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.  GIRIS
Finans literatiiriinde, iizerinde ¢ok durulan arastirma konularindan biri kar
dagitimidir. Sirketler donem sonunda elde ettikleri karin ne kadarini pay sahiplerine
dagitmali ne kadarmi sirket biinyesinde tutmalidir? Pay sahiplerine dagitilan karlarin
sirketin degerine olumlu bir etkisi var midir? Bu sorular kar dagitimina karar verecek
olan sirket yoneticileri tarafindan yanitlanmasi gereken sorularken, kar dagitimi
beklentisi i¢inde olan yatirimcilar da sirkete 6zgii hangi parametrelerin kar dagitim

egilimini etkiledigini merak ederler.

Sirketlerin temettii kararlar1 bu konuda yapilan ilk ¢aligma olarak kabul edilen
John Lintner’in 1956 yilinda yayimladigi, ankete dayali, “Sirket Gelirlerinin Kar,
Yedek Akge ve Vergi Arasinda Paylagilmasi” bashigini tasiyan makalesinden
(Lintner, 1956) beri finans alaninda 60 yildir {lizerinde en fazla c¢alisma yapilan
konularin basinda gelmektedir. Ne var ki Fisher Black tarafindan 1976 yilinda
yayimlanan “Temettii Bilmecesi” basliklt makalede sirketlerin kar dagitim kararlar
bilmece olarak tanimlanmistir (Black, 1976). Bu konuda yapilan onca akademik
calismaya ragmen s6z konusu bilmece halen ¢oziilebilmis degildir (Al-Malkawi,
Rafferty ve Pillai, 2010). Lintner sonrasinda, kar dagitim kararlarina etki eden
faktorlerin belirlenmesi ve kar dagitim kararlar ile sirket degeri arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik bir¢cok teori ve yaklasim gelistirilmistir. Miller ve Modigliani
(1961) tarafindan gelistirilen “Iligkisizlik Hipotezi’nde sermaye piyasalarmin
miikemmel isledigi, yatirimcilarin rasyonel oldugu, sirketlerin yatirim kararlarinin
degismedigi, vergi ve islem maliyetlerinin bulunmadigi, piyasadaki tiim aktorlerin

her tiirlii bilgiye sahip oldugu varsayimlari altinda, kar dagitiminin sirket degerine ve



sirketin sermaye yapisina etkisinin olmayacagi savunulmaktadir. Diger bir deyisle
sirket degeri ile sirketin kar dagitim karar1 arasinda iliski yoktur. Ancak, bu teorinin
aksine sirketler muhafazakar bir sekilde kar dagitimini stirdiirmektedir. Sadece kar
dagitimi karar1 alan sirketler agisindan degil, bu kararlara piyasa tarafindan verilen
tepkiler de kar dagitiminin dikkate alindigini gostermektedir. Vergilerin, islem
maliyetlerinin, bilgi asimetrisinin oldugu ger¢cek diinyada yatirimcilar, sirket
yoneticileri ve diger piyasa aktorleri i¢in kar dagitiminin O6nemli oldugu
anlasilmaktadir. Gergekten de iliskisizlik Hipotezi’'nde one siiriildiigii gibi kar
dagitiminin sirket degeri lizerinde bir etkisi olmayacaksa, bir¢ok iilkede nakit temettii
dagitiminin sermaye kazancindan daha fazla vergilendirildigi de dikkate alindiginda,
karin dagitilmast ve bunun piyasa tarafindan talep edilmesi bir piyasa yanilgisi
midir? Yoksa bu piyasa davranigini rasyonellestiren kanitlar var midir? Biitiin bu
sorular finans yazininin ¢ézmeye calistigt Black (1976) tarafindan “bilmece” olarak
tanimlanan sorunsali ifade etmektedir. Brealey ve Myers (2002) temettii bilmecesini

finans alaninda ¢6ziimii bekleyen ilk 10 sorun arasinda saymaktadir.

Sirketlerin temettli kararlar1 iizerine yapilan akademik caligmalar, teorik
modelleme ¢alismalari, ankete dayali calismalar ve borsalarda islem goren sirketlerin
kamuya acik verileri kullanarak yapilan ampirik caligmalar seklinde ii¢ smifta
toplanabilir. Teorik modelleme ¢aligmalar1 genellikle geleneksel finans literatiiriiniin
(tam rekabet piyasas1 gibi) temel varsayimlar altinda sirketin temettii kararlarinin
sirket degeri lizerindeki etkisine odaklanmakta ve kurulan matematiksel bir model
cergevesinde, modelin arka planin1 olusturan varsayimlar altinda, temettii
kararlarmin etkisine iliskin ispatlar yapilmaktadir. Ankete dayali yapilan

calismalarda, teorik modellerden farkli olarak, neyin olmasi gerektiginden ¢ok



gercekte ne oldugu ile ilgilenilmekte, bunu anlamak i¢in de dogrudan karar vericiler
(sirket yoneticileri veya yatinmcilar) ile anket yapilmak suretiyle sonuglar
¢ikarilmaktadir. Son olarak ampirik c¢alismalarda ise kamuya acik ex-post veriler
kullanilmak suretiyle genellikle donemsel etkileri izale edecek uzun bir periyod
icinde, temettii kararlarinin sirketten sirkete, sektorden sektdre hatta iilkeden tilkeye

nasil farklilastiginin arastirilmasi yapilmaktadir.

Sirket donem sonunda kar elde ettigi zaman bu kar1 dagitmasinin sirket
degerine etkisi var midir? Varsa bu etki olumlu mudur? Ortaklar karin dagitilmasinm
m1 tercih etmelidir yoksa sirkette kalmasint mi1? Doénem sonu karimin ne kadari
dagitmali ne kadan sirkette tutulmalidir? Bu kararlar alimirken sirketin likiditesi,
borglari, biiyiime potansiyeli, ortaklik yapisi, yasi, i¢inde bulundugu sektor vb.
faktorlerin etkisi var midir? Bu sorular temettii kararlar1 {izerinde yapilan ¢alismalar

ile cevaplanmaya calisilan sorulardan bazilaridir.

