093 -2,908 ,005
BU 11 ,003 957 31,887 ,000

A Dependent Variable: FD

Incelenen 79 sirkete gore, temettii getirisi, temettii dagitim orani ve biiyiikliik, hisse
senedi fiyat dalgalanmalarinin %95,9’unu aciklamaktadir. Model istatistiksel olarak
incelendiginde, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyine gore
(t-testi) anlamli oldugu, bir baska ifade ile modelde yer almalar1 gerektigi sonucu ortaya

cikmaktadir.

— p: 0.000<0.05
— p: 0.005<0.05
— p: 0.000<0.05

Modelin genel olarak anlamlili§i incelendiginde, (F-testi), modelin gegerli oldugu

anlasilmaktadir.
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— p: 0.000<0.05

Elde edilen sonuglara gore, fiyat dalgalanmasi ile temettii getirisi ve biiyiikliik bagimsiz
degiskenleri arasinda dogru yonde bir iliski varken, fiyat dalgalanmasi ile temettii
dagitim oram bagimsiz degiskeni arasinda ters yonli bir iliski gozlenmektedir. Buna
gore, temettii getirilerindeki bir birimlik artis (ya da azalig), hisse senedi fiyat
dalgalanmasinda 4.474’liik artisa (ya da azalisa) biiyiikliikteki bir birim artis (ya da
azalig), hisse senedi fiyat dalgalanmasinda 0.111’lik artisa (ya da azalisa) neden
olurken, temettii dagitim oranindaki bir birim artis (ya da azalig), hisse senedi fiyat

dalgalanmasinda -0.453’liik azalisa (ya da artisa) neden olmaktadir.

Bu bulgular, finansal ac¢idan degerlendirildiginde, temettii getirisi ve biiyiikliikteki
artiglarin (ya da azaliglarin) ve temettii dagitim oranindaki azalislarin (ya da artislarin)
hisse senedi fiyat dalgalanmasinda artisa (ya da azalisa) neden olmasi teorik olarak
beklenen bir durumdur. Buna gore elde edilen istatistiksel bulgular ile teorik bilgiler

ortiismekte olup, modelin kullanilabilir oldugunu desteklemektedir.

Temettii dagitim orani, daha Oncede belirtildigi gibi, isletmenin faaliyet donemi
boyunca elde ettikleri kardan ortaklara dagittiklart kismin ylizdesi olarak
tanimlanmaktadir. Genel olarak incelendiginde, kér pay1 ve karlara yonelik raporlarin
birlikte aciklandigi durumlarda, hisse senedi fiyatlarimin ani olarak etkilendigi

belirtilmektedir.

Bu kapsamda, hisse senedi fiyat dalgalanmasi ile kar paylan ve karlarin aynmi yonde
degisim gosterdikleri vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, kir paylar1 ve karlarin biiyiik
oranda degismesi, hisse senedi fiyatlarinda daha biiyilkk oranda degisime neden
olmaktadir. Buna karsi, ¢calismanin uygulama boliimiindeki regresyon analizinde, hisse
senedi fiyat dalgalanmasi ile temettii dagitim orani arasinda ters yonlii bir iligkinin
oldugu gozlenmistir. Bu durum, kér paylarinin bilgi iceri ile aciklanabilir. Buna gore,
kar paylarinin dagitildigi zaman dilimi iginde, karlara yonelik duyurularin yapilmasi,
sirketin istikrarl bir yapiya kavustugunu ve kar pay1 dagitim politikas1 yardimu ile hisse

senedi fiyat dalgalanmasinin azaltilabilecegini gostermektedir. ?

° Allen ve Rachim, a.ge,s. 177.
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Bu nedenle, modelde temettii dagitim orami ile fiyat dalgalanmasi arasindaki ters yonlii

iligkinin incelenen 79 sirket kapsaminda gecerli oldugu ifade edilebilir. 10

Temettii getirisi ise, onceki boliimlerde agiklandigi gibi hisse basma kar paymnin (D),
hisse senedi fiyatina (Py) boliinmesi ile elde edilmektedir. Genel olarak incelendiginde,
temettii getirisinin hisse senedi fiyati ile ters yonlii bir iliskisinin oldugu
belirtilmektedir. '' Bu cercevede, temettii getirisinin yiiksek olmasi, gelecek dénemki
beklentiler i¢in temkinli olunmasini gerektirirken, temettii getirisinin diisiikk olmasi,
gelecek donemlerdeki beklentilerin olumlu ydnde olacagimmin bir gostergesidir.
Ozellikle, temettii getirilerinin cok yiiksek olmasi, firmamin finansal yapisimin iyi
olmamast nedeni ile gelecek donemlerdeki temettii dagitim oraninin azalabilecegi

anlamina gelmektedir. '*

Fakat calismanin uygulama boliimiindeki regresyon analizinde, hisse senedi fiyat
dalgalanmas1 ile temettii getirisi arasinda dogru yonlii bir iliskinin bulundugu
goriilmiigtir. Bu durum, analiz konusu 79 sirketin hisse senetleri temel alinarak
degerlendirildiginde, yatinmcilarin piyasada talep gormeyen diisiik degerlenmis hisse
senetlerini satin almaya istekli olduklarmin bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Diisiik
degerlenmis hisse senetlerinin temel Ozellikleri, fiyat/kazan¢c (F/K) ve piyasa
degeri/defter degerinin (PD/DD) diisiik ve/veya temettii getirilerinin yiiksek olmasi

seklinde tanimlanmaktadir. 13

Bu cercevede, analize konu 79 sirketin hisse senetlerinin piyasaya gore diisiik
degerlenmis hisse senetleri olmasi nedeni ile kar pay1 getirisinin fiyat dalgalanmasini
olumlu yonde etkilemis olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, bu hisse senetlerini tercih
edenlerin, geleneksel yatirim kistaslarinin digina ¢ikarak farkli bir yatirimer grubu

olusturduklari da ifade edilebilir.

19 fsvigre’de 1974-2004 doneminde finans ve kamu sektorii digindaki 175 sirketin kar payr dagitim
politkalarini arastiran ¢alismada, kar pay1 6demeleri ile fiyat dalgalanmalari, piyasa degeri/defter degeri
ve kaldira¢ degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu belirtilmistir. Bu cergevede, fiyat
dalgalanmasi, gelecek donemdeki karlarin belirsiz olacagini gosteriyorsa, kar paylarinin diisiik kar
durumunda siirdiirlebilmesi i¢in diisiik seviyede tutulmasi gerekecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla, kar
paylarinin degismesinin bilgi saglama 6zelliginin bulundugu anlasilmaktadir. Bkz. Stacescu, a.g.e, s. 181.
' Financial Management, a.g.e, s. 487.

12 McGuigan, Kretlow ve Moyer, a.g.e, s. 81.

'3 Hirschey ve Nofsinger, a.g.e, s. 294.
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Regresyon analizinde kullanilan ii¢iincii bagimsiz degisken olan biiyiikliik, sirketin
piyasa degerindeki yillik degisim olarak tanimlanmustir. Biiyiikliik sayisal olarak, piyasa
degerinin logaritmas1 almarak bulunmustur. Teorik olarak incelendiginde, gelecek
donemlerde net nakit akimlarmin artmasi sonucu piyasa degerindeki (biiyiikliik)

yiikselisler, hisse senedi fiyatlarinin da artisina neden olmaktadir. 14

Regresyon analizinde de, teoriye uygun olarak, biiyiikliikteki bir birim artisin hisse
senedi fiyatlarinin yukar1 yonde dalgalanmasina neden olacag ifade edilmektedir. Bu
nedenle, analize konu 79 sirketin hisse senedi fiyatlarinin biiyiikliikk gostergesi ile

paralel hareket ettigi vurgulanabilir.

3.3.2. Biiyiikliik ile Hisse Senedi ijat Dalgalanmasi, Temettii Dagitim Orani ve
Aktiflerdeki Biiyiime Arasindaki Iliski

Calismanin uygulama kisminda ikinci olarak ele alinan regresyon modelinde, biiyiikliik
(BU) bagimli degisken, fiyat dalgalanmasi (FD), temettii dagitim orani (TD) ve
aktiflerdeki biiyiime (AB) bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.

Yeo= Bi1Xep+ B2Xtpt+ B3XaB

Model, incelenen 79 sirkete gore, fiyat dalgalanmasi, temettii dagitm orami ve
aktiflerdeki biiyiime, biiyiikliigiin %95,4’tinti aciklamaktadir. Model istatistiksel olarak
incelendiginde, modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyine gore
anlamli oldugu, diger bir ifade ile modelde yer almalan gerektigi sonucu

anlasilmaktadir.

— p: 0.000<0.05
— p: 0.005<0.05
— p: 0.023<0.05

'4 Besley ve Brigham (2006), a.g.e, s. 366.
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Tablo 14: Biiyiikliik (BU) ile Hisse Senedi Fiyat Dalgalanmasi (FD), Temettii
Dagitim Oram (TD) ve Aktiflerdeki Biiyiime (AB) Arasindaki Tliski

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,977(a) 954 ,952 1,58165
A Predictors: AB, TD, FD

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3931,989 3 1310,663 523,924 ,000(a)
Residual 190,124 76 2,502
Total 4122,113 79
A Predictors: AB, TD, FD
b Dependent Variable: BU
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 FD 7,211 427 ,838 16,897 ,000
TD 3,667 1,276 ,087 2,873 ,005
AB 1,042 ,449 ,103 2,320 ,023

A Dependent Variable: BU

Modelin genel olarak anlamliligi incelendiginde (F-testi), modelin gecerli oldugu

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

— p: 0.000<0.05

Elde edilen bu sonuglar ¢ercevesinde, biiyiikliik ile fiyat dalgalanmasi, temettii dagitim
oran1 ve aktiflerdeki biiylime bagimsiz degiskenleri arasinda dogru yonde bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore, fiyat dalgalanmasinda bir birimlik artis (ya da azals),

biiyiikliitkte 7.211°lik artisa (ya da azalisa), temettii dagitim oranindaki bir birimlik artis
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(ya da azalig), biiyiikliikte 3,6672’lik artisa (ya da azalisa), aktiflerdeki biiyiimede bir
birimlik artis (ya da azalig) ise, biiyiikliikkte 1.042’lik artisa (ya da azalisa) neden

olmaktadir.

Biiyiikliik, O©nceki boliimlerde sirketin piyasa degerinin logaritmasi alinarak
tanimlanmigtir. Biiyiikliigiin, hisse senedi fiyat dalgalanmasi ile iliskisi teorik olarak
incelendiginde, Olcegi biiyiik olan firmalarin hisse senetlerinin getirilerinin, Olcegi
kiiciik olan firmalara gére daha az oldugu kabul edilmektedir. Bunun nedeni, biiyiik
firmalarn kiiciik firmalara gore riski cesitlendirme imkanlarinin fazla olmasidir. Bu
cercevede, beklenen getirinin azalmasma bagl olarak yiikselen fiyatlarin, sirketin

piyasa degerini (biiyiikliigiinii) olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmektedir.

Regresyon analizinde de, teoriye uygun olarak, fiyat dalgalanmasi ile sirket biiyiikligii

arasinda dogru yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Biiyiikliigiin, aktiflerdeki biiyiime ile olan teorik iliskisine gore, firma aktiflerindeki her
artis veya azalig, bildnconun pasifindeki sermaye ve borclarda aymi Olgiide artist
gerektirmektedir. ' Bu nedenle, regresyon analizinde aktiflerdeki artis veya azaliglarin
piyasa degerini (sirketin biiyilikliigiinii) ayn1 yonde etkileyecegi belirtilebilir. Analize
konu 79 sirkette de, aktiflerdeki biiylimenin, biiyiikliik tizerindeki etkisi olumlu olarak

degerlendirilebilir.

Biiyiikliigiin, temettii dagitim oram ile olan teorik iliskisi ¢ercevesinde, sirketlerin farkli
temettii politikalarn1 nedeni ile farkli yatirnmci gruplan tarafindan tercih edildigi
aciklanmisti. Bu kapsamda, yatirnmcilarin temettii dagitim oranina gore hisse senetlerine
gosterdikleri talep, hisse senedi fiyatlarin1 olusturarak, sirketin biiyiikliigiinii (piyasa
degerini) etkilemektedir. Ornegin, yiiksek kir payr dagiim orammi tercih eden
yatinmcilarin oram %40 iken, kar payr dagitim oram yiiksek olan sirketler, toplam
sirketlerin %20’sini olusturuyorsa, bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda artis olacagi
belirtilmektedir. Dolayisiyla, kar payr dagitim oram diisiik firmalar da politikalarinda

degisiklige giderek, piyasalarin dengeye gelmesine yardimci olurlar. 17

15 Brigham ve Daves, a.g.e, ss. 103-104; Ayrica bkz ve kars. Konuralp (2005), a.g.e, 5.74.
' Bodie, Kane ve Marcus, a.g.e, s. 666.
'7 Ross, Westerfield ve Jordan (2006), a.g.c, s. 584.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 30 endeksinde bulunan 19 firmanm 1987-2006
donemindeki finansal verileri kullanilarak yapilan giincel bir ¢calismada oto finansman
ve kar dagitim miktarinin sirket degerine etkileri regresyon yontemiyle incelenmistir.
Elde edilen sonuglar yalnizca 5 sirketin regresyon katsayilarinin anlamli oldugunu
gostermistir. Bu gercevede, kar pay1 dagitiminin sirket degerine etkisi konusunda kesin
bir sonuca ulagilamamistir. Bunun nedeni olarak, kar payr dagitim miktarinin analiz

konusu sirketlerin degerini farkh sekillerde etkilemesi gosterilmistir.