Teorik modeller {lizerinden yiiriitiilen tartismalar bir tarafa, sirket yoneticileri
ve yatinmcilara doniik anket calismalari ve ampirik gozlemler kar dagitiminin
yatirimcilar tarafindan istenildigini ve bu nedenle kar dagitimi ile sirket degeri
arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Oyleyse kar dagitimi hangi faktorlerden

etkilenmektedir?

Sirketlerin kar dagitim performanslar1 yatirimeilarin  yatirnm  kararlarini
alirken gbz Oniinde bulundurduklari en 6nemli faktorlerden biridir. Diger taraftan
sitketler acisindan karin dagitilip dagitilmayacagina, dagitilacaksa ne oranda
dagitilacagina iliskin alinacak karar en Onemli finansman kararlarindan biridir.

Finans literatiiriinde kar dagitimina iliskin ¢alismalarin gorece fazla sayida olmasi,



konuya hem sirketler hem de yatirimcilar agisindan verilen dnemi gostermektedir.
Diger taraftan bu konu {lizerinde yapilan calismalar agirhikli olarak gelismis
piyasalardaki veri ve gozlemlere dayanmakta, ayni konu iizerinde tekrar tekrar farkli
metodolojiler kullanilmak suretiyle daha kesin sonuglara ulagsma gayreti iginde, yeni
calismalar yapilmaktadir. Kar dagitimima iligkin gelismis tilkeler baglaminda
gelistirilen teorik modellerin veya bu {iilke verileri kullanilarak yapilan ampirik
calisma sonuglarin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere uymama ihtimali, bu
tilkelere iligkin de gelismekte olan iilkelerdeki sayida ve nitelikte arastirma yapilmasi
ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu ihtiyag ve Tiirkiye’de bu konuda daha once yapilan
caligmalardan farkli veri ve metodoloji kullanilarak kar dagitim kararlarini etkileyen
faktorlerin incelenebileceginin diisiiniilmesi bu ¢alismanin ana motivasyonunu

olusturmaktadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da paylar1 islem géren sirketlerin 2009-2015
yillarindaki verileri kullanilarak, 2010-2016 yillar1 arasinda aldiklar1 kér dagitim
kararlarin etkileyen sirket 6lgegindeki faktérler analiz edilmistir. Tlgili literatiirde kar
dagitimi iizerinde etkili oldugu siklikla one siiriilen sirketin biiytlikliigl, karliligi,
likiditesi, yasi, ortaklik yapisi, bor¢luluk orani, piyasa degeri /defter degeri orani ve
bir dnceki yil kar dagitimi yapilan analizde bagimsiz degiskenler olarak yer almistir.
Calismada kar dagitim kararlarin1 temsilen pay basma dagitilan kar (PBK-dividend
per share) kullanilmistir. Kar dagitim kararlarinda sadece pay basina nakit olarak
dagitilan karlar dikkate alinmamis, bedelsiz pay seklinde dagitilan karlar1 da iceren
iki ayr1 regresyon denklemi olusturulmustur. Bagimsiz degiskenlerin katsayilar
dinamik panel veri yontemlerinden biri olan Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Iki

Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile tahmin edilmistir.



Iki Asamali Dinamik Panel Regresyon sonuglarina gore paylari Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin nakit kar dagitim kararlar1 iizerinde; bir dnceki yil nakit kar
dagiim karari, sirketin O6zkaynak karliligi, sirketin  biiylkligi (piyasa
kapitalizasyonu) ve yasi %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkili olurken; piyasa
degeri/defter degeri orami ile sirketin bir aile tarafindan kontrol ediyor olmasi
istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkili olmaktadir. Nakit kar dagitim
kararlar tizerinde, likidite ve borgluluk oranlarinin istatistiki olarak anlamli bir
diizeyde etkisi bulunamamistir. Nakit olarak dagitilan kara bedelsiz pay seklinde
dagitilan karin eklenmesi suretiyle hesaplanan pay basina dagitilan nakit ve bedelsiz
kar iizerinde ayn1 bagimsiz degiskenlerin etkisinin Olgiildiigii ikinci regresyon
denkleminin sonuglarina gore: bir dnceki yil (nakit+bedelsiz) kar dagitimi, sirketin
0zkaynak karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri oran1 %1 anlamlilik diizeyinde,
sirketin buytlkliigii (piyasa kapitalizasyonu) %5 anlamlilik diizeyinde, likiditesi %10
anlamhilik diizeyinde pozitif etkili olurken; yasin, aile kontroliiniin ve bor¢luluk

oraninin istatistiki olarak anlamli bir etkisi saptanamamustir.

1. KAR PAYI KAVRAMI VE KISA TARIHI
2.1 Kar Payimin Tarihi Arka Plam
Frankfurter ve Wood (1997) kar dagitiminin tarihini modern anlamda
sirketlerin ortaya ¢ikis tarihi olan 16. yiizyil baslarina kadar gotiirmektedir. O
tarihlerde Ingiltere ve Hollanda’da gemi kaptanlarmnin gikacaklari ticari seferler igin
yatirimeilardan para toplamaya baglamasi, ¢ok ortakli sirketlerin niivesini olusturur.
Sefer sonunda elde edilen kazang, bu sefere yatirim yapan yatirimcilar arasinda
paylastirilmakta, seferin sona ermesiyle birlikte ortakliklar da sona ermekteydi. Her

seferin sonunda elde edilen karin o sefere yatirim yapan yatirimcilara dagitilmasi ve



bdoylece 1is birliginin sona ermesi kaptanlarin olast yolsuzluklarinin Oniine
gegmekteydi. Bununla birlikte, seferlerin sonunda elde edilen biitiin kazancin
dagitilmas1 ve yeni sefer i¢cin yeniden yatirim yapilmasi maliyetliydi. Seferlerden
elde edilen kazanclarin diizenli hale gelmesi, giderek kaptanlara olan giiveni artirmis
ve yapilan is birliginin siirekli olmasinin Oniinii agmistir. Boylelikle sirketlesme
baslamis ve yatinmcilar belirli bir hisse ile bu sirketlere ortak olmuslardir.
Sozlesmeye dayali sirketlerin (chartered company) olusmasi ile birlikte sirketlerin

dagitacagi temettiiler elde edecekleri karlar ile sinirlandirilmaya baglanmustir.

1613 yilinda ilk kez British East India Company nominal degeri olan hisse
senedi bastirmigtir. 17. yiizyillda deniz tasimaciligindaki sirketlesmenin basarisi;
bankacilik, madencilik, tekstil gibi baska sektorlerde sirketlesmeyi beraberinde
getirmistir. 1700’lerin basina kadar hizla ¢ogalan sirket sayis1t South Sea Company
iflas edene kadar siirmiistiir. Bu iflasin ardindan 1711 yilinda ¢ikarilan bir yasa
(Buble Act) Ingiltere’deki sirketlesmenin hizin1 kesmekle birlikte yeni sirketlerin
ortaya c¢ikmasini durdurmamistir. Sirketlerin ilk yillarinda yoneticiler ytliksek ve
diizenli temettii 6demenin 6nemini kavramiglardir. Bunun bir nedeni o zamanlarda
hisse senetlerine rakip yatirim araci olarak goriilen hiikiimet tahvilleridir. Tahviller
yatirimeisina diizenli faiz 6demeyi taahhiit ettiginden, sirket yoneticileri yatirimcilara
ancak diizenli temettii 6dediklerinde hisse senetlerinin cazip olacagini anlamislardi

(Frankfurter ve Wood, 1997).

19. yiizyil baslarindan itibaren temettii 6demeleri, sirket disindakilere sirket
hakkinda bilgi vermenin araci olarak goriilmeye baslanmistir. Sirket hakkinda
diizenli ve yeterli bilgi aktariminin olmadigi o zamanlarda sirket tarafindan agiklanan

kazanclardan ziyade sirketin dagittigi temettii onemli bir bilgi olarak goriilmeye



baglanmigtir. Bu nedenle temettli oranlarindaki artis piyasada hisse senetlerinin

fiyatlarinin yiikselmesi ile sonuglanmaktaydi (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010).

Baslangicta hisse senetlerine yatinm yapmak tahvillere yatirim yapmaya
benzer goriilerek diizenli temettii 6demesi beklenmekteyse de zamanla finansal
piyasalarin gelismesi ile birlikte hisse senedinin piyasa fiyatlarindaki artislar onu
tahvilden giderek ayristirmistir. Temettli dagitmak yerine sirket karmin yeni ve
verimli yatirimlara doniismesi ve buna paralel olarak hisse fiyatlarinin artmasi

temettiiyii hisse senedinin tek getiri unsuru olmaktan ¢ikarmistir (Baker, 2009).

2.2 Kar Kavrami
Kar, isletmenin belli bir hesap donemi sonunda eclde ettigi faaliyet
gelirlerinden, bu gelire iliskin maliyet ve giderlerin disiilmesi sonucu bulunan
tutardir (Biiylikmirza, 2011). Bir bagka tanima goére kér, isletmenin hesap dénemi

icinde 0z kaynaklarindaki artis veya elde ettigi gelirlerle giderler arasindaki olumlu

farktir (Usta, 2005).

Bununla birlikte, kullanilan muhasebe yontem ve uygulamalarina gore
hesaplanacak kar tutar1 farklilik gdsterecektir. Ornegin, vergi hukuku agisindan kar
ile ticaret hukuku agisindan kar farkli hesaplanir. Kar tespit edilirken kullanilan
degerleme yontemleri ve gider olarak kabul edilen/edilmeyen kalemler bu farkin ana
kaynaklaridir. Ayrilacak karsiliklar, indirime konu olabilecek giderler, amortisman
yontemleri vb. hususlardaki farkliliklar, vergi hukuku agisindan kar ile ticari kar

arasindaki farki olusturur (Karyagdi, 2008).

Ticari kar ile dagitilabilir kar kavramlar1 da birbirinden farkli kavramlardir.

Donem sonunda hesaplanan ticari kardan vergi ve diger yasal kesintilerin ¢ikarilmasi



ile bulunan net kardan geg¢mis yil zararlar disiiliip, yasa veya esas sozlesme geregi
ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrildiktan sonra kalan kisma ge¢mis yillardan elde
edilen kazanglardan olusan ve Ozel bir amag¢ igin tutulmayan serbest akgelerin

eklenmesi dagitilabilir kar matrahini olusturur (Karacan ve Erisir Karacan, 2016).

2.3 Kar Pay1 m1 Temettii mii?

Kar pay1 genel olarak bir sirketin iginde bulundugu dénemde veya daha
onceki donemlerde elde ettigi kazanglarin ortaklarina, ortakliklari nispetinde
dagitilmasi olarak tanimlanmaktadir. Kar pay1 taniminin {i¢ bileseni vardir: Birincisi
kar payinin kaynagi isletmenin kazanglaridir. Diger bir deyisle kar paymin kaynagi
kar olmalidir. Sirketin sermayesi, kullandigi kredi gibi kar disi nakit unsurlar
dagitilacak karmn kaynagi olamaz. Ikinci olarak kar, ayni mal olarak dagitilamaz.
Ormegin otomobil yedek pargalar iireten bir firma ortaklarina kar olarak direksiyon
dagitamaz. Son olarak, karin ortaklar arasinda ortakliklari nispetinde, sermayeye

katkilar1 oraninda, dagitilmasi gerekir.