Buna ilaveten, inceleme konusu donemde enflasyonun yiiksek oranlarda gerceklesmesi
ve olusan ekonomik krizler, piyasalardaki kirllganligin artmasina neden olmustur.
1993,1999 ve 2005 yillarinda hisse senetlerinin degerindeki artiglar da analizde 6n plana
cikan unsurlar olarak dikkati cekmistir. Belirtilen bu olumsuzluklarin gelecek
donemlerde ortadan kalkmasi durumunda yapilacak analizlerin daha faydali olacagi

ifade edilmigtir. '®

1989-2003 donemi arasinda Avrupa Birligi’ne iiye 15 iilkede 3400°den fazla kayith
endiistri sirketinin veri tabani kullanilarak yapilan arastirmada, kar payr dagitim
egilimini etkileyen faktorler regresyon analizi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, biiyiikliik ile kar pay1 dagitim orani arasinda dogru yonli bir iligkinin bulundugu
vurgulanmistir. Ayrica, Tunus’ta Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith 48 sirketin 1996—
2002 donemi arasinda kar payr dagitim politikalarini inceleyen arastirmada da biiyiikliik
ile kar payr dagitim oraninin (kiar payr 6demelerinin) aymi yonde hareket ettikleri

vurgulanmaktadir. 19

Onceki yillarda yapilan calismalarda da, firma biiyiikliigiiniin, temettii politikasini
belirleyen Onemli bir unsur oldugu ifade edilmistir. Bu cergevede, sermaye

piyasalarindan fon bulma imkam fazla olan firmalarda kar payr dagitiminin yaygin

18 Pekkaya, a.g.e, ss.183, 206-207. Kanada’da Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayith 291
sirketin yoneticilerinin, kar payr dagitim politikasinin firma degeri iizerindeki etkisine iliskin goriislerine
gore, nakit kar paylarinin degismesinin firma degerini etkilemesi, kar pay1 dagitim politikasinin
hissedarlar i¢in en yiiksek getiriyi saglamasi, kar pay1 dagitim politikast olusturulurken, mevcut karlar ve
gelecek donemdeki biiyiimenin dikkate alinmasi ve yatirim, finansman ve kar pay1 dagitim kararlarinin
birbirini etkilemesi 6nemli kabul edilmektedir. Bkz. Baker ve digerleri (2007), a.g.e, s. 82

% Von Eije ve Megginson, a.g.e, s.25. Ayrica bkz ve kars. Naceur, Goaied ve Belanes, a.g.e, ss. 6, 21.
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oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, yapilan ampirik ¢alismalar sonucu firma biiyiikliigii

ile kar pay1 dagitim oran1 arasindaki iliskinin yonii pozitif olarak belirlenmistir.”

Buna ilaveten, kar pay1 dagitim oraninin belirli bir oranda artmasinin, diger bir ifade ile
istikrarli kr dagitim politikasinin izlenmesinin, firma hakkindaki belirsizligi azaltarak

piyasa degerinin artmasim saglayacagi belirtilmektedir. 2

Uygulamada da, farkh
sektorlerden se¢ilmis 79 sirketin kar pay1 dagitim oranlan ile piyasa degerleri arasinda

olumlu bir iliskinin oldugu vurgulanabilir.

3.3.3 Aktiflerdeki Biiyiime ile Temettii Dagitim Oram ve Biiyiikliik Arasindaki
Mliski

Calismanin uygulama kisminda {igiincii olarak ele alinan regresyon modelinde,
aktiflerdeki biiyiime (AB) bagimli degisken, kar pay1 dagitim oran1 (TD) ve biiyiikliik

(BU) bagimsiz degisken olarak ele alinmustir.

Y A= B1Xtp+ B2XB1

Model, incelenen 79 sirkete gore, kar payr dagitim oram ve biiyiikliik, aktiflerdeki
biiytimenin %70,8’ini agiklamaktadir. Model istatistiksel olarak incelendiginde,
modelde bulunan bagimsiz degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyine gore anlamli oldugu,

diger bir ifade ile modelde yer almalar1 gerektigi sonucu anlasilmaktadir.

— p: 0.032<0.05
— p: 0.000<0.05

Modelin genel olarak anlamliligi incelendiginde (F-testi), modelin gecerli oldugu

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

— p: 0.000<0.05

2 Holder ve digerleri, a.g.e, s. 76.

21 Besley ve Brigham (2005), a.g.e, s.423; Hindistan’da hisse senetleri menkul kiymetler borsasinda
sirketlerin 1991-2001 doneminde kar pay: trendini inceleyen ¢alismada, karlilik, biiyiikliik ve kar paylar
arasindaki iliskinin temsil yaklasimi ve asimetrik bilgi modeli ile agiklanabilecegi belirtilmektedir. Bu
cercevede, asimetrik bilgi ve islem maliyetine fazla maruz kalan kiigiik firmalarin biiytime firsatlarinin
finansmaninda i¢ kaynaklarin 6n planda yer alacagi vurgulanmistir. Bkz. Reddy ve Rath, a.g.e, ss. 77,80.
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Tablo 15: Aktiflerdeki Biiyiime (AB) ile Biiyiikliik (BU) ve Temettii Dagitim

Orani(TD) Arasindaki iliski

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,841(a) ,708 ,700 ,39087
a Predictors: BU, TD
ANOVA(b, ¢)
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 28,483 2 14,242 93,218 ,000(a)
Residual 11,764 77 ,153
Total 40,247 79
a Predictors: BU, TD
b Dependent Variable: AB
¢ Linear Regression through the Origin
Coefficients(a,b)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 D -, 700 321 -,169 -2,178 ,032
BU ,092 ,008 933 12,040 ,000
a Dependent Variable: AB
b Linear Regression through the Origin

Elde edilen bu sonuclar cergevesinde, aktiflerdeki biiylime ile kar pay1 dagitim orani
arasinda ters yOnlii bir iliski gozlenirken, aktiflerdeki biiylime ile biiyiikliik arasinda
dogru yonde bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, kar payr dagitim oramindaki bir
birimlik artis (ya da azalis), aktiflerdeki biiyiimede 0,7°lik azalisa (ya da artig) neden
olurken, biiyiikliikteki bir birimlik artis (ya da azalis), aktiflerdeki biiyiimede 0.092’lik

artisa (ya da azalig) neden olmaktadir.
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Genel olarak, biliylime finans bilimi acgisindan c¢esitli gostergeler yardimi ile
aciklanmaktadir. Bu gostergelerin 6nemlileri satislar, aktifler, 6z sermaye, vergi dncesi
kar ve hisse bagina kér olarak siralanmaktadir.*” Uygulamada da biiyiime, firmanin

toplam aktiflerinde yillar itibar1 ile gézlenen degisim olarak ifade edilmistir.

Teorik olarak incelendiginde, kar payr dagitim politikasi ile biiyiime ve yatirim firsatlart
arasinda ters yonlii bir iliskinin bulundugu belirtilmektedir. Kar paylarinin temsil
maliyeti yaklagiminda, pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin sayisinin artmasi, kar
paylarinin azalmasini saglamaktadir. Bunun nedeni, sirket biinyesindeki nakdin
yatirtmlar i¢in kullanilacaginin kesinlesmesidir. Bu nedenle, biiylime orani artan veya
bliylime siireci icindeki firmalarin kar payr dagitim oranlarimin diisik oldugu
vurgulanmaktad1r.23 Uygulamada da, kar payr dagitim orani ile aktiflerdeki biiylime
orani arasinda ters yonlii bir iliskinin bulunmasi teoriyi destekleyen bir sonu¢ olarak

degerlendirilmektedir.

Ayrica, 1989-2003 donemi arasinda Avrupa Birligi'ne tiye 15 ililkede 3400’den fazla
kayith endiistri sirketinin veri tabami kullanilarak yapilan arastirmada, kar pay1 dagitim
egilimini etkileyen unsurlar regresyon analizi ile incelenmistir. Bulunan sonuclara gore,
aktiflerin biiyime orani ile kar payr dagitim orani arasinda ters yonlil bir iliskinin
bulundugu goriilmiistiir. Buna karsi, Tunus’ta Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith 48
sirketin  1996-2002 doénemi arasinda kar payr dagitim politikalarimi inceleyen
arastirmada, bilyiime orami yiiksek firmalarin kar payr dagitminin da yiiksek oldugu
belirtilmektedir. Bunun nedeni olarak, s6z konusu firmalarda hissedarlarin
beklentilerinin Oncelikli sirada yer almasi gosterilmektedir. Bu olgunun ise, kar

paylarinin bilgi icerigi yaklagimu ile agiklanabilecegi Vurgulzelnm:alktadu.24

2 Akgiic (1998), a.g.e, s. 80.

3 Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, s. 538; Allen ve Rachim , a.g.e, s. 180; De Angelo, De Angelo
ve Stulz, a.g.e, s. 2.

> Von Eije ve Megginson, a.g.e, s. 17; Bkz ve kars. Naceur, Goaied ve Belanes, a.g.e, s. 21;
Muhammed Omran ve John Pointon. Dividend Policy, Trading Characteristics, and Share

Prices: Empirical Evidence From Egyptian Firms. International Journal of Theoretical and Applied
Finance. Vol.7, No.2. 2004, s. 132
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4. iN_Gi_LTERE’DE S_-EQ'iLMiS SEKTORLE@E KAR PAYI DAGITIM
POLITIKASININ BUYUME VE PAZAR DEGERINE ETKILERI

Ingiltere, sermaye piyasalarmn gelismis oldugu, diinyanin en onemli finans
merkezlerinden birisidir. Bu nedenle, sermaye hareketlerinin yogun olarak yasandigi
Londra Menkul Kiymetler Borsasi’'nda kar payir dagitimi ve hisse senetlerine iliskin
verilerin ve degerlendirmelerin incelenmesinin, kar payr dagitim politikasinin
igletmelerin  bilyiime ve piyasa degerine etkileri konusunda faydali olacagi

diistiniilmektedir.
4.1 Londra Menkul Kiymetler Borsasi ile ilgili Secilmis Gostergeler

Ingiltere’de Londra Menkul Kiymetler Borsasi, sermaye piyasasi hizmetleri, menkul
kiymet alim satim hizmetleri, piyasa verileri hizmetleri ve tiirev araglar olmak iizere dort

temel isleve sahip bulunmaktadir.'

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin 6nemi, Londra’nin diinyadaki sermaye
hareketlerinin 6nemli bir boliimiine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu cercevede,
2007 yih itibariyle Londra’nin diinya piyasalarindaki pay1 tezgih {iistii uluslar arasi
tahvillerde %70, tezgah {istii tirev araglarda % 40, doviz islemlerinde %30 ve hedge
fonlar ile iilkeler arasi banka kredilerinde %20 olarak gerceklesmistir. Ayrica piyasa
kapitalizasyonu acgisindan iilkeler arasi yapilan karsilastirmada Londra’nin 2005 yili

itibariyle 3.058.182 milyon dolarla iigiincii sirada yer aldig: ifade edilmistir.”

Sekil 26: Diinya Piyasalarinda Londra’nin Payi

Tezgahiisti
uluslararasi

Tezgahiistii

tHirev araclar
Déviz cirosu
Hedge fonlar

Tkeler aras:
hanka kredileri

Kaynak: The Economist. Living by Their Wits. February 2007,

http://www.economist.com

" http://www.londonstockexchange.com/en-gb/about/cooverview/whatwedo/, 2007
% http://www.economist.com/markets/rankings/pocketworldinfigures/Printerfriendly.cf., 2007
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Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda bir¢ok menkul kiymet tiirii islem gormektedir.
Bunlar, ulusal ve uluslar arast hisse senetleri, Euro tahviller, imtiyazli hisse senetleri,
sirket tahvilleri, devlet tahvilleri, yerel kuruluslarin tahvilleri, itibarli senetler (gilts),
garantili ve garantisiz emtia senetleri (warrants) ve saklama makbuzlar1 olarak

3
siralanmaktadir.

Londra Menkul Kiymetler Borsasi, iki piyasadan olusmaktadir. Birincisi temel piyasa
(ana piyasa) olarak adlandirilirken; ikincisi Alternatif Yatinm Piyasas1i olarak
tanimlanmaktadir. Temel piyasaya yaklasik 3000 sirket kayit olmaktadir. Bunun igin,
sermaye tutari, finansal durum (ge¢mis) ve yonetim kurulu iiyelerinin sayginligi gibi
farkli kosullara uyulmasi gerekmektedir. Buna karsi, Alternatif Yatirim Piyasast yaklagik
500’iin tizerinde sirketi kapsamaktadir. Bu piyasada, ana piyasadan farkli olarak kabul
kosullar siki tutulmamistir. Ancak, piyasada kayitli olan sirketlerin 6zsermayelerinin 2—

20 milyon Sterlin arasinda degistigi ifade edilmektedir. 4

Tablo 16: ingiltere Menkul Kiymet Piyasasindaki Firmalar ve Hisse Senetlerinin
Degeri

Yil Sirket Sayis1 | Hisse senetlerinin piyasa degeri
(Milyon Sterlin)

1995 2078 900

1996 2171 1012

1997 2157 1251

1998 2087 1422

1999 1945 1820

2000 1904 1797

2001 1809 1523

2002 1701 1148

2003 1557 1336

2004 1465 1461

Kaynak: Watson ve Head (2007), a.g.e., s. 34.

3 Ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Arnold (2004), a.g.e, s. 39.
* Pike ve Neale, a.g.e, s5.41-43.
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Ingiltere’de menkul kiymetler piyasasinda faaliyet gosteren firmalar ve hisse senetlerinin
piyasa degeri tablo 16’da gosterilmistir. 1995-2004 doneminde piyasada faaliyet
gosteren firmalarin sayisinda diisiis dikkati ¢cekmektedir. Buna karsi, hisse senetlerinin
piyasa degeri acisindan dalgali fakat artan bir seyir s6z konusudur. Hisse senetlerinin
piyasa degerinin ilgili donemdeki artis nedeni ise ekonomik biiylime olasiliginin

gelismesi olarak gosterilmektedir.

Tablo 17: ingiltere Alternatif Yatirnm Piyasasindaki Firmalar ve Hisse Senetlerinin

Degeri
Yil Sirket Sayis1 | Hisse senetlerinin piyasa degeri
(Milyon Sterlin)

1995 121 2382

1996 252 5298

1997 308 5655

1998 312 4438

1999 347 13468

2000 524 14935

2001 629 11607

2002 704 10252

2003 754 18358

2004 1021 31753

Kaynak: Watson ve Head (2007), a.g.e, s. 35.

Kii¢iik firmalarin olusturdugu Alternatif Yatirim Piyasasi’na iliskin gostergeler ise tablo
17°de gosterilmektedir. Ana piyasadan farkli olarak, kiiciik firmalarin sayis1 1995-2004
doneminde 6nemli Ol¢iide artig gdstermistir. Hisse senetlerinin piyasa degeri acisindan da
ana piyasaya benzer bir durum séz konusudur. Buna goére, 2000 yilinda 14935 milyon
Sterlin olarak gerceklesen piyasa degeri 2002’ye kadar diislis gdstermistir. Daha sonraki
yillarda ise biiyiik bir artigla 31573 milyon Sterlin olarak gelrgeklesmistir.5

° Watson ve Head (2007), a.g.e, s. 34.
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Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin sahiplik yapisi
incelendiginde, biiyiikk finansal kuruluslarin hisse senetlerinin ¢ogunluguna sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bu 6nemli kuruluslar arasinda, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlari, menkul kiymet yatiim orakliklart ve menkul kiymet yatinm fonlarn
bulunmaktadir. 1963-2003 doéneminde, séz konusu kuruluslarin Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki payinda artig goriiliirken, bireylerin payinda onemli Olgiide

diisiis yasanmustir. 6

4.2 Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda Kar Payr Dagitimimin Gelisimi

Ingiltere’de kar payr dagitimi incelendiginde yillar itibariyle onemli farkliliklarin
goriildiigli belirtilebilir. 1963-1993 yillar1 arasinda ticari ve sinail sektorlerini kapsayan
kar payr dagitim oraninin gelisimine bakildiginda, 1960’larin ilk yillarinda kér payi
dagittmimin %30-%40 oraninda gerceklestigi; daha sonraki yillarda ise %10 seviyelerine
kadar geriledigi goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak, vergi diizenlemelerinin sirketlerin kar
pay1 ddemelerini olumsuz etkilemesi ve ekonomide yasanan durgunluk gosterilmistir.
Ingiltere’de 1985 yilindan itibaren ise, kir pay1 olarak degerlendirilen sirket karlarinin

payinda 6nemli 6l¢iide artis goriilmiistiir.”

1990’1 yillarda genis sayida Ingiliz firmasimin verileri kullamilarak kar pay1 dagitim
politikasinin iki 6nemli 6zelligi incelenmistir. Bunlar, 6deme yonteminin belirlenmesi
(kar payi, hisse senedi geri alimi1 veya kér payr ve hisse senedi geri alimi1) ve mevcut
fonlarin tamaminin dagitima konu olup olmayacagi seklinde siralanmistir. Zaman serisi
ve capraz kesit egilim analizlerine gore ilging sonuclar elde edilmistir. Bu cergevede,
1990’1arda Ingiltere’de kir pay1 ddemesi yapan sirket oraminin yaklasik %85 oldugu ve
goreceli sabit kar payr dagitim politikasimin gecerli oldugu belirtilmistir. Amerikan
sirketlerinden farkli olarak, Ingiltere’de kir payr dagiim egiliminde bir diisiis
gozlemlenmemistir. Bunda, her iki iilkenin farkli vergi sistemlerine sahip olmasinin
goreceli olarak etkili oldugu ifade edilmistir. Ancak, arastirmada mevcut tiim egilimlerin

vergi etkisi ile iliskilendirilemeyecegi Vurgulanmls‘ur.8

%2003 sonu itibariyle Ingiltere’de Menkul kiymetler borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin sahiplik
yapist i¢in bkz. Peter Atrill. Financial Management for Decision Makers. 4th Edition. Harlow: Prentice
Hall. 2005, ss. 252-253.

7 Stephen Bond, Lucy Channels ve Michael Devereux. Company Dividends and Taxes in the UK. Fiscal
Studies. Vol .16, No.3. 1996, ss. 3-4

8 Renneboog ve Trojanowski (2005), a.g.e, s. 30.
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Hisse senedi geri alimlarinin, 6nemli bir kar pay1 ddeme yontemi olarak kabul edilmesine
karsi, toplam Odemelerde kéar paylarinin 6nemli bir ylizdeye sahip oldugu
belirtilmektedir. Buna ilaveten, hisse senedi geri alimi yapan firmalarda, kir pay1
dagitminin da yapildigi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, Ingiliz firmalar1 acisindan
1990’11 yillarda hisse senedi geri alimlarinin ké&r paylarmin alternatifi olmadigi

anlasllmls‘ur.9

1998-2002 yillarinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda finans, kamu ve yar1 kamu
sirketleri disindaki firmalardan 3351’ini konu alan ¢aligmaya gore, kar pay1 ddemelerinin
azalis icinde oldugu belirtilmektedir. ilgili calismanin baslangicinda kir pay1 6deyen firma
say1sinin oran1 %76 olurken, 2002’de bu oran %21,5 azalarak %54,5’a gerilemistir. 10 Ayni
donemde, Amerika Birlesik Devletleri'nde benzer konuda yapilan c¢ahisma ile
karsilastirildiginda, ingiltere’de kir pay1 6demelerinin farkli 6zelliklerinin bulundugu ifade
edilmektedir. Bu gercevede, ilk olarak Ingiltere’de kar pay1 6demelerinin Amerika Birlesik
Devletleri'ne gore daha az diistiigii soylenebilir '' Ikinci olarak ingiltere’de kér payi
O0demeleri ¢cogunlukla 1997 sonrasi azalmaya baslarken, Amerika Birlesik Devletleri’'nde

1978 yilindan itibaren baglamistir.

1990-2001 doneminde Ingiltere’de birikmis kar paylarimi inceleyen arastirmaya gore,
1990'arin baslarindan ve ortalarindan itibaren bir yiikselis goriilmektedir. Bu artig, 1997
senesine kadar devam etmistir. Daha sonra, 1997 yilindan itibaren, birikmis kar
paylariin azaldigr goriilmektedir. 2001 yih itibariyle kiimiilatif kar paylarimin 20-25
milyar sterlin olarak gerceklestigi soylenebilir. Ayrica, ayn1 donemde, Ingiltere'de kar
payr yogunlagmasinin Amerika Birlesik Devletlerinden daha siddetli oldugu
belirtilmektedir. Bu cercevede, Amerika Birlesik Devletleri'nde kar pay1 ddeyen ilk 100
sirketin toplam kar paylarindaki oram1 %81,8 olurken, Ingiltere'de bu oran %88,3 olarak

gerceklesmistir.'

o Renneboog ve Trojanowski (2005), a.g.e, s. 30.

10 Stephen P Ferris, Nilanjan Sen ve Ho Pei Yui. God Save the Queen and Her Dividends: Corporate
Payouts in the United Kingdom. Journal of Business. Vol. 79. No.3. 2006, s. 1150.

" TNgili calismanin son déneminde Amerika Birlesik Devletleri’nde kér pay1 6demesinin yiizdesi %20,8
olurken, Ingiltere’de %63 olarak gerceklesmistir.Bkz Ferris, Sen ve Yui (2006), a.g.e, s. 1155; Ayrica bkz
ve kars.Eugene Fama ve K French. Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower
Propensity to Pay? Journal of Financial Economics, Vol.60, 2001, ss.3-43.

12 Ferris, Sen ve Yui (2005), a.g.e, ss. 6,28.
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1998-2002 déneminde Ingiltere’de kar paylarmin azalmasimin gesitli nedenlerinin
bulundugu belirtilmistir. Bu cercevede, hisse senedi geri alimlarindaki'® artisin etkili
oldugu yoniinde kuvvetli kanitlar elde edilememistir. Buna karsi, ele alinan donemin son
yillarinda hizmet inisiyatifinde (catering incentives) yasanan degisim ve kar pay1
priminin (dividend premium) kér payr ddeme egilimlerinde etkili oldugu vurgulanmustir.
1997 yilinda vergi kanunlarinda kér paylar ile ilgili yapilan degisikligin ise, kar pay1
o0demelerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla, yatirimei talepleri

ile kir pay1 dagitim kararlar1 arasinda yakin bir iliskinin oldugu anlasiimistir."*

1989-2003 donemi arasinda Ingiltere nin de dahil oldugu AB’ye iiye 15 iilkede 3400’den
fazla kayith endiistri sirketinin veri tabam kullanilarak yapilan arastirmada kar payi
dagitim politikas1 incelenmistir. Bu ¢ercevede, AB’de ddenen toplam reel kér paylart ve
toplam sirket kérlarinin bir béliimiinii olusturan kar paylarinda onemli artis yasanirken,
kar pay1 6demesi yapan Avrupa firmalarinin oraninda ciddi bir diisiis goriilmiistiir. Buna
ilaveten, Amerikan sirketleri ile paralel olarak, Avrupa firmalarimin kar paylar ve

karlarinda 6nemli derecede yogunlasma goriildiigii vurgulanmustir.

Kar pay1 ddemelerinin, dzsermayenin degeri acisindan Ol¢iimiiniin gostergesi olarak
degerlendirilen kar pay:1 getirisi ile ilgili 1992 ve 1993 yillarim1 kapsayan iilkeler arasi
arastirmada, Ingiltere’nin diger iilkeleri geride biraktig: ifade edilmektedir.'®

1990-2007 yillar1 arasinda kar pay: getirisi ve kir pay1 dagitim oranlarimin Ingiliz hisse
senetlerinin performansina etkilerini konu alan giincel bir aragtirmaya gore, kar payi
getirisi yiiksek ve kar payr dagitim orami diisiik hisse senetlerinin getirisinin diger hisse

senetlerine gore fazla oldugu belirtilmektedir.

Ingiltere’de farkli sektorlerden segilmis sirketlerin kar pay: getirileri ve kar payr dagitim
oranlart ve 5 yillik ortalamalarim1 inceleyen arastirmaya gore, kar payr dagitim
oranlarinin 5 yillik ortalamasinin ticari hizmetler, finans, imalat, saglik teknolojileri ve

dayaniksiz tiikketim sektorlerinde yiiksek oldugu goriilmektedir. Kar pay1 getirisinin 5

" Hisse senedi geri alimlari ile ilgili politikay1 etkileyen faktorler i¢in bkz. Bancel ve digerleri, a.g.e, s.2.
14 Ferris, Sen ve Yui (2006), a.g.e, s. 1171; . Hizmet teorisinin temelinde yoneticilerin, hissedarlar
beklentilerini tam anlamiyla karsilamasi yatmaktadir. Bu kapsamda, 1962-2000 yillar1 arasinda New York
Borsasi’nda kayith firmalarin verileri kullanilarak yapilan arastirmada kar paylarmin hisse senedi degeri
acisindan onemli oldugu goriilmiistiir. Ayrica, hissedar taleplerinin degigsmesinin firma yoneticileri
acisindan temel gosterge kabul edildigi belirtilmistir. Bkz ve kars. Baker ve Wurgler, a.g.e, s. s. 1160.

"> Von Eije ve Megginson, a.g.e, s. 25.

' Bond ve digerleri, a.g.e, ss. 4-5
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yillik ortalamasinin ise dayamikli tiikketim, enerji, finans ve imalat sektorlerinde yiiksek

oranlarda gerceklestigi ifade edilebilir."”

Diinya borsalarinin kar pay1 getirisi 6lcegi acisindan siralamasinda Ingiliz menkul kiymet
borsalarmin diger borsalara gore yliksek getiri sagladig: ifade edilmektedir. Nisan 2007
ay1 itibariyle yapilan karsilastirmada, Ingiliz menkul kiymet borsalarini olusturan FTSE
100 ve FTSE 250’nin kar pay1 getirileri sirastyla 3,60 ve 4,24 olarak gerceklesmistir. Bu
kapsamda, kar pay1 dagitim oranimn, ingiliz sirketleri arasinda yiiksek oranlara ulastig
ifade edilmektedir. Bunun nedeni olarak Ingiltere’deki vergi uygulamalarmin kar pay1

dagitimini tesvik etmesi gosterilmektedir. 18

Tablo 18: ingiltere’de Secilmis Sektorlerdeki Kar Pay1 Dagitim Oranlar

Sektor 2000%* 2002* 2003** 2006**
Elektronik 0,43 0,38 0,38 0,67
Kamu 0,52 0,80 0,80 0,57
Tiitiin 0,70 0,59 0,59 0,53
Kimya 0,66 0,53 0,53 0,52
Perakende 0,69 0,48 0,48 0,51
Kozmetik 0,71 0,50 0,50 0,50
Bankacilik 0,52 0,63 0,63 0,50
Perakende Gida 0,55 0,46 0,46 0,50
Insaat 0,46 0,32 0,32 0,50
Telekomiinikasyon | 0,75 0,71 0,71 0,38
Eglence ve Otel 0,44 0,48 0,48 0,35
Bilgi teknolojisi 0,19 0,34 0,34 0,24
Madencilik 0,50 0,53 0,53 0,23

Kaynak: ¥*Watson ve Head (2005), a.g.e, s.190
** Watson ve Head (2007), a.g.e, s. 296

Ingiltere’de sektorler bazinda kar payr dagiim oranlari Tablo 18’de gosterilmektedir.
2000-2002 doneminde Ingiltere’de bircok sektoriin kar paylarinda onemli olgiide diisiis
yasandig1 goriilmektedir. Bu sektorler, telekomiinikasyon, tiitiin, kimya, perakende,
perakende gida, ulasim, elektronik ve ingaat sektorleri olarak siralanmaktadir. Buna kars,
ayn1 donemde, kamu hizmetleri, madencilik, ticari bankacilik, eglence ve otelcilik ile

bilgi teknolojisi sektorlerinde artis goriilmektedir.

17 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Pankaj Patel, Heath Barefoot, Souehang Yoo ve Ryan Carlson. UK Dividend
Yield Strategy. Credtit Suisse Quantitative Analysis. 2007, s. 4
'8 Patel ve digerleri, a.g.e, ss.1,8.
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S6z konusu donemde, kir payr dagitiminda en yiiksek artis, kamu hizmetlerinde

yasanirken, en yiiksek diisiis ulasim sektoriinde gerceklesmistir.

2003 ile 2006 arasinda da kér pay1 dagitim oranlarinda diisiis yasandigi belirtilebilir. Kar
pay1 dagitiminda azalis yasanan sektorler, kamu hizmetleri, madencilik, tiitiin, kimya,
ticari bankacilik, telekomiinikasyon, eglence ve otelcilik ile bilgi teknolojisi olarak
siralanmaktadir. Buna karsi, aym donemde, elektronik, perakende, gida ve insaat
sektorlerinin kar pay1 dagitim oranlarinda yiikselis goriilmektedir. Bu degisimlerin sirket
ozellikleri ile sektoriin etkilerinden kaynaklandigi ifade edilmektedir."” 2003-2006
doneminde, kar pay1r dagittminda en yiiksek artis, elektronik sektoriinde yasanirken, en

yiiksek diisiis telekomiinikasyon sektoriinde gerceklesmistir.