Ancak, sirketin dagitilabilir kdrindan sadece sirketin ortaklar1 pay almaz,
ortaklarin disinda yonetim kurulu iiyelerine veya sirketin ¢alisanlarina da kardan pay

verilebilir.

13.11.2001 tarih ve 24582 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri: IV, No:27 sayil1 “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Halka
Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklari
Esaslar Hakkinda Teblig”inde temettii, “Ortaklara dagitilacak kar pay1” olarak
tanimlanirken; kar pay1, “ortaklara ve kara katilan diger kimselere dagitilacak kardan

bunlardan her birine diisen pay” olarak tanimlanmistir. Boylelikle, daha 6nce siklikla



birbirinin yerine kullanilan temettii ve kar pay1 kavramlar1 arasinda fark yaratilmigsa
da, bu fark 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve Seri: IV, No:27 sayil
Tebligi yiiriirlikten kaldiran 23.1.2014 Tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan II-19.1 sayili Kar Pay1 Tebliginde ortadan kaldirilmistir. Yeni Teblig’de
temettli tanimina yer verilmezken kar payr “Genel kurulca belirlenen politika
cergevesinde hesap donemi itibartyla net donem kari ve kar dagitimina konu
edilebilecek diger kaynaklar iizerinden ortaklara ve kara katilan diger kisilere genel

kurulca dagitilmasina karar verilen tutar1” seklinde tanimlanmaistir.

Temettii ve kar payr kavramlarinin kafa karigikligina neden olacak sekilde
farkli kavramlar olarak kullanilmasimin dogru olmadig: seklindeki goriise (Karacan
ve Erisir Karacan, 2016:167) uygun olarak bu calismada temettii ve kar payi

kavramlar1 es anlamli olarak kullanilmistir.

2.4 Kar Payimin Dagitim Yontemleri

Temettii veya kar payr hukuki bir kavram olarak sirketin ortaklarina
ortakliklar1 nispetinde dagitilacak nakdi ifade eder. Geleneksel olarak da kar paymnin
en yaygin ve bilinen yontemi nakit olarak dagitimdir. Finans literatiirinde de kar
payt (dividend) kavrami genel olarak nakit olarak dagitilan kar paylari igin
kullanilmaktadir. Ancak, sirket paylarinin borsalarda islem gormesi kar payimin nakit
disinda dagitim yontemlerini giindeme getirmistir. Kar payr olarak pay senedi
verilmesi (bedelsiz sermaye artirimi-stock dividend) ve sirketlerin kendi paylarini
geri almalar1 diinyada giderek yayginlasan alternatif kar dagitim yontemleridir (Brav

vd., 2005).



Karin pay senedi seklinde 6denmesinde, sirketin donem sonu dagitilabilir kari
veya Onceki donemlerde dagitilmayan ve serbest yedek akgelerinin bir kismi veya
tamami sermayeye eklenmek suretiyle (i¢ kaynaklardan sermaye artirilmasi) mevcut
ortaklara artirilan sermaye kadar yeni paylar verilmektedir. Bu sekilde artirilan
sermaye ortaklarin ortaklik oranlarinda veya bilangonun toplaminda bir degisiklik
yapmamaktadir (Karacan ve Erisir Karacan, 2016). Bununla birlikte, yeni paylari
alan ortaklara aldiklar1 bu paylar1 borsada satmak suretiyle ihtiyaglari kadar “ev
yapimi kar pay1” (“home made dividend” Baker, 2009:30) elde etme imkani

verilmektedir.

Sirketlerin kendi paylarin1 almalarimin  iki tiir etkisinden séz etmek
miimkiindiir:  Birincisi, sirketin iktisap ettigi paylara diisen karlar sirkette
kalacagindan ihrag¢ edilmis paylara diisen kar tutar1 artacaktir. Ikincisi s6z konusu
paylar piyasadan alinacagindan hem talep tarafindaki artis nedeniyle hem de sirketin
kendi paylarinin almasinin piyasada olusturacagi giiven duygusu nedeniyle pay
fiyatimin artmasi beklenir. Fiyatin artmasi, sirketin ortaklarina deger artisindan
kaynaklanan kazang elde etme imkani sunar. Boylelikle, bedelsiz sermaye
artirrminda oldugu gibi ortaklar ihtiyaglarina gdre pay satarak nakit elde etmis

olurlar.

Sonug olarak, literatiirde kar dagittmimin 1) nakit olarak ii) bedelsiz sermaye
artirnmi yoluyla iii1) sirketin piyasadan kendi paylarini almas1 seklinde olmak iizere 3
sekilde yapilabilecegi sOylenmektedir. Tiirkiye’de mevzuat agisindan kar dagitimi

sayilan haller agagida “5.4.3 Kar Dagitim Yontemleri” bagligi altinda yer almaktadir.
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2.5 Kar Dagitim Politikas1 m1 Kar Dagitim Karari m?

Kar dagitim politikasi, kar dagitim kararindan farkli bir kavramdir. Kar
dagitim politikasi, yatirnmcilarin gelecekte olusacak karlarin dagitim usul ve
esaslarina iliskin 6ngorii yapmalarina imkan verecek, sirketler tarafindan yapilan
duyurulardir. Bir baska ifade ile kar dagitim politikasi, heniiz sirketin kar1 belli
degilken gelecekte kar olusmasi halinde bunun asgari ne kadarmin ve hangi
yontemlerle ortaklara dagitilacagina iligskin bir niyet beyanidir. Kar dagitim kararinda
ise donem sonunda olusan karin dagitilip dagitilmayacagina, dagitilacaksa hangi
tutarda dagitilacagina iliskin somut ve sadece o donemde gegerli olacak bir karar
alinmasi1 s6z konusudur. Kéar dagitim politikasi bir kere duyurulduktan sonra kolay
kolay degistirilmezken, kar dagitim karari her donem sonunda mutlaka alinmalidir.
Aralarindaki farka ragmen kar dagitimina iliskin yapilan akademik ¢alismalarda bu

iki kavramin siklikla birbirinin yerine kullanildigi goriilmektedir.