Son 20 yilda, Ingiltere’de kir pay1 dagitimmin artis icinde oldugu ifade edilmektedir.

Bunun temel nedenleri asagidaki gibi siralanmaktadar: 20

“ —Sirketlerin satin alinma tehdidi nedeni ile hissedar bagliligin siirdiirmek i¢in

yiiksek kar payr dagitimini 6nleyici yontem olarak kullanmasi

—1988 Finans kanunundaki vergi degisikliklerinin kar payr 6demeleri tizerindeki

vergi ayrimciligini biiyiik 6l¢iide kaldirmasi

— Kisa donemli bakis agis1 i¢inde, sirketlerin kurumsal hissedarlarin yogun

baskis1 nedeni ile yiiksek kar pay1 édemek zorunda kalmalari.”

Ingiltere Sermaye Piyasasi’nda hisse senedi getirisi ve kar pay1 geliri arasindaki iliskiyi
ele alan bir caligmaya gore, kar pay1 dagitim rasyosunun hisse senedi getirisini etkileyen
Oonemli bir unsur oldugu ve kér payr gelirinin anlamliligin1 belirledigi vurgulanmistir.
Ayrica, kér pay1 dagitim rasyosunun kar payi geliri gibi bilgi etkisinin bulundugu ifade

edilmistir.”'

19 Watson ve Head (2007), a.g.e, $s.295-296.

2 pike ve Neale, a.g.e, s. 628.

*! Tan McManus, Owain Ap Gwilym ve Stephen Thomas. The Role of Payout Ratio in the Relationship
Between Stock Returns and Dividend Yield. Journal of Business Finance & Accounting. Vol 31. Nos. 9-10.
2004, s. 1384. 1975-1997 yillan arasinda kar payi istikrari, kar pay1 getirisi ve hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmada da, kar pay1 getirisi disinda kar pay1 dagitim politikasinin istikrarlt
olmasinin, Ingiliz hisse senedinden olusan portfdylerin getiri siralamasinda getiri dagilimin1 etkiledigi
anlagilmistir. Bkz. Owain Ap Gwilym, Gareth Morgan ve Stephen Thomas. Dividend Stability,
Dividend Yield and Stock Returns: UK Evidence. Journal of Business Finance & Accounting. Vol 27. Nos.
3-4. 2000, s. 278.
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2004 yilinda Ingiltere’de Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayith mali olmayan
kuruluglarin (non-financial companies) yoneticilerinin kar pay1 dagitim politikasi ile ilgili
gorilislerini konu alan arastirmada, sirketlerin farkli bakis acilarina sahip olduklart
belirtilmistir. Genel olarak incelendiginde, arastirma konusu firmalarin yaklasik yarisinin
kar dagititmi yapmadigi veya alikonan karlar ile ilgili politika gelistirmedigi
goriilmektedir. Sirket biiyiikliigii ile karsilastirildiginda bu oranlarin ters yonlii iligkisinin

oldugu ifade edilmistir.

llgili arastirmada, 1980’e kadar faaliyete gecmis sirketler ile kiyaslandiginda, 1995 ten
sonra kurulmus sirketlerin kir payi dagitimi ve alikonan karlar agisindan daha kotii
durumda olduklar1 vurgulanmigtir. Buna ilaveten, kar payr dagitimi acisindan yillik

cirosu 50 milyon Sterlin’den yiiksek olanlarin daha avantajh olduklar1 belirtilmektedir.

Kar pay1 dagitim politikasinin mevcut karhlikla olan iliskisi cercevesinde, arastirmada en
diisiik karhiliga sahip firmalarin, en kiiciik ve en geng firmalar oldugu ifade edilmistir. Bu
kapsamda, 1995 sonrasinda kurulmus firmalarda zarar oram1 %72’yi bulurken, bu oranin
1981 oncesi kurulmus firmalarda %18’e kadar indigi goriilmiistiir. Arastirmada, kar pay1
dagitim politikasina iliskin bulgulara kiiciik kotasyonlu firmalarin, biiyiik kotasyonlu

firmalarin sektorleri ile karsilastirilmasinda da ulasilmustir.

Ingiltere Merkez Bankasi’nin 2004 6ncesi yapilmis calismasina gore, kiiciik kotasyonlu
firmalarm kéarhiliginin son 30 yilda biiyilk kotasyonlu firmalarin gerisinde kaldigi
belirtilirken, alikonan karlar acgisindan tersine bir durumun s6z konusu oldugu
vurgulanmaktadir. Bu cercevede, ilgili firmalarin bor¢lanma derecesinin diisiik, icsel

finansman imkénlarinin yiiksek oldugu anlagilmistir. 2
4.3 Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda Kayith Firmalarin Kar Payr Dagitimim
Etkileyen Faktorler

Ingiltere’de kir pay1 dagitim politikas1 bircok unsurdan etkilenmektedir. Bunlar, karlilik

ve likidite, yasal simirlamalar, vergi oranlari, yatinm firsatlari, sermaye yapisi, sektor

?2 Peter Brierley ve Mike Young. The Financing of Smaller Quoted Companies: A Survey. Bank of
England Quarterly Bulletin, 2004, s. 162.
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ozellikleri, firmanin ortaklik yapisi, hissedar beklentileri ve borsa konumu olarak

siralanmaktadir.

4.3.1 Karhlik ve Likidite

Karlihk ve likidite, karlarin ve nakit akimlarinin seviyesinin bir gostergesidir.
Dolayisiyla, kérlarin ve nakit akimlarimin yeterliligi ve istikrari, kar payr dagitimim
etkileyen en Onemli unsurlardandir. Bu cergevede, kar paylarinin nakit ¢ikisini
gerektirmesi nedeniyle, karlilik ve likidite agisindan iyi durumda olmayan sirketlerin

olumsuz etkilenecegi belirtilmektedir. >

Onceki boliimlerde aciklandigi gibi, karlarin yiiksek olmasi, kir paylarinin ayni derecede
yiiksek olmasin gerektirmemektedir. Bu kapsamda, kér paylar1 agisindan firmalarin nakit

dengesi 6nemli kabul edilmektedir. **

4.3.2 Yasal Smirlamalar

Kar payr dagitim oramnin iilkeler arasi karsilastirmasinda, Ingiliz geleneksel hukuk
sisteminin uygulandigi iilkelerde kar pay1 dagitim oraninin yiiksek oranlarda gerceklestigi
goriiliirken; medeni hukuk sistemindeki iilkelerde kar payr dagitim oraninin daha diisiik
oranlarda oldugu ifade edilmektedir. Bunun nedeni, geleneksel hukuk sisteminde
finansman yontemi olarak sermaye piyasasinin tercih edilmesi ve 6zsermayenin kontrol
maliyetlerinin diisiikk olmasi ile kar pay1r ddemelerine oncelik verilmesidir. Buna karsi,
medeni hukuk sisteminde finansal aracilik mekanizmasinin gelismis olmasinin ve borg
kontrol maliyeti’nin diisiik olmasinin kar payr dagitiminda yiikselmeyi engelledigi

belirtilmektedir.?

Ingiltere’de sirketlerin tabi oldugu yasalara gore, kar paylarinin 6denmesi dagitilabilir
karlarin yeterli seviyede olmasma baglanmistir. Bu cergevede, kar payr dagitimi icin
donem faaliyetinin net kéarla sonuclanmasi gerekmektedir. ingiltere’de kir paylarim
etkileyen diger yasal sinirlamalar arasinda bor¢ verenlerin sirket sermayesinin kullanimi

izerindeki sinirlamalari ile sektor kaynakli sinirlamalar veya tesvikler yer almaktadir.*®

 Financial Management (1999), a.g.e, s. 496; Likidite ve kir pay1 6demeleri arasindaki iliski igin ayrica
bkz. Pettit, a.g.e, s. 163.

* Watson ve Head (2007), a.g.c, s. 285.

% Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, s. 537; Besley ve Brigham (2006), a.g.e, s. 554.

*Pike ve Neale, a.g.e, 5.629.
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Sirket sermayesinin kullanimi ve olusumuna iliskin simirlamalarin yaygin olarak
yasandigi kurumlara ornek olarak risk sermayesi yatirim ortakliklar1 gosterilebilir. Bu
cercevede, risk sermayesi sozlesmelerinde kar pay1 dagitim rasyosu ve kaldiracla ilgili
belirli oranlar s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, risk sermayesi sahiplerinin (venture
capitalists) yaptiklar1 yatirimlarda kér payr dagitim orani az olan degistirilebilir menkul
kiymet (convertible securities) kullanimina 6nem verdikleri goriilmektedir. Bunun en

onemli nedeni, sirket {izerindeki kontrol yetkisinin siirdiiriilmek istenmesidir.>’

4.3.3 Vergi Oranlari

Ingiltere’de vergi oranlarinin kér payr dagitim politikasina etkisi, kar paylar1 ve sermaye
kazanglarina uygulanan vergi oranlann ile yakindan iliskilidir. Geg¢mis yillarda,
Ingiltere’de kar paylarinin vergi oramnin sermaye kazanglarindan fazla oldugu
vurgulanmaktadir. Buna karsi, yapilan diizenlemelerle kér paylarmin vergileri
diizeltilmeye ¢alisilmistir. Bu cercevede, sermaye kazanclarina uygulanacak vergilerde,
bireylerin marjinal vergi oranlarimin dikkate alinacagi vurgulanmaktadir. Genel olarak
incelendiginde, ingiltere’de sermaye kazanglarinin vergi oranlar1 bakimindan daha uygun

oldugu belirtilmektedir.”®

4.3.4 Yatirnm Firsatlar:

Yatirim firsatlari, Ingiltere’de sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir. Bu kapsamda, yatirim projelerinin finansmaninda alikonan karlara
agirhk verildigi goriilmektedir. Yatinm projelerinin finansmani i¢in kar paylarimin

diisiiriilmesinde cesitli noktalara dikkat edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bunlar:

“— Kar paylarindaki azalisa piyasalarin ve hissedarlarin tepkisi
— Dis finansman kaynaklarinin maliyeti ve varligi

— Mevcut dagitilabilir karlara kiyasla ihtiya¢ duyulan fonlarin tutari”*

olarak siralanmaktadir.

7 Megginson ve Smart, a.g.e, ss. 580-581.

2 Arnold (2005), a.g.e, s. 1017; 1970-1990 doneminde konu ile ilgili arastirma i¢in bkz. Bond ve
digerleri, a.g.e, s. 16.

2 Watson ve Head (2007), a.g.e, s. 285.
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4.3.5 Sermaye Yapisi

Sermaye yapisinin uygun ve dengeli olmasi, firmalarin 6nemli finansal amaclarindan
biridir. Ayrica, sermaye yapisi, kar payr dagitimini1 onemli Olciide belirlemektedir. Bu
cercevede, kaldiractan fazla yararlamlmasi durumunda, kir paylarinda azalis

yasanabilecegi belirtilmektedir. *°

Sermaye yapisinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki 6zelliklerini inceleyen
arastirmada, toplam borcun defter degeri (book value of total debt) acisindan,
Ingiltere’deki firmalarin bor¢ kullamim oranlarinin, Japonya, Italya, Fransa ve Almanya
gibi gelismis iilkelerin gerisinde kaldig1 ifade edilmistir. Piyasa degeri agisindan
karsilastirildiginda ise Ingiltere’deki uzun vadeli bor¢ kullanim oranmin Amerika
Birlesik Devletleri, Japonya ve Almanya’nin iizerinde oldugu goriilmiistiir. Kaldirag
oranlarinin ise, ekonomideki sektorlerin 6zellikleri ve isletme finansmaninda bankacilik
sektorii veya sermaye piyasasinin etkinligi gibi unsurlara gore degistigi

vurgulanmaktadir. 31

Ingiliz firmalarinin finansmanla ilgili karar verme siireclerini ve bunlar1 etkileyen
faktorleri inceleyen ¢alismada, bor¢lanma derecesinin, faiz vergisi kalkani (interest tax
shield) , finansal sikint1 (financial distress), temsilci maliyetleri ve bir dl¢iide simetrik

olmayan bilgiden etkilendigi Vurgulanmlstlr.3 2

Sermaye yapist ile ilgili 2001 yilinda yapilan calismaya gore, sermaye yapisi kararlarinin
finansal esneklige sahip olmasinin kar payr dagitim politikasint olumlu yonde etkiledigi

33
vurgulanmistir.

4.3.6 Sektor Ozellikleri

Ingiltere’de sektor ozellikleri kar payr dagitim politikasim sekillendiren etkili unsurlar

arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla, kir payr dagitim politikalarinin sektorlere uygun

3% Financial Management (1999), a.g.e, s. 497; Ayrica bkz ve kars. Barclay ve Smith, a.g.e, ss. 8-17.

*! Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, s. 455; Kaldira¢ oranlarinn iilkeler arasindaki ayritilt
karsilastirmasi icin ayrica bkz. Smart, Megginson ve Gitman, a.g.e, s. 457.

32 Vivien Beattie, Alan Goodacre ve Sarah Jane Thomson. Corporate Financing Decisions: UK Survey
Evidence. Journal of Business Finance and Accounting. Vol.33. Nos. 9-10. 2006, s. 1402.

* Dhanani, a.g.e, 5.1635.
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ozellikler tasiyabilecegi ifade edilmektedir. Yiiksek biiylime yasanan sektorlerde, kar
pay1 dagitim politikalari, gelecek donemdeki yatirimlarin finansmanina yardimer olacak
sekilde olusturulurken, olgunlasmis sektorlerde fakli uygulamalar s6z konusu

olabilmektedir.