2.6 Kurumsal-Hukuksal Baglam ve Kar Dagitimm

Kar dagitimina iliskin diizenlemeler iilkeden iilkeye degisir. Farkli vergi
politikalari, yasal diizenlemeler kar dagitim kararlarmin etkisini de iilkeden iilkeye
degistirecektir. Kéar dagitimindaki uygulama farkliliklarmin {ilkelerin kurumsal
yapilarindaki farkliliklarindan kaynaklandigi sdylenebilir. Ornegin ABD ve
Ingiltere’de  sirketlerin kar dagitim kararlari sadece yoneticiler tarafindan
alinmaktadir. S6z konusu Karar, sirketlerin genel kurullarinda ortaklarin bilgisine
sunulurken, genel kurul onayr aranmamaktadir. Tirkiye’de ise karin dagitilmasi
karart genel kurulun yetkisindedir. Yonetim kurulu sadece kar dagitimina iliskin

Oneri sunmaktadir.
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Kar dagitiminin yapilma zamani da {ilkeden iilkeye degigsmektedir. ABD ve
Ingiltere’de kar dagitimmin yil icerisinde hangi siklikla yapilacagina iliskin bir
sinirlama yoktur. Genel uygulama yilda 4 kere kar dagitilmasi seklindedir. ABD ve
Ingiltere’de kar dogrudan o yilin net karmdan dagitilirken, Tiirkiye’de dagitilabilir
kardan dagitilabilir. Dagitilabilir kar ise net donem karindan ge¢mis yil zararlarinin

ve yasal yedek akgelerin ayrilmasindan sonra kalan tutardir (Adaoglu,1999).

Vergi uygulamalari agisindan da ilkeler arasinda ciddi farkliliklar
gozlemlenmektedir. Sermaye kazanci ve temettii, pay senedine yatirim yapanlarin
bekledikleri 1ki ayr1 getiridir. Ancak bircok iilkede sermaye kazanci
vergilendirilmezken, temettii o&demeleri vergiye tabi tutulmaktadir. Sermaye
kazancinin  vergilendirilmesi ABD’de 20. yiizyil baslarinda uygulamaya
konulmugken; Kanada’da 1971°de, Japonya’da 1988’de diger birgok iilkede

1990’1ardan sonra yasalasmistir (Lease vd., 2000).

La Porta vd. (2000) 33 iilkeden yaklasik 4.000 sirket iizerinde yaptiklari
incelemede, yatirimci haklarinin yeterince korundugu tilkelerde yatirimcilarin sirket
yoneticileri lizerinde daha fazla temettli dagitilmast yoniinde yasal baski
yapabildiklerini; boylelikle, yoneticilerin  haklarim1  ihlal etmelerinin = Oniine
gecebildiklerini gézlemlemislerdir. Yatirimeilarin 1yi korundugu iilkelerde hizh
bliyliyen sirketlerin temettii dagitma oranlar1 daha diisiiktiir. Bu bulgu, sirketin
bliylime imkani kalmamigsa yatirimcilarin sirkete donen nakitleri temettii olarak
dagitimim1 saglamak ig¢in yasal olarak yeterince giliclii olduklarin1 gdstermektedir.
Sonug olarak, yatirnme1 korumasinin giiglii oldugu iilkelerde temettii dagitma oranlari
daha fazla olmaktadir. Genel olarak Anglo Saxon hukuk gelenegini siirdiiren

iilkelerde yatirimcilarin, Kita Avrupasi hukuk gelenegini siirdiiren iilkelere gore daha
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iyi korundugu o6ne siiriilmektedir. La Porta vd. (2000) ortak hukuk (common law)
tilkelerinde mukayeseli olarak daha fazla temettii dagitilmasin1 hukuk sisteminin
etkinliginin dogal bir sonucu olarak gormektedir. Yatirimer haklarinin iyi korundugu
ilkelerde pay sahipleri, dagitilmayan karlarin sirket i¢in daha verimli yatirimlara
donecegine ve gelecekte sirketin degerinin artacagina inanirlar. Buna karsilik,
medeni hukuk (civil law) ilkelerinde yatirimcilar yeterince korunmadiklarina
inandiklar i¢in sirketin yatirim firsatlarindan c¢ok, bir an once ellerine gegecek nakit
ile ilgilenir ve daha fazla oranda nakit temettli dagitilmasini talep ederler.
Dolayisiyla, sirketin biiyiime olanaklari ile ilgili degillerdir. Bu {ilkelerde temetti,

yatirimeinin daha az korunmasinin ikamesi olarak goriiliir.

Sawicki (2009) temettii politikasi ve kurumsal yonetim iligkisi iizerine 5 Asya
ilkesi (Malezya, Endonezya, Tayland, Hong Kong ve Singapur) verileri tizerinden
yaptig1 incelemede, 1997 Asya krizi 6ncesinde iyi olmayan kurumsal yonetim yapisi
nedeniyle, bu iilkelerde sirketlerin itibar kazanmak i¢in daha fazla temettii dagitma
yoluna gittiklerini, bunun da Asya krizinin etkisini biiyiiten bir faktor oldugunu
soylemektedir. Kendilerini koruyacak yeterli silahlara sahip olmadiklarindan
yatirimeilarin  kendilerini giivende hissetmelerinin tek yolu daha fazla temettii
almaktir. Disiik seffafligin ve hizli biiylimenin oldugu ortamlarda sirketler de daha

fazla kaynak bulmak i¢in temettiiyii bir giiven sinyali olarak kullanmaktadirlar.