Bu konu ile ilgili olarak, 1985 yilinda yapilan ¢alismaya gore kamu sektoriiniin kar pay1
dagitim orani agisindan diger sektorlerin oniinde oldugu belirtilmektedir. Ayrica, 1999
yilindaki baska bir calismaya gore, Ingiltere’de sektorlere gore kar payr degerleme

modelinin degisebilecegi vurgulanmustir. **

4.3.7 Sahiplik Yapisi

Firma tiirlerine gore olusan sahiplik yapisi, kiar payr dagiim oranlarinin seviyesini
olugturmaktadir. Genel olarak, yonetici ve firma sahiplerinin ayni oldugu kiigiik
firmalarm, kar pay1r dagititmin1 diisiik oranda tuttuklar1 ifade edilmektedir. Buna karsi,
farkli sahiplik yapis1 bulunan biiyiik ve halka acik firmalarda kir payr dagitim oraninin

yiiksek oldugu belirtilmektedir.™

4.3.8 Hissedar Beklentileri

Hissedarlar veya sirket hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin kér pay1 dagitim ile
ilgili farkli beklentileri bulunmaktadir. Yatirimcilarin/hissedarlarin tercihini, yiiksek ve
istikrarli kér paylar1 olusturuyorsa, kar payr dagitim politikasinin bunu karsilayacak
sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Hissedar beklentilerinin karsilanamamasi

durumunda ise, hisse senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenecegi belirtilmektedir. 36

4.3.9 Borsa Konumu

Sirketlerin borsada bulunduklar1 konum ise, kar paylarim etkileyen 6nemli faktorlerden
biridir. Bu kapsamda, Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan Alternatif Yatirnm
Piyasasi’ndaki firmalarin yeni ve gen¢ olmasi, yiiksek bilgi asimetrisine ve temsil

problemlerine neden olmaktadir. Bununla beraber, s6z konusu piyasada finansman

3 Dhanani, a.g.e, 5.1635.
35 Financial Management (1999), a.g.e, s.497.
3 Financial Management (1999), a.g.e, 5s.497
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imkanlarinin maliyetinin yiiksekligi artik kir payr dagitim stratejisinin benimsenmesine

neden olmaktadir.’’

1990’1 yillarda genis sayida Ingiliz firmasmn verileri kullanilarak kar payr dagitim
politikasinin 6zelliklerini inceleyen aragtirmada, daha biiyiikk, karlihg yiiksek ve
borclanma orami diisiik firmalarda kar payr dagitiminin yaygin oldugu belirtilmistir.
Ayrica, s6z konusu firmalarda biiyiimenin daha yavas yasandigi ve yatirim firsatlarinin
daha az goriildiigii gézlemlenmistir. Ortaklik yapisi ile ilgili olarak, blok hissedarlarin
varligimin kér payr odeme yontemini etkiledigi aciklanmistir. Bu kapsamda, yogun
ortaklik yapisinda kér paylarinin hisse senedi geri alimlar1 yerine tercih edildigi
goriilmiistiir. Bu etkinin, blok hissedarlarin oy verme giiciiniin 6l¢iim yontemi ve her

hissedar tiirii agisindan anlamli kabul edildigi ifade edilmistir.®

4.4 Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda Kayith Firmalarin Kar Pay1 Dagitim

Politikasimin Biiyiime ve Pazar Degerine Etkileri

Ingiltere’de kir pay1 dagitim politikalarnin hisse senedi degeri ve biiyiime iizerindeki
etkilerini inceleyen calisma, anket yaklasimim kullanarak Ingiliz firma yoneticilerinin
goriiglerini agciklamistir. Anket metodolojisi, firmalarin nasil ¢alistifini anlamaya yonelik
olarak sermaye piyasasi temelli uygulamalar1 tamamlayici niteliktedir. Dolayisiyla, bu
yontemin avantajlari, arastirmalara spesifik cevap olusturabilecek soru sorma ve degisken
ve /veya model ozellikli kantitatif arastirmalardan dogabilecek zorluklarin giderilmesi

olarak siralanmaktadir. *°

Yapilan arastirmada, piyasalarin miikkemmelligini etkileyen sermaye olanak ve
yapisindaki sinirlamalar ve kosullar, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki simetrik
olmayan bilgi dengesi, temsil/yonetisim sorunlar1 ve hissedarlarin durumlarindaki
farkliliklar goz oniinde bulundurularak kar pay1 dagitim politikasi ile ilgili bir ana hipotez

ve ona bagli dort yan hipotez gelistirilrrlistir.40

37 Dhanani, a.g.e, s.1637.

% Renneboog ve Trojanowski (2005), a.g.e, ss. 30-31; Avustralya ve Japonya’da kir pay1 dagitim
politikalarini etkileyen faktorler sektor 6zellikleri, biiyiikliik, risk ve likidite olarak siralanmistir. Bkz Ho,
a.ge,s. 91.

3 Dhanani, a.g.e, s.1627-1628.

0 Dhanani, a.g.e, s.1628-1629.
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Ana hipoteze gore:

H;: “Bir firmanin kar pay1 politikasi, ger¢ek diinyada mevcut bir veya daha fazla cesitli
sermaye piyasasi kusur ve noksanlarini etkileyebilir ve dolayisiyla, firmanin hissedarlara

yonelik degerini artirabilir.”"'

Ana hipoteze bagli yan hipotezler ise

Hj: “Bir firmanin kar payr politikast sermaye yapisim1 ve/veya yatirim kararlarini

etkileyebilir ve dolayisiyla firma degerini hissedarlar agisindan artirabilir.”

Hp: “ Bir firmanin kar pay1 politikas1 hissedarlar ve yoneticiler arasindaki simetrik

olmayan bilgiyi azaltmakta ve boylece, hissedarlar i¢in firmanin degerini artirmaktadir”

Hi.: “Bir firmanin kar payr politikasi hissedarlar ve yoneticiler arasindaki yonetisime

bagh temsil sorunlarini azaltarak firmanim hissedarlara olan degerini artirir.”

Hiq: “Bir firmanmn kar payr politikas1 hissedarlarinin farkli durumunu dikkate alarak

2942

hissedarlar i¢in firmanin degerini artirmaktadir”™* olarak belirlenmistir.

Birinci alt hipotez cercevesinde (Hj,), en uygun sermaye yapisiyla finanse edilen etkin
yatinm stratejilerinin gelistirilmesi hissedarlarin servetini maksimize etme amacina
yardimc1 olmaktadir. Yatinm ve finansman stratejileriyle iligkili olarak hissedarlara
dagitilmas1 gereken kazancin bulunmasi durumunda, kar payr dagitim politikasinin
yatirm ve finansman kararlarindan dogrudan etkilendigi sOylenebilir. Buna karsi, ayni
sekilde kar pay1 dagitim politikasi ile sermaye yatirimi ve sermaye yapisinin iliskisi farkli

olabilir.

Bu durumda sermaye yatirimi ve sermaye yapisi kararlari ile varliklarinin deger artis1 kar
pay1r dagitim politikasindan etkilenebilir. Bunun ic¢in kir payr dagitim politikasinin
sermaye yapisi ve sermaye yatirim kararlar sonucu olusan bir artik/kalinti deger olmasi
gerektigi diisiiniilmektedir. Sermaye yatinm kararlar1 kapsaminda, esnek kar payi

olusumuna yardimci olan artik kar pay1 stratejisinin olduk¢a uygun oldugu ifade

*! Dhanani, a.g.e, 5.1637
*2 Dhanani, a.g.e, ss. 1630, 1631, 1632, 1633.
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edilmektedir. Bunun nedeni olarak, yeni projelerin finansmaninda alikonan kérlarin dis
pazar kaynakli fonlardan daha ucuz olmasi gosterilmistir. Firmalar esnek tiirdeki kar
paylarim1 sermaye yapisini uygun bir duruma getirmek i¢in de kullanabilirler. Buna
ilaveten, dagitilabilir kdrin hisse senedi alimi i¢in kullanildigi hisse senedi geri alma
programlarinin, hisse senedi degerlerinin degistirilmesinde ve finansal rasyolarinin

ayarlanmasinda kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.*

Ingiliz firmalarinin finansmanla ilgili karar verme siireclerini ve bunlar1 etkileyen
faktorleri inceleyen calismada, standart bir sermaye yapisi politikasinin bulunmadigi
goriilmiistiir. Bu ¢ercevede, hedef bor¢lanma rasyosunun siirdiiriilmesini 6nemli bulan
firma sayisinin analize konu sirketlerin yaklagik yarisini olusturdugu belirtilmektedir.
Finansman politikas1 teorileri agisindan degerlendirildigine, elde edilen bu sonucun

dengeleme teorisini destekledigi vurgulanmistir.

Buna karsi, fon kaynaklarinin degerlendirilmesinde hiyerarsik siray1 dikkate alan firma
sayisinin ise incelemeye konu firmalarin %40’ 11 olusturdugu gozlemlenmistir. Bu
sonuctan da, finansman hiyerarsisi hipotezinin gegerli oldugu anlagilmistir. Dolayisiyla,

her iki finansman politikasi teorisinin ayn1 anda gecerli olabilecegi belirtilmistir.**

Ikinci alt hipotez cercevesinde (Hip), kir paylarmin, hissedarlarla yoneticiler arasindaki
simetrik olmayan bilgi dengesini yonetilmesine yardimci olan bir tiir sinyalleme metodu
oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda, basarili ve basarili olmayan firmalarin piyasada
kolayca aymrt edilebilmesinde kér paylarinin inandirici ve yiiksek maliyetli bir bilgi

aktarma yontemi oldugu vurgulanmaktadir. (ayirt etme dengesi).

Ik olarak, diger bir ifadeyle inandiricihik konusunda, kir paylarinin &denmesinin
firmanin basarili olmasimnin temel kosulu olarak kabul edildigi belirtilmektedir. Bunun

nedeni, yakin bir gelecekte dis finansman kaynaklarina gerek olmadan kar pay1

* Dhanani, a.g.e, ss. 1629-1630.

* Beattie ve digerleri, a.g.e, s. 1402; “Dengeleme teorisinde, firmalar ilave bir dolarlik borcun
maliyetlerini ve faydalarini karsilagtirarak optimal kaldirag oranlarini belirlemektedirler. Borcun faydalari
olarak faiz 6demelerinin vergi matrahini diisiirticii etkisi ve nakit akisi problemlerini azaltmasi sayilabilir.
Borcun maliyetleri ise potansiyel iflas maliyetlerini ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki temsilci
catigsmalarini igermektedir. Optimal kaldira¢ oraninda ise son kullanilan borcun faydasi maliyeti
dengelemektedir.” Bkz. Erkan ve Aydemir, a.g.e, s. 132.
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odemelerinin yapilabilmesidir. Ikinci olarak, kir payr dagitiminmn piyasaya maliyeti
yiiksek bir sinyal verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu tiir yiiksek maliyetli bir
mekanizmanin hissedarlara pozitif bilgi aktariminda kullanilabilmesi, firmanin piyasada

basaril olarak kabul edildigini géstermektedir.45

Uciincii alt hipotez cercevesinde (Hi.), kir paylarimin, operasyonel faaliyetlerden
olusacak ek gelirlerin yonetici menfaatleri dogrultusunda kullanilmasiyla ilgili temsilci
sorununun (agency problem) yonetiminde énemli bir roliiniin oldugu belirtilmektedir. Ik
olarak, kér paylarinin serbest nakit akimi seklinde hissedarlara 6denmesiyle, uygun
olmayan yatirimlarin yapilmasi 6nlenmektedir. Ikinci olarak ise, kar payr 6demeleriyle
yeni yatirimlar i¢in dis finansman saglanmasinin zorunlu olacagi ve boylece firma

faaliyetlerinin dis gézetiminin yapilmasinin miimkiin olacagi ifade edilmektedir.

Kar paylarinin geleneksel hukuk sisteminin uygulandig: iilkelerde temsilci sorunlariin
yonetiminde daha etkili oldugu gozlemlenmektedir. Bu kapsamda, ilgili iilkelerdeki
yatinmcilarin kér paylan ile ilgili beklentilerinin olmas1 ve yasalarca korunmasi, serbest
nakit akimlarmin kotilye kullanimini Onleyerek, daha yiiksek oranlarda kar pay:

yaratilmasina yardimci olmaktadir. 46

Dordiincii alt hipotez ¢ercevesinde (Hyq), ortaklik yapisinin firma kar payi politikasi
acisindan biiyiik bir 6neme sahip oldugu belirtilmektedir. Kendi 6zel durumlarinin
sonucu olarak, bazi hissedarlarin tercihinin nakit kar pay1, kar pay1 istikrar1 ve kér pay1
yerine sermaye kazanci olarak farkh sekillerde gerceklesebilecegi vurgulanmaktadir. Bu
nedenle, bireysel yatirimcilarin ihtiyaglarimin  karsilanmasi, hisse senedi priminin

kontroliinde biiyiik avantajlar saglamaktadir.*’

4> Dhanani, a.g.e, ss. 1630-1631.

46 Dhanani, a.g.e, ss. 1631-1632; “Denis ve Osobov (2006) 1989 — 2002 donemini kapsayan data ile alt1
belli bagh iilkede bulunan firmalarin kar pay: politikalarini incelemislerdir. ABD, Ingiltere, Kanada,
Fransa, Almanya ve Japonya’y1 inceleyen yazarlar bu alt1 iilkede azalan bir (PTP) kar pay1 6deme egilimi
kanmtlamiglardir. Bu yazarlar ayrica, izlenen egilimin kar pay1 modellerinin temsil maliyetlerini veya hizmet
teorisini etkilemesini de test etmislerdir. Odeme egiliminin geleneksel hukukun isledigi iilkelerde biiyiime
olanaklariyla olumsuz, medeni kanunun yer aldig iilkelerde ise olumlu etkilendigini tespit etmisler ve
bunun da hizmet teorisinden ¢ok temsil maliyeti modelini destekledigi sonucuna varmiglardir.” Bkz. Von
Eije ve Megginson, a.g.e, s. 6; Ayrica bkz ve kars. Cohen ve Yagil, a.g.e, s. 178.

47 Ispanya’da hisse senetleri borsaya kote olmus 135 firmanin 1990-1999 dénemindeki verileri kullanilarak
yapilan arastirmada, yatirim, finansman ve kér pay kararlar1 temel alinarak sahiplik yapisinin olusumunda
etkili faktorler incelenmistir. Bu cergevede, firma i¢i ve firma dis1 pay sahipliklerinin borglar ve kar
paylarina iligkin kararlarla baglantili olustugu anlasilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Pindado ve De La
Torre, a.g.e, ss. 668,683.
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Nakit kar payr 6demeleri iki goriisle aciklanmaktadir. Birinci goriise gore, hisse senedi
sahiplerinin islem masraflarinin azaltilmasinda kar pay1r odemeleri bilyiikk bir dneme
sahiptir. Ciinkii sermaye kazancinin nakite ¢evrilmesinin islem giderlerinin artmasini
saglayacag diisiiniilmektedir. Ikincisi goriise gore ise, nakit kar payiler, daha az riskli
alternatif olarak, sermaye kazancina (veya gelecekteki nakit kar payilere) tercih

edilebilmektedir.

Kar pay1 tercihleri, kisisel yatirimcilarin vergi durumu ile de yakindan iligkilidir. Bu
kapsamda, yatinmcilarin vergiye tabi olmasi, diisiik kar payr veren veya hi¢ kar pay1
O0demeyen hisse senetlerine talebi artirmaktadir. Yatirimcilarin elde ettigi sermaye
kazanci da vergiye tabi olabilir; bunun i¢in hisse senetlerinin satildigi zaman gelirin

tahakkuk etmesi gerektigi belirtilmektedir.

Buna ilaveten, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri gibi baz1 iilkelerde kar pay1 ve
sermaye kazancina uygulanan vergi oranlarinin farkliligi da kar payr tercihlerinde
etkilidir. Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarin vergi
miikellefi olarak ayn1 kategoride bulunmasi da kar pay: tercihlerinin olugsmasina yardimci
olmaktadir. Bu kapsamda, bu tiir yatirimcilarin uzun vadeli yatinmlan tercih etmesi, kar
payr dagitim politikalarinda alikonan karlarin gelecekteki yatirimlar i¢in Onemini

artirmaktadir.

Bununla beraber, s6z konusu yatirimcilar agisindan, likidite eksikliginin bir sorun olarak
goriilmedigi ve kazanglarimin degerlendirilmesi i¢in uygun yatirm olanaklarinin
bulunmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Bu cercevede, kar payr kazancinin (dividend

receipts) sadece olumsuz etkisinin bulundugu vurgulanmaktadlr.48

Anket calismasindan elde edilen sonuglara gore, Ingiliz firma yoneticileri, kir pay1
dagitim politikasinin hissedar degerini en yiiksek seviyeye cikarmadaki Onemine ve
hissedar beklentilerinin karsilanmasiyla firma devralmalarinin engellenebilecegine vurgu
yapmiglardir. Ankete katilan yoneticilerin daha kiigiik fakat istatistiki agidan 6nemli bir
yiizdesine gore, uygun bir kar pay1 dagitim politikasi ile hissedar degerinin en yiiksek

seviyeye c¢ikarilmasinin miimkiin olabilecegi goriilmiistiir.

*8 Dhanani, a.g.e, ss. 1632-1633; Amerika’daki sirketlerin vergi konusundaki goriisleri i¢in bkz Brav ve
digerleri, a.g.e, ss.38-41.
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Buna karsi, ankete katilan yoneticilerin kar payr dagitim politikasinin yan hipotezlerde

(Hja - Hyg) belirtilen fonksiyonlar1 konusunda kararsiz olduklar Vurgulanmlstlr.49

Tablo 19: Genel Temettii Hipotezine (H1) iliskin Katilimci Cevag)larlmn Tammlayici istatistikleri ve
Capraz Kesit Analizi: Kar payi Politikasi ve Firma Degeri (FV)’

Ortalama Sira  Katiiyor% Katilmiyor%  Siwra
Faktor T-test (1) Ortalama T-test (2)  T-test (3) A/(D)4

Kar pay: Politikasi/Firma Degeri (FV)

FV1 Kar pay1 politikasi hissedarlar icin 3.88 4 73.6 129 5
firma degerini maksimize etmeli 11.46%** 8.76%%*%  -7.06%*%*

FV2 Hissedar isteklerini karsilayan bir 3.53 7 65.1 14.7 7
kar pay1 politikasi firma devralmaya  7.28%%% 6.54%%%  .6.59%**
kars1 savunmada yardimci olur

FV3 Hissedarlarin servetini maksimize 342 8 54.9 17.3 10
etmek icin firmanin benimseyecegi 5.63%%% 3.87%%%  .5.90%**

optimum bir kar payi politikas: var
Onemli Kurumsal Degiskenler (7)
Biiym Asim Hiss.
Faktor Biiykl.  Statii Endiist. Kald. Biiy.Ol. Bilg. Karl. Tip.

Kar pay: Politikasi/Firma Degeri (FV) Kiiciikk AIM GP1(8) Diisitkk Diisiik Diisiik Diisiik
Kur.
Biiyiikk LSE GP2(8) Yiiks. Yiiks. Yiiks. Yiiks. Kisi
&

FV1 Kar pay politikas: hissedarlar icin G1:4.06
firma degerini maksimize etmeli G2:3.81
FV2 Hissedar isteklerini karsilayan bir ~ *%* * *
kar pay1 politikasi devralmaya S:3.84 G1:3.88 L:3.65
kars1 savunmada yardimeci olur L:3.44 G2:3.44 H:3.37
FV3 Hissedarlarin servetini maksimize
etmek icin firmanin benimseyecegi wk *
optimum bir kar payi politikas: var  S:3.22 G1:3.59
L:3.54 G2:333

Kaynak: Dhanani, a.g.e, s. 1646.

4 Norveg’te yapilan arastirmada kar payr dagitim politikasinin 6nemli oldugu belirtilmektedirler. Bu
cercevede, kar payr dagitim politikasinin hissedarlarin getirisini en yiiksek seviyeye cikaracak sekilde
olusturulmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ayrica, en uygun kar payr dagitim politikasinin
olusturulmasinda pay senedinin fiyatin1 artiran mevcut kar paylar1 ve gelecek donemki biitytimenin
dengelemesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak, nakit kar payilerin degismesinin pay senedinin degerini
etkilemesi konusunda net bir goriis elde edilememistir. Kar pay1 dagitim politikasi ve pay senedinin degeri
arasinda bir iligki konusunda da destekleyici goriislerin fazla olmadig: anlasilmistir. Bkz. Baker ve
digerleri (2006a), a.g.e, s. 175.

50 “(1)Farksizlik hipotezi: u = 3, (2) Farksizlik hipotezi: p(s>3), (3)Farksizlik hipotezi: p(s<3).

(7) Endiistri siniflama grubu 1, finansal ve kamu grubu, 2 ise sanayi, tiilketim ve hizmet endiistrilerini icermektedir.
*k* FE ye * -ve Mann Whitney- testlerinin %1, %5 ve %10 ayn1 siraya gore 6nem diizeylerini sirasiyla
gostermektedir.” Bkz. Dhanani, a.g.e, s. 1646
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Yatay kesit analizinde, kiiciik ve/veya daha az karli firmalarin devralinma tehdidine kars,
kar pay1 dagitim politikasini diger firmalara kiyasla daha énemli bulduklar1 goriilmiistiir.
Bu firmalara gore, optimum kér pay1 dagitim politikas1 bulunmamaktadir. Bunun nedeni,
s6z konusu firmalarin sinyalleme ve sermaye yapisi ile ilgili olarak dezavantajli konumda

olmalaridir.

FV1-FV3’iin sektorsel bazli incelemesine gore, finans ve kamu firmalarinda kar payi
hisse senedi degeri iliskisinin 6nemli bir yeri bulundugu anlasilmistir. Bunun da

sinyalleme yaklasim ile yakindan iliskili oldugu belirtilmistir.

Tablo 19°da belirtilen goriisler, biiylikliik, borsa statiisii, sektor, kaldirag, biiyiime
firsatlar, asimetrik bilgi, karlilik ve hissedar tiirii gibi kurumsal degiskenler dikkate
alinarak istatistiksel acidan degerlendirilmistir. Istatistiksel agidan test edilen diger
kurumsal degiskenler Onemli bulunmamistir. Bunun nedeni, kir pay1 dagitim

politikasinin ana kiitledeki firmalarin degeri a¢isindan ayni 6neme sahip olmasidir. !

Kurumsal karakteristiklerin etkisi goz ardi edildiginde, anket sonuglar1 sinyalleme (Hjp)
ve ortaklik yapis1 (Hq) ile ilgili hipotezlerin finansman ve yatinim kararlart (Hy,) ile
acente/temsil sorunlant (H;.) hipotezlerine gére daha anlamli oldugu vurgulanmistir.
Ozellikle, Ingiliz firmalarinca, sermaye yapisi ve yatirrm kararlarinin kar payr dagitim
politikasi ile etkilenemeyecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, artik kar payi politikasinin
yatirtm kararlar1 i¢in uygun olmadigi ve kér pay1 dagitim politikasinin sermaye yapisini

etkilemede esnekliginin fazla olmadig: ifade edilmistir. >

Kar paylan ile sinyalleme (dividend signalling) ve diizeltme (dividend smoothing)53
yaklagimlarn arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik olarak 1990-2003 déneminde
137 Ingiliz hizmet ve imalat firmasinin hisse senedi fiyatlar1 ve karlarmin dinamik tavrin

inceleyen arastirmaya gore, hisse senedi fiyatlari, kar paylar ve kirlar arasinda giincel/es

°! Dhanani, a.g.e, s. 1645.

>2 Dhanani, a.g.e, s. 1660; 1992-1998 doneminde ingiltere’de kér pay 6deme egilimlerini inceleyen
arastirmada, biitiin firmalar icin gegerli bir sinyalleme yaklagiminin bulunmadig: belirtilmistir. Bkz. Tse,
a.g.e, s. 12; ABD’de firma yoneticilerinin kar pay1 dagitim politikalarini inceleyen arastirmada, kér pay1
dagitim politkasi ise hisse senedi fiyat1 arasinda kuvvetli bir iligskinin olmadig: belirtilmistir. Bkz. Brav ve
digerleri, a.g.e, s. 514.

3 Kar pay1 dagitim politikasi ile kontrol yogunlugu arasindaki iliskiyi arastiran calismaya gore, kar payi
dagitim politkasinin karlardaki degismeye gore diizenlendigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla, bu yaklagimin,
finans literatiiriinde yer alan kar pay1 diizeltmesine (dividend smoothing) uygun oldugu vurgulanmstir.
Bkz. Renneboog ve Trojanowski (2007), a.g.e, s. 57-58.
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zamanl bir iliskinin oldugu ifade edilmektedir. Buna karsi, s6z konusu degiskenler

arasinda bagimsizlik yoniinden bir iliski goriilmemistir.

Yapilan arastirmada, her iki kir pay1 yaklagiminin gecerli oldugu belirtilirken, sinyalleme
yaklasgiminin hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde daha iyi sonuglar verdigi

gdzlenmistir.™

Ankette kar payr dagitim politikast ile ilgili gelistirilen dort alt hipotezin (H;, - Hjq)
biiytime olanaklarindan etkilendigi belirtilmektedir. Bu kapsamda, artik kar pay1 dagitim
politikas1 hipotezinin (residual dividend policy) yiiksek bilyiime potansiyeli bulunan
firmalar icin uygun oldugu Vurgulanmaktadm55 Ozellikle, kar pay1 kesintisinin gelecek
donemdeki firma performansi ile iligkisizligi ve nakit kir pay1 yerine sermaye kazanci
tercihini 6ngoren sinyalleme hipotezine olan firma yaklagimlarinin artik kéar payr dagitim

politikasi ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.”®

Kar payr dagitim politikalari, firma biiyiikliigiinden iki tiirli etkilenmektedir. Bu
kapsamda, kiiciik firmalarda sermaye yapisi kararlariyla ilgili yasanan sinirlamalar, kar
pay1 dagitim politikalariin esnekligini arttirdigi diisiiniilmektedir. Aymi sekilde, kar pay1
dagitim politikasinin ©nemli bir sinyalleme mekanizmasi olarak degerlendirildigi
goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, s6z konusu firmalarin daha biiyiik ¢apta simetrik
olmayan bilgi sorunu yagamasi ve daha ufak capta iletisim metotlariyla calismaya mecbur
olmalar1 gosterilmistir. Dolayisiyla, kar payr dagitim politikasinin kiiciik firmalar

acisindan daha etkili bir ara¢ oldugu ifade edilebilir.”’

Endiistri analizinde, kar payr sinyalleme hipotezinin, kamu ve finansal sektordeki
firmalarda, sanayi, tiiketim ve hizmet sektorlerindeki karsitlarindan daha cok anlamhi
bulundugu goriilmektedir. Bu sonuglarin, kurumsal hisse senedi degerlendirmesinde

kamu ve finans firmalariin kar pay1 getirisi modeline; diger gruptaki firmalarin (P/E)

> Goddard ve digerleri, a.g.e, s. 493, 503; frlanda’nin 6nde gelen 20 firmasinin finansal direktorlerinin
kar paylari ile ilgili goriisleri Aralik 2002-Kasim 2003 déneminde gériisme yontemi ile analiz edilmistir.
Buna gore, kar paylarinin kesintisiz olarak 6denmesi ve kar pay1 oranlarinin degistirilmemesi s6z konusu
firmalarin kar payr dagitim politikalarinin 6zellikleri olarak ifade edilmistir. Irlanda’da yapilan bu
aragtirmada kar pay1 dagitim politikas ile ilgili 6zelliklerin Ingiltere ve ABD’de de gozlemlendigi
belirtilmistir. Thomas Mc Cluskey, Brice Burton ve David Power. Evidence on Irish Financial Directors
Views About Dividends. Qualitative Research in Accounting and Management. Vol. 4, No.2, 2007, s. 123.
3 Dhanani, a.g.e, s. 1664; Ayrica benzer bir goriis i¢in bkz. Pettit, a.g.e, s. 161.

° Dhanani, a.g.e, s. 1664-1665.