Diger yandan, tipik olarak tlkelerin finansal sistemleri banka merkezli veya
piyasa merkezli olmak {izere iki sinifa ayrilir (Allen ve Gale, 2000). Banka merkezli
sistemlerde sirketler, genellikle bir ana bankayla calisir veya bu sirketlerin bankasi
vardir veya bankalarin istirakleri vardir. Banka merkezli sistemin en biiyiik avantaji

sirketin bu ana banka araciligi ile kolay finansman saglamas1 ve bu iliskinin finansal
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basarisizlik riskini azaltmasidir. Piyasa merkezli sistemde ise sirketin finansmaninda
cok sayida yatirimer rol oynar. Bu mekanizmada yoneticilerin sirketin bugiinii ve
gelecegi hakkinda piyasaya ilgili bilgiyi aktarmalar1 onemlidir. Banka merkezli
sistemde, banka ile sirket arasindaki yakin iliski nedeniyle temettii iizerinden
piyasaya gonderilen sinyal Onemsizlesirken, piyasa merkezli sistemde temettii

aracilig1 ile verilen sinyal 6nemli hale gelmektedir (Gugler, 2003).

Bilgi asimetrisi ve vekalet maliyeti modelleri temel olarak sirketlerde sahiplik
ile yoneticiligin ayristigir durumlarda gegerli olabilir. Gelismis piyasalarda sermaye
piyasalar1 sirketlerin finansman kaynagi olarak one cikarken, gelismekte olan
(Turkiye gibi) iilkelerde finansal sistem sermaye piyasalarindan ¢ok bankacilik
sistemine dayanmaktadir. Bunun sonucu olarak banka, sirket yonetimi ile piyasa
arasinda ortaya cikan bilgi asimetrisini azaltici bir rol oynar. Bu da temettiiniin
vekalet maliyetini azaltici sinyal etkisinin dnemini zayiflatir. Buna ek olarak gelismis
piyasalardaki sirketlerle kiyaslandiginda, gelismekte olan tilkelerdeki sirketler daha

fazla finansal kisitla kars1 karsiyadir ki bu da kar dagitim politikalarini etkileyebilir.

Birgok gelismekte olan iilkede, gelismis iilkelerdekinin aksine sirketler,
yogunlagmis ortaklik yapisina sahiptir. Sirketler, genellikle, ailelerin veya devletin
kontrolii altindadir (La Porta vd., 1999). Gelismis piyasalardaki sirketler i¢in gegerli
olan ortaklarla yoneticiler arasindaki menfaat ¢atismasi (principal-agency conflict),
gelismekte olan iilkelerde azinlik ortaklarla hakim ortaklar arasindaki ortak-ortak
menfaat ¢atismasi (principal-principal conflict) olarak tezahiir eder. Dolayisiyla, kar
dagitim politikas1 gelismekte olan sirketler i¢in farkli bir baglamda ele alinmalidir

(Al-Najjar ve Kilingarslan, 2016).
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Gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelerdekine benzer diizenlemelerin
mevcut oldugu, ancak, bu kurallarin uygulanmasinda sorun oldugu anlagilmaktadir.
Sahiplik yogunlagmasi, yolsuzluk, asir1 biirokrasi, hukuk sisteminin etkinligi,
kurumsal yonetim ortami, c¢okuluslu kurumlar tarafindan belirlenen yolsuzluk
dereceleri, pay sahiplerinin haklari, kredi verenlerin haklar1 gibi unsurlar kurallarin
uygulanmasini etkileyen faktorler olarak siralanabilir. Aivazian, Booth ve Cleary
(2003) tarafindan 8 gelismekte olan iilkenin (Kore, Urdiin, Malezya, Pakistan,
Hindistan, Tayland, Tiirkiye ve Zimbabve) sirketleri ile ABD’deki sirketlerin 1980-
1990 yillart arasindaki kar dagitim kararlarinin karsilastirildigt calismada: 1)
Gelismekte olan piyasalarda temettiideki degisiklikleri tahmin etmenin daha zor
oldugu 2) ABD firmalarina oranla gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin bu
donemki kar paylarinin, gecmis kar dagitimlarindan daha az etkilendigi 3) Lintner
modelinin gelismekte olan iilkelerde iyi ¢aligmadigl sonuglarina ulasgilmigtir. Sonug
olarak, gelismekte olan piyasalarda kar dagitim mekanizmalari ABD sirketlerine
oranla sirketin gelecekteki kazanglarina iligkin sinyal verme ve vekalet maliyetlerini

azaltma bakimindan daha az hayatidir.

2.7 Kar Dagitiminda Egilimler
Zaman icinde temettii politikalarindaki degisiklikler de iilke bazinda
temettiiye iliskin diizenlemelerdeki degisikliklerle aciklanabilir. ABD’deki sanayi
sirketlerinin kendi paylarimi satin almalarindaki artig, 1983 yilinda sirketlerin kendi
paylarmi1  almalarinda bazi  kisitlarin  kaldirilmasina  yonelik  diizenlemeye

baglanmaktadir (Grullon ve Michaely, 2002).

Fama ve French (2001) tarafindan yapilan ¢aligma ile nakit kar payr dagitim

oranlarinin %66,5 oran ile zirve yaptig1 1978 yilindan itibaren giderek azaldigi 1999
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yilinda %?20,8 oranina diistiigii gosterilmistir. 15 Avrupa iilkesi {izerinde yapilan
benzer bir ¢alismada; Von Eije ve Megginson (2008), 1989-2003 yillar1 arasinda
Avrupali sirketlerin nakit kar dagitim oranlarinin %92 den %62 ye diistiiglini

gostermislerdir.

ABD’de 1983 yilinda sirketlerin kendi paylarin1 almasi yasal olarak
esnetilmesi ile birlikte sirketlerin kendi paylarin1 almalari uygulamasi giderek
popliler hale gelmis, 1980 yilinda 6,6 milyar dolar tutarinda geri alma
gerceklesmisken 1999 yilinda bu tutar 202,8 milyar dolara ulagmistir. 1999 yilinda
197,8 milyar dolar tutarinda nakit temettli dagitilmis olup, ilk defa 1999 yilinda geri

alima 6denen meblag nakit temettiiyli gegmistir (Grullon ve Michaely, 2002).