57 Dhanani, a.g.e, s. 1664; Ayrica bkz ve kars. Omran ve Pointon, a.g.e, s. 132.
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fiyat kazang rasyosuna agirlik verdigini 6ne siiren 1999 yilindaki ¢alismayla uyum iginde
8

oldugu ileri siiriilmiigtiir.’
Firma degeri ile kér payr dagitim politikas1 arasindaki iligkiyi kurumsal yOnetisim
(corporate governance) ve likit varliklar acgisindan ele alan c¢aligmada, 1988-1998
doneminde Ingiltere’yi de kapsayan 35 iilkenin firmalarma ait veriler kullanilarak
yatinmcilarin korunma derecesi ile ilgili iki farkli hipotez regresyon modeliyle test
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, yatirimcilarin korunma derecesinin yiiksek oldugu
iilkelerde, nakitin firma degerine yaptig1 katkinin énemli dl¢iide yiikseldigi goriilmiistiir.
Buna karsi, yatinmcilarin korunma derecesinin diisiik oldugu iilkelerde, kar paylarinin

firma degerine yaptig1 katkinin nakite gore daha fazla oldugu Vurgulanmlstlr.59

1998-2002 doéneminde Ingiltere’de kir payr édemelerini inceleyen diger bir calismaya
gore, firma biiyiikligi ve karliligin, kar payr dagitimu ile pozitif yonde iliskisinin oldugu
goriilmiistiir. Buna karsi, yatirnm firsatlan ile kr payr dagitimi arasinda ters yonlil bir
iligkinin bulundugu belirtilmistir. Bu kapsamda, karli yatirrm firsatlarimin bulunmasi,
dagitilmast beklenen kér paylar ic¢in gerekli finansman kaynaklarinin diisiik miktarda
olacaginmi ifade etmektedir. Elde edilen bu sonuca, Fama ve French (2001), Smith ve
Watts (1992), Gover ve Gover (1993) ile Barclay ve digerlerinin (1995) yillarindaki

calismalarinda da rastlandig1 Vurgulanmlstlr.60

8 Dhanani, a.g.e, s. 1664.

%’ Lee Pinkowitz ve Rohan Williamson. Cash Holdings, Dividend Policy and Corporate Governance: A
Cross-Country Analysis. Journal of Applied Corporate Finance. Vol.19. No.1, 2007, ss. 85,86.

% Ferris, Sen ve Yui (2006), a. g.e, s. 1163; Kar pay1 dagitim politikasinin hisse senedinin degeri
iizerindeki etkisi, frlanda’nin 6nde gelen 20 firmasinin finans miidiirlerinin kér paylari ile ilgili goriislerini
inceleyen calismada belirtilmistir. Bu ¢ercevede, kar paylarinin miktar1 ve yiizdesindeki degisimin finansal
planlama acisindan 6nemli oldugu vurgulanmustir. Dolayisiyla, frlanda’da kar paylarinin vergi
dezavantajinin bulunmasina ragmen, diizenli kar pay1 6deyen firmalarin ¢ogunlugu olusturdugu ifade
edilmistir. Bkz. Mc Cluskey ve digerleri, a.g.e, s. 128.
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SONUC

Hisse senedinin fiyatinin degerlendirilmesinde etkili makro ekonomik veriler, genel
ekonomik durum, konjonktiirel (tahmini) beklentiler, ekonomik hayati etkileyebilecek
siyasi faktorler, faiz oranlarindaki gelisimin/gelismelerin sermaye ve para piyasalari
izerindeki etkisi, kurlarin genel gidisatindan anlasilan borsanin egilimi, belirli ekonomik
sektorlerdeki beklentiler seklinde siralanmaktadir. Mikro ekonomik veriler ise; sirketin
tarihsel gelisimi, Orgiitlenmesi, pazardaki konumu, faaliyet alani, sermayesinin
rantabilitesi (verimliligi/karlilig1), sermaye yapisi, malvarligi/likiditenin yapisi, hisse
senedinin sahipleri (halka agik anonim sirket/ aile tipi anonim sirket), idarenin/y6netimin

niteligi, kurlardaki gelisim ve kar payvkar payr dagitim politikasi olarak belirtilmistir.

Kar pay1 dagitim politikasi, finansal yonetimin onemli karar alanlarindan biri olarak,
isletmeler acisindan biilyiik 6nem tasimaktadir. Bunun nedeni, isletme faaliyetleri sonucu
saglanan karimn, vergi olarak devlete 6denmesi, ortaklara kar pay: seklinde dagitilmasi ve

yedekler seklinde isletme biinyesinde birakilmasidir.

Dolayisiyla, temel amaci isletmenin piyasa degerini en yiiksege cikarmak olan yoneticiler
icin kar pay1 dagitim politikast stratejik bir ara¢ niteligindedir. Bu kapsamda, dagitilacak
kar paymin nakit veya hisse senedi seklinde olmasi, istikrarli veya degisken bir 6zellige
sahip olmasi, hisse senedi geri alimlan seklinde 6denip 6denmemesi gibi konular bu

politikanin temel noktalarini yansitmaktadir.

Kar payr dagitim politikasinin stratejik ©zelligi, bircok unsurdan etkilenmesi ile de
aciklanmaktadir. Bu unsurlar, donem karindan ayrilacak kar payi tutarimi belirleyerek
isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerini 6nemli Olclide etkilemektedir. Yapilan
arastirmalarda, mevcut karlarin istikrari, mevcut ve gelecek donemdeki karlarin seviyesi,
yasal diizenlemeler, sirketin biiyiime hiz1, bor¢ yapisi, biiyiikliigii, karliligi, vergi oranlari,
enflasyon, benzer isletmelerin kar pay1 dagitim politikalari, isletmenin likidite durumu ve

yeni yatinmlar kar pay1 dagitim kararlarini etkileyen unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaistir.
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Ozellikle iilkemizde, sirketlerin halka acik olup olmamasi, sektorlerin ozellikleri ve
ekonomik kosullar kar payr dagitim politikasim etkileyen en 6nemli unsurlar olarak
dikkati cekmektedir. Halka acik anonim sirketlerin, kir dagitiminda, Tiirk Ticaret
Kanunu ve Vergi Kanunlarna ilave olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmasi
dagitilacak kar paylarimin degismesine neden olmaktadir. Buna gére, halka acik anonim
sirketlerin finansman imkénlarinin anonim sirketlere gore fazla olmast ve hisse
senetlerinin yatirimcilar tarafindan alinip satilmasi gibi nedenlerle kar payr dagittminin

halka acik sirketlerde daha fazla oldugu belirtilebilir.

Vergi kanunlar1 agisindan, kurumlar vergisi ve gelir vergisi kanunlart kar pay1 dagitimini
belirleyici rol oynamaktadir. 2005 yili i¢in %30 olarak belirlenen kurumlar vergisi
oraninin 2006 yili i¢in %20’ye diisiiriilmesi ve kurumlar vergisi i¢cin uygulanan %10 fon
pay1 kesintisinin kaldirilmasinin sirket biinyesinde daha fazla fonun birikmesine yardimci
olacag1 diistiniilmektedir. Buna kars1 devletin gelirleri acgisindan olumsuz bir gelisme

olarak degerlendirilmektedir.

Kurumlar vergisi kanunu, halka acik olan veya olmayan sirketler i¢in ayni vergi oraninin
uygulanacagmi belirtmektedir. Gelir vergisi kanunu agisindan da halka acik anonim
sirketler ile aile tipi anonim sirketler arasinda kar paymnin vergilendirilmesi acisindan
herhangi bir fark goriilmemektedir. Ayrica, istisna kapsaminda olan veya olmayan

kazang ayrimi kaldirilmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu acisindan da, halka acik sirketlerin birinci kar pay1 orani ile aile tipi
anonim sirketlerin birinci kar pay1 oraninin farkli oldugu belirtilebilir. Bunun nedeni,
halka acik sirketlerin sermaye piyasasi tarafindan olusturulan denetim mekanizmasi
cercevesinde ortaklarina daha fazla kar pay1 dagitma zorunlulugudur.

Sermaye Piyasasi Kanunu ise, halka acik anonim sirketlerin ayrica kar payi avansi

dagitim zorunlulugunu diizenlemektedir.

1994 — 2003 yillar1 arasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarin kir pay:
(kar pay1) dagitim politikalari, nakit olarak kar payr dagitim seklini uygulayan firmalarin
cogunlugu olusturdugunu gostermektedir. Buna karsi, bedelsiz hisse senedi olarak kar

pay1 dagitimu ile bedelsiz hisse senedi ve nakit kar pay1 dagitiminin ¢ok yaygin olmadigi
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gozlemlenmistir. Bununla birlikte, kar pay1 dagitimi yapan sirket yiizdesinde belirgin bir

diisiisiin yasandig1 anlasilmaktadir.

Kar pay1 dagitim politikasinin iilkeler arasindaki gelisimi karsilastinldiginda, Tiirkiye ile
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa arasinda o©nemli farkliliklarin oldugu
gozlemlenmektedir. Bu cercevede, iilkemizde kér paylarimin nakit seklinde dagitimi
yayginken, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da hisse senedi geri alimlar ve hisse

senedi seklinde kar pay1 dagitiminin, nakit kér pay1 yerine de kullanmldig1 goriilmektedir.

Ulkemizde, 1985-1994 yillar1 arasinda %50 oraninda nakit kér pay1 dagitimi zorunlulugu
varken, ayn1 donemde Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da kaybolan kar olgusunun
olustugu ve hisse senedi geri alimlarinda 6nemli dl¢iide artis yasandigi sdylenebilir. Yine
ayn1 donem i¢inde, gelismekte olan iilkelerde alikonan kéarlarin gelismis iilkelere kiyasla
daha fazla oldugu belirtilebilir. 2005 yili itibar1 ile iilkemizde, halka acik anonim
sirketlerin karlarindan en az %30 oraninda kér pay1 dagitim zorunlulugunun getirilmesi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yabanci yatirimcilarin hisse senetlerine olan

ilgisinin artmasi ile kar pay1 6demelerinde 6nemli artiglar yasandigi goriilmektedir.

Tiirkiye’deki sirketlerin, yurt disindaki sirketler gibi kar payr dagitma kiiltiiriine sahip
olmadiklart goriilmektedir. Genel olarak, kar pay1r dagitimi yapan sirketlerin
kurumsallasmay1 tamamlamis sirketler oldugu vurgulanmaktadir. Bu cercevede, kar
dagitim politikalar1 kurumsallasma ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemeleri
cercevesinde onem kazanmaya baglamistir. Bu kapsamda, kar payr beklentisi ile hisse
senedi alinirken, kar pay1 politikalarinin da analiz edilmesi, yatinmcilarin getirisini

olumlu etkileyebilecegi ifade edilebilir.

Kar pay1 dagitim politikasinin isletmenin pazar degerine etkileri konusunda bir¢ok teorik
yaklagim bulunmasina kargin, kar pay1 politikas1 finans teorisi ac¢isindan ¢oziillemeyen bir

bilmece olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin milkemmelligi, kar paylarinin isletmenin pazar degerine etkisinin
Onemini azaltirken, giiniimiiz finans piyasalarinda vergiler, asimetrik bilgi ve islem
giderleri gibi tam rekabet kosullarin1 bozan unsurlarin varligi, kir paylarinin hissedarlar

ve isletmeler a¢isindan 6nemini artirmaktadir.
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Buna ilaveten, hisse senetlerinin farkli risk anlayisina sahip bireysel ve kurumsal
yatinmcilarca alinip satilmasi, kar pay1 politikasini hisse senedinin piyasa degerini
etkileyen bir unsur olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda, farkli kar pay1 dagitim
politikalar1 uygulayan firmalarin farkli tiirdeki yatirnmcilan etkiledikleri goriilmektedir.
Dolayisiyla, yatirimci beklentilerine uygun kar payr dagitan firmalarin hisse senedi
fiyatlariin olumlu etkilendigi ifade edilebilir. Yapilan ampirik ¢alismalarda isletmelerin
kar payr dagiim politikalarina uygun yatirimeci1 gruplariin olustugunu ve bunlarin

igletmenin piyasa degerini belirledigi vurgulanmaktadir.

Yatinmcilarin kar payr veya hisse senedi fiyatlarimin degisiminden dogan sermaye
kazanci seklindeki tercihlerini belirleyen en onemli unsur vergilerdir. Kar paylar ile
sermaye kazanglarinin farkli oranda vergiye tabi olmasi, yatirimcilarin alikonan kéarlar1 ve
hisse senedi geri alimlarii tercih etmesini saglamaktadir. Bu nedenle, hissedarlarin

vergiye dayali olarak farkli gruplar olusturduklar1 soylenebilir.

Isletme yonetimi agisindan kér paylari, piyasalara firmanm durumu hakkinda bilgi
vermektedir. Bunun nedeni, sermaye piyasalarinin milkemmelligini bozan asimetrik
bilginin olumsuz etkisinin kér paylar1 araciligi ile giderilmesidir. Bu kapsamda, isletme
yoneticileri firmanin finansal durumu ile ilgili sahip oldugu bilgileri hisse senetlerine
yansitarak yatirimcilarina giiven vermektedir. Dolayisiyla, isletmenin piyasa degeri
olumlu etkilenmektedir. Firmalar, hisse senedi geri alimlarindan da kér paylarinin bilgi
etkisi yaklasiminda yararlanmaktadir. Ozellikle, hisse senetlerinin diisiik degerlendigi
durumlarda dolasimdaki hisse senetleri toplanarak hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi

saglanmaktadir.

Kar pay1r dagitim politikasinin isletmenin biiyiime oranina etkileri teorik olarak
incelendiginde, biiylime orami ile kar pay1 politikas1 arasinda ters yonlii bir iliskinin
bulundugu goriilmektedir. Firmanin biiyiime orani, dagitilmayan karlar ve 6zsermaye
karliligr tarafindan belirlendiginden, isletmenin kir payr dagitim orani biiyilk Gnem
tasimaktadir. Bu ¢ercevede, biiyiime oranini artirmak isteyen firmalarin daha fazla kar
biinyelerinde biraktiklart ifade edilebilir. Dolayisiyla, alikonan karlarmn oraninin
artmasinin (kar payr dagitim oraminin azalmasi), biiyiimeyi olumlu etkiledigi ifade

edilebilir.
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Ayn sekilde, toplam varliklarin (aktifler) hizli artmasi seklinde saglanan biiyiimede,
finansman ihtiyacimin yiikselmesi ©Ozsermayenin desteklenmesini gerektirmektedir.
Bunun en uygun yolu da alikonan kéarlar yardimi ile ger¢eklesmektedir.

Ozetle, biiyiimeyi amaclayan firmalarn alikonan kér oranlari artmaktadir. Saglikli bir
biiytimenin gerceklesmesi i¢in de firmalarin finansal riskini g6z 6niinde bulundurmalart

gerekmektedir.