Global bir egilim olarak nakit kar dagitimi yerini sirketlerin kendi paylarinm
geri almas1 veya bedelsiz sermaye artirimi gibi alternatif kar dagitim yontemlerine

birakmaktadir (Baker, 2009).

I1l. KAR DAGITIMINA iLiSKiN HIPOTEZLER
3.1 Modigliani ve Miller Modeli (Iliskisizlik Hipotezi)

1961 yilinda yazdiklar1 “Kar Pay1 Politikasi, Biiyiime ve Hisse Senetlerinin
Degerlenmesi” baslikli makalede Merton Miller ve Franco Modigiliani, bazi
basitlestirici varsayimlar altinda bir sirketin kar dagitim kararinin o sirketin degerini
etkilemeyecegini gostermislerdir (Miller ve Modigiliani, 1961). Miller ve

Modigiliani (bundan sonra kisaca M&M) makalesinin temel varsayimlar1 sunlardir:

a) Bilgi, piyasadaki herkese maliyetsiz ve esit bir sekilde ulagir.
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b) Piyasay1 bozan vergi yoktur. Temettii kazanci ile sermaye kazanci ayni

oranda vergilendirilir veya vergilendirilmez.
¢) Islem maliyetleri sifirdir.
d) Vekalet maliyeti yoktur.

e) Herhangi bir kimse veya firma tek basina piyasada olusan fiyati belirleme

giicline sahip degildir.

M&M, bu varsayimlar altinda, sirket degerinin yalnizca varliklarinin kazang
yaratma giicii veya yatirimlarin getirisi tarafindan belirlenecegini ve yatirimcilarin
kar dagitimina fazladan bir prim vermeyeceklerini, bir baska ifade ile sirketin kar
dagitim kararinin yatirimecinin refahi (piyasada olusan pay fiyatlari) tizerinde etkisi
olmayacagini, yani, sirket degeri bakimindan biitiin kar dagitim politikalarinin ayni
oldugunu gostermislerdir. Kar dagitimi ile sirketin degeri arasinda bir iliski olmadigi
sonucuna vardigindan Iliskisizlik Hipotezi olarak da adlandirilan bu hipotezin gizli
Onermesi, sirketler temettii dagitiyor ve piyasa buna olumlu tepki veriyorsa (sirketin
kar dagitmasi1 piyasadaki degerini artirtyorsa) bu ancak modelde kullanilan

varsayimlarin ortadan kalkmasi ile miimkiin olabilir seklindedir.

Miller ve Modigliani (1961) makalesinden once bircok ekonomist temettii
dagitimi arttikca sirketin degerinin artacagini diisiiniiyordu (Allen ve Michaelry,
2003). Bir sirketin varlik sebebinin kar payr dagitmak oldugu ve yiiksek kar payi
dagitan sirketlerin hisselerinin yiiksek fiyattan satilmasi gerektigi konusunda herkes
hemfikirdi (Frankfurter ve Wood, 1997). Bu diisiincenin temeli “sirketin bugiinkii
degeri sirketin gelecekteki beklenen karlarinin bugiine iskonto edilmis halidir”

seklindeki varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimin aksine M&M, sirketin degerinin
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dagittigi kar tarafindan degil, sirketin yatirimlart tarafindan belirlenecegini ve
sirketin yatirim politikalarinda bir degisiklik olmaksizin sadece karin temettii olarak
verilmesi ya da sirket biinyesinde birakilmasina iliskin alinacak kararin tek basina
sirket degeri lizerinde bir etkisi olmayacagini 6ne siirmektedir. M&M modelinin bu
sonucu finans literatiirinde son 50 yildir temettii {izerine yapilan
tartismalarin/galismalarin temelini olusturmaktadir (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai,

2010).

Iliskisizlik Hipotezini destekleyen az sayida ampirik calismaya (Black ve
Sholes, 1974; Miller, 1986; Bernstein, 1996) karsin, sirketin kar dagitim kararlarinin
hisse fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu gdsteren ¢ok sayida g¢alisma vardir (Al-
Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010). M&M modelindeki varsayimlarin gegerli oldugu
durumda, kar dagitim kararlarinin sirketin piyasa fiyati {izerinde etkili olmasi
matematiksel olarak miimkiin degildir. Kar dagitim kararlar1 sirketin piyasa fiyati
tizerinde etkili oluyorsa bu durum, daha once de belirtildigi gibi, ancak modeldeki
varsayimlarin ihlali ile agiklanabilir. M&M modelinden sonra gelistirilen modeller
veya teoriler gizli ya da agik bir sekilde M&M modelindeki varsayimlarin
kaldirilmas1 veya esnetilmesi suretiyle gelistirilmistir. Bu konudaki literatiir, M&M
tarafindan gelistirilen ¢ok saglam bir mantiga dayanan teorik model ile temettii
dagitimmi talep eden piyasa uygulamasi arasindaki celiskiyi izale etmeye
calismaktadir. Bu konudaki teorik ¢aligsmalar, esas itibariyla, 3 cesit piyasa aksakligi

ile kar dagitimin1 agiklamaya ¢alismaktadir:

Asimetrik Bilgi: Sirket yoneticileri sirket hakkinda sirket ortaklarindan daha
fazla bilgiye sahiplerse temettii sirket i¢inden sirket disina bilgi vermenin bir aract

olma islevi gorebilir.
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Vergiler: Temettli, sermaye kazancina oranla daha fazla vergilendiriliyorsa,

bu durumda yatirimei temettii ve sermaye kazanci arasinda farksiz kalamaz.

Islem Maliyetleri: Temettii dagitimi, sermaye kazancina oranla daha az

maliyetli bir sekilde ortaklara gelir sagliyorsa, temettii dagitimi rasyonel olabilir.