Teoride, kiar payr dagitim politikasinin, isletmenin pazar degeri ve bilyiime oranina
etkileri ile ilgili yapilan degerlendirmelerin benzerlerine uygulama sonucunda da
ulasilmistir. Bu ¢ercevede, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1998-2005
doneminde farkli sektorlerde faaliyet gosteren 79 sirketin finansal verileri kullanilarak
yapilan regresyon analizine gore, kir pay1 dagitim politikasinin isletmenin biiyiime ve

pazar degerini etkiledigi belirtilebilir.

Elde edilen sonuglara gore, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan analiz igin secilen
sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarinin kar payi iliskisizligi yaklasimi disindaki
yaklagimlarla aciklanabilecegi goriilmektedir. Ulkemizde menkul kiymetler piyasasinin
tam miikemmel piyasa sartlarini tasimamasi ve spekiilasyona agik olmasi gibi nedenler

bu sonucu destekler niteliktedir.

Bu kapsamda, analize konu sirketler acisindan kar payr dagitim politikas: ile hisse
senetlerinin piyasa degeri arasindaki iliskinin kar paylarimin bilgi iceri yaklasim ile

aciklandig goriilmektedir.

Regresyon analizinde, piyasa degeri ile ilgili bir kavram olan biiyiikliik ile kar pay1
dagitim politikasinin iligkisi incelendiginde, biiyiikliik ile kar payr dagitim politikasi
arasinda dogru yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu iliski, gozlem konusu
sirketler acisindan kar pay1 dagitim politikasinin igletme ile ilgili ¢cevreler yaklasim ile
aciklandigin1 gostermektedir. Ayrica, s6z konusu sirketler acisindan kér payr dagittminda

istikrarin 6n plana ¢iktig1 belirtilebilir.

Kar payr dagitim politikas1 ile bilylime arasinda teoride var olan negatif yonlii iliski,

uygulamada da ortaya ¢cikmistir. Bu kapsamda, 1998-2005 déneminde Istanbul Menkul
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Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren sirketlerin aktiflerindeki bilylime oram ile kar

pay1 dagitim oranlarinin ters yonde hareket ettikleri goriilmektedir.

Ingiltere’nin piyasa kapitalizasyonu acisindan diinyada 6nemli bir yere sahip Londra
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren firmalarin kar payr dagitim oranlari
incelendiginde, yillar itibariyle 6nemli farkliliklarin goriildiigii soylenebilir. 1963-2003
déneminde kar payr dagitiminin dalgali bir seyre sahip oldugu goriilmektedir. Bunda,
vergi diizenlemelerinin ve ekonomide yasanan durgunlugun etkili oldugu ifade edilebilir.
1998-2002 déneminde ise Ingiliz firmalarimn kar pay1 6demelerinin azalis icinde oldugu
gozlemlenmistir. Ozellikle, s6z konusu dénemin son yillarinda hizmet inisiyatifinde ve
kar payr priminde yasanan degisimin kar payr 6deme egilimlerinde etkili oldugu
sOylenebilir. 2001 yih itibariyle kiimiilatif kar paylar1 20-25 milyar sterlin olurken; kar
pay1 yogunlagsmasinin %88,3 oraninda gerceklestigi soylenebilir. 1983-2003 donemini
kapsayan diger calismada da Ingiltere’de kar payr dagitiminin artis icinde oldugu ifade

edilmistir.

1989-2003 doneminde AB’de 6denen toplam reel kér paylar ve toplam sirket karlarimin
bir boliimiinti olugturan kar paylarinda énemli artis yasanirken, kar payr 6demesi yapan
Avrupa firmalarinin oraninda ciddi bir diisiis goriilmiistiir. Buna ilaveten, kar paylar1 ve
karlarda O©nemli derecede yogunlasmanin s6z konusu oldugu gozlemlenmistir.
Dolayisiyla, incelenen doénemler itibariyle Ingiltere’de ve AB’de benzer egilimlerin

goriildiigli anlasilmaktadir.

Sektorler bazinda kar pay1 dagitim oranlar incelendiginde 2000-2002 doneminde diisiis
yasanan sektorler telekomiinikasyon, tiitiin, kimya, perakende, perakende gida, ulasim,
elektronik ve insaat sektorleri olarak siralanmistir. 2003—-2006 doneminde ise azalis
yasanan sektorler, kamu hizmetleri, tiitiin, kimya, ticari bankacilik, telekomiinikasyon,
eglence ve otelcilik, bilgi teknolojileri ve madencilik sektorii olarak belirlenmistir.
Siralanan sektorlerin digindaki sektorlerin ise kéar payr dagitim oranlarinda yiikselis
yasanmistir. Bu artiglarin  girket Ozellikleri ile sektor etkilerinden kaynaklandigi
goriilmiistiir. Ozetle, Ingiltere’de yapilan calismalarda kir payr dagitiminin genel olarak

dalgal1 bir seyre sahip oldugu anlasilmaktadir.
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Ingiltere’de firmalarm kar payr dagitim politikasini etkileyen faktorler karlilik ve likidite,
yasal sinirlamalar, vergi oranlari, yatirim firsatlari, sermaye yapisi, sektor ozellikleri,
sahiplik yapisi, hissedar beklentileri ve borsa konumu olarak belirlenmistir. Bu
cercevede, Ingiltere’de kar payr dagitim oranmin yillar itibariyle incelenmesinde, vergi
oranlarinin, ekonomik durumun, sektor Ozelliklerinin, sirket ©Ozelliklerinin, kurumsal
hissedarlarin beklentilerinin, hizmet inisiyatifi, borsa konumu ve biiyiime olanaklarinin

on plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Ingiltere’de kar payr dagitim politikasimin hisse senedi degeri ve biiyiime iizerindeki
etkilerini inceleyen calisma, anket yaklagimim kullanarak firma yOneticilerinin
goriiglerini agiklamistir. Anket ¢alismasindan elde edilen sonuclara gore, kar pay1 dagitim
politikasinin hissedar degeri ve firma devralmalarinin engellenmesindeki énemi anlaml
bulunmustur. Bunun disinda, ankete katilan yoneticilerin daha kiiciik fakat istatistiki
acidan Onemli bir yilizdesine gore ise, hissedar degerinin en Yyiiksek seviyeye
cikarilmasinda uygun bir kér pay1 dagitim politikasinin etkili oldugu belirtilmistir. Elde
edilen sonuglar, sektorsel olarak degerlendirildiginde, finans ve kamu sektorlerinde

anlamli oldugu goriilmiistiir.

Anket calismasinda, kar payr dagitim politikasi ile ilgili olarak, sinyalleme ve ortaklik
yapisi hipotezlerinin gecerli oldugu gozlemlenmistir. Sinyalleme yaklasgimi ile hisse
senedi fiyati arasindaki iliskiyi inceleyen baska bir calismada da her iki degigsken arasinda

pozitif yonlii bir iligkinin oldugu anlasilmistir.

Anket arastirmasinda, kir pay1 dagitim politikast ile ilgili gelistirilen yan hipotezlerin
biiytime olanaklarindan etkilendigi belirtilmektedir. Bu kapsamda, artik kar pay1 dagitim
politikas1 hipotezinin yiiksek biiyiime potansiyeli bulunan firmalar i¢in gecerli oldugu
vurgulanmistir. Dolayisiyla, analize konu firmalardan Alternatif Yatirnm Piyasasi’nda
faaliyet gosterenler acisindan biiyiime ile kir pay1 dagitim politikas1 arasinda ters yonlii

bir iligkinin oldugu anlagilmaktadir.

Firma biiyiikliigii acisindan ise, kiar payr dagitim politikasinin kii¢iik firmalarda daha
etkili bir ara¢ oldugu gozlenmektedir. Bu cercevede, kir payr dagitim politikasinin
sermaye yapist kararlart ve sinyalleme konusunda Onemli bir isleve sahip oldugu

sOylenebilir. 1998-2002 doneminde ingiltere’de yapilan diger bir ¢alismada da yatirrm
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firsatlart ile kar payr dagitim orami arasinda ters yonlii bir iliski bulunurken; firma
biiytikliigli ve kar payr dagitiminin pozitif yonde iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Bu
nedenle, kar payr dagitim politikast ile biliylime ve bilyiiklilk arasinda teoride

gozlemlenen iligkinin Ingiltere’de de benzer sonuclar verdigi goriilmektedir.

Ingiltere ve Tiirkiye’de kir paylarimin gelisimi incelendiginde, dalgali bir seyrin oldugu
ve ekonomik gelismelerin etkili oldugu goriilmektedir. Menkul kiymet piyasalari
acisindan Karsilastirildiginda, Ingiltere’nin diinyada 6nemli bir yere sahip olmasi, hisse
senedi iglemlerinin ve kir pay1 ddemelerinin daha yaygin olmasimi saglamaktadir. Bu
cercevede, Ingiltere’de dagitilan kir payr miktarmn Tiirkiye'nin ¢ok iizerinde oldugu
goriilmiistir. Bunda, Tiirkiye’deki sirketlerin, yurt disindaki sirketler gibi kar payi
dagitim kiiltiiriine sahip olmamalarmin ve fonlarin yatirim projelerinin finansmaninda

kullanilmasinin etkisinin biiyiik oldugu diisiiniilmektedir.

Kar pay1 dagitim sekilleri acisindan iilkemizde nakit sekline kar payr dagitimi yayginken,
Ingiltere’de farkli 6deme sekillerinin gecerli oldugu goriilmiistiir. Kar payr dagitim
politikasini etkileyen faktorler agisindan ise, Ingiltere’de vergi oranlarinm, ekonomik
durumun, sektor oOzelliklerinin, sirket ©zelliklerinin, kurumsal hissedarlarin
beklentilerinin, hizmet inisiyatifi, borsa konumu ve biilyiime olanaklar1 6n plana cikarken;
Tiirkiye’de halka acik olup olmama, sektdr Ozellikleri, vergi oranlar1t ve ekonomik

kosullari etkili oldugu goriilmektedir.

Kar pay1 dagitim politikasinin isletmenin biiyiime ve pazar degerine etkileri agisindan iki
iilkede benzer sonuglar elde edilmistir. Bu kapsamda, kar payr dagitim politikasinin
isletmenin piyasa degeri ve biiyiime oranini etkiledigi soylenebilir. Ingiltere acisindan,
sinyalleme yaklagiminin hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde etkili oldugu
goriiliirken; Tiirkiye agisindan kar paylarinin bilgi igerigi ve isletme ile ilgili cevrelerin
etkisi yaklasiminin belirleyici konuma sahip oldugu gozlemlenmistir. Kar payr dagitim
politikasi ile biiylime arasinda teoride var olan negatif yonlii iliskinin, her iki iilkede de

uygulamada ayni sonuclari verdigi anlagilmistir.

Sonug olarak, kr pay1 dagitim politikasinin belirlenmesinde bir¢ok unsurun etkili oldugu
sOylenebilir. Finans teorisi a¢isindan uygun kar payr dagitim politikasinin mevcut karlar

ve gelecek donemlerdeki bilyiimenin goz Oniinde bulundurularak olusturulmasi
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gerekmektedir. Sermaye yapis1 ve sermaye maliyetini dogrudan etkileyen kar payi
dagitim politikasi ile ilgili goriisler degerlendirildiginde, isletmenin piyasa degerinin ve
bliylime oranmin kar pay1 politikasindan etkilendigi sOylenebilir. Yapilan uygulamali
analiz sonucunda iilkemizde hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote
olmus ¢esitli sektorlerdeki 79 sirketin 1998-2005 doneminde kar payr politikalarinin

biiylime ve piyasa degerini etkiledigi goriilmiistiir.

Ayrica, Ingiliz firmalarinin yoneticilerinin kir pay1 dagitim politikasi ile ilgili goriislerini
inceleyen calismada da kar pay1 dagitim politikasinin hisse senedi fiyatinin ve bilylime
olanaklarinin belirlenmesinde dnemli bir ara¢ olarak degerlendirildigi anlasiimaktadir. Bu
kapsamda, kidr payr dagitim politikasiyla hisse senedi arasindaki iliskinin
tanimlanmasinda sinyalleme yaklasiminin diger yaklasimlara gére daha anlamli sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Biiylime imkanlan ile kar pay1 dagitim politikasi arasinda teorideki
ters yonlii iliski konusunda uygulamada da benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir.
Bu iligkinin de kar pay1 dagitim politikas1 teorilerinden artik kir pay1 dagitimina uygun

oldugu anlasilmaktadir.

Bu cercevede, Ingiltere ve Tiirkiye’de yapilan arastirmalar sonucunda, rekabetin arttig
giiniimiiz ekonomisinde isletmelerin kar payr dagitim politikalarimi stratejik bir arag
olarak degerlendirmelerinin zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Finansman kaynaklarimin
igletmelerin biiylimesindeki ve hisse senetlerinin piyasa degerinin olusmasindaki énemi
cercevesinde, hissedarlara hi¢ kar payr vermemek, kirn tamamini veya bir kismini
dagitmak, nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi seklinde dagitmak cesitli stratejik

alternatifler olarak diisiiniilmektedir.

Bu alternatiflerin uygulanmasinda sirketin yatinm ve finansman politikasinin 6nemi
oldukga biiyiiktiir. Isletmenin temel amac1 hissedarlara diizenli nakit kar pay1 dagitmaksa,
nakit biitcesinin bu politikayla uyumlu olmasi gerekirken, gelecekteki yatirimlar icin
karlarin alikonmasi temel amag olarak belirlenmisse, gelecekteki yatirimlarin karliligi 6n
plana cikmaktadir. Ayrica, kar pay1 dagitim politikasinin uygulamasinda yapilan hatalar
calisma sermayesinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, kar payi

dagitim politikalarinin yatirim ve finansman kararlarindan ayrn diistiniilemeyecegi agiktir.
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Bu noktada belirleyici olan unsurun isletmenin finansal amacglar1 oldugu ortaya
cikmaktadir. Yalnzca hissedarlarin refahinin gdz oniinde bulundurulmasi, kar paylarin
yiiksek oranlarda belirlendigi bir kar pay1 dagitim politikasin1 gerektirirken, finansal ve
finansal olmayan amagclarin dengelendigi bir ortamda ise esnek bir kar pay1 dagitim
politikasinin gegerli olacagi soylenebilir. Dolayisiyla, finansal amaglarin en iyi sekilde
belirlenmesi, uygun kar pay1 dagitim politikasinin olusmasini saglayarak isletmenin pazar

degerini ve bilylimesini olumlu etkileyecektir.
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