Ik grubu olusturan asimetrik bilgi temelli modeller vekalet (agency) hipotezi,
finansman hiyerarsisi (pecking order) ve sinyal hipotezleridir. Vekalet sorununun kar
dagitimina iligkin temelleri Easterbrook (1984) ve Jensen (1986) calismalarina
dayanmaktadir. Easterbrook (1984)’e gore temettii dagitmak vekalet maliyetini
azaltir. Clinkii kar dagitimi sirket yoneticilerini piyasadan nakit bulmaya zorlar bu da
piyasa aktorlerinin sirketi yakindan gozetim altinda tutmalar1 anlamina gelir. Vekalet
hipotezinin tam zidd1 yaklasimi olan finansman hiyerarsisi hipotezi ise Myers ve
Majluf (1984) calismalarina dayanmaktadir. Sinyal hipotezi, bilgi asimetrik
oldugunda kar dagitim kararlarinin sirket i¢inden sirket disina gonderilen bir sinyal
etkisi oldugu temeline dayanir. Bhattacharyya (1979) tarafindan gelistirilen sinyal
hipotezinde yoneticiler, sirketin yatirimlart hakkinda sirket disinda kalan pay
sahiplerinden daha fazla bilgiye sahiptirler ve bu bilgilerini sirketin kar dagitim
kararlar1 ile disartya duyururlar. Bhattacharyya (1979) sonrasinda kar dagitim
kararlarimi sirket i¢inden sirket digina bir bilgi sunma araci olarak géren ¢alismalarda
(Miller ve Rock, 1985; John ve Williams, 1985), igerideki yoneticilerin sirketin
gelecekteki nakit akimlar1 hakkinda disaridaki yatirimci veya ortaklardan daha fazla
bilgi sahibi olduklar1 ve bu bilgilerini kar dagitim kararlarina yansittiklar1 goriisti

hakimdir.
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Ikinci grup modeller, M&M modelindeki “temettii kazanci ile sermaye
kazanc1 ayni oranda vergilendirilir veya vergilendirilmez” seklindeki varsayimin
kaldirilmas: ile ortaya ¢ikar. Gergekten de genel bir uygulama olarak, temettii
kazanglar1  sermaye  kazanglarindan  daha  fazla  vergilendirilmektedir.
Vergilendirmede farkli oranlarla karsilagan yatirimeilarin vergi yiiklerini en aza
indirecek tercihleri yapacaklar1 tanmin edilebilir. Ornegin, miisteri etkisi (clientele
effect) hipotezine gore temettiiniin daha fazla vergilendirilmesi durumunda iginde
bulundugu kosullar itibari ile nakde ihtiyact olmayan yatirnmcilarin temettii
dagitilmas1 yerine tercihlerini temettii dagitmayan sirketlere yonelteceklerini aksi
durumda olan yatirnmcilarin nakit kar pay1 dagitan sirketleri tercih edeceklerini 6ne
stirer. Boylelikle kar dagitim kararlarindaki degisikliklere piyasa tarafindan verilen
tepkiler aciklanmaktadir: sirket, kar dagitim kararini degistirdiginde vergi yiikiinii

azaltmak isteyen yatirimcilar portfoylerini yeniden diizenleyeceklerdir.

3.2 Asimetrik Bilgi ve Kar Dagitim

Kusursuz isleyen sermaye piyasasi sartlarindan veya varsayimlarindan birisi
tam veya simetrik bilgidir. Piyasa fiyatin1 etkileyen herhangi bir bilgi piyasadaki
biitiin aktorlere es zamanl olarak ve es miktarda ulastiginda tam bilgiden s6z edilir.
Piyasadaki aktorlerin bir kismi digerlerinden daha fazla bilgiye sahip oldugunda
asimetrik bilgiden soz edilir. Iliskisizlik modelinin basitlestirici varsayimlarindan
birisi de piyasada bilgi asimetrisinin olmayisidir. M&M (1961) modelinde piyasa
katilimcilarinin esit diizeyde bilgiye sahip olduklar1 varsayildigindan ve dolayisiyla
sirketin dagittigi kar yeni bir bilgi olmayacagindan, kar dagitiminin pay fiyatlari
tizerinde olumlu veya olumsuz bir etkisi olmayacagi Ongoriilmiistiir. Sirketin

icindekiler ile digindakiler arasinda bilgi asimetrisinin var oldugu durumda, M&M
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modeli pratikte olan1 acgiklamakta yetersiz kalacaktir. S6z konusu bilgi farklilig
sirketin gercek degerinin ne oldugu konusunda piyasanin tam olarak
bilgilendirilmemesi anlamina gelmektedir. Her ne kadar bilgi asimetrisinin 6niine
geemek icin periyodik finansal raporlar, 6zel durum agiklamalar1 ve benzeri kamuyu
aydinlatma araglar1 disardakilerle paylasilsa da sirketin i¢indekilerin sirket hakkinda
daha fazla bilgiye sahip olduklari, bir bagka ifade ile sirket i¢indekiler lehine bir bilgi
asimetrisi oldugu kabulii vardir. Bu nedenle, sirket yoneticileri tarafindan alinan
kararlardan sirketin yeterince paylasilmayan durumu hakkinda sonu¢ ¢ikarilmaya
calisilir. Bu durumda temettii, sirketin yoneticilerine sirket hakkinda disariya bilgi

aktarmanin bir araci olarak kullanilabilir.

Dolayisiyla, kar dagitim kararlari bu yoniiyle disardakilere sirket hakkinda
olumlu veya olumsuz sinyal vermektedir. Kar dagitimi veya dagitim oranindaki artis
piyasa tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanirken, kar dagitiminin yapilmamasi
veya daha az yapilmasi olumsuz bir sinyal olarak goriilmektedir. Benzer sekilde
sitketin kendi paylarini iktisap etmesi olumlu bir sinyalken, yoneticilerin sirket

paylarini satmasi1 olumsuz olarak algilanmaktadir.

3.2.1 Sinyal Hipotezi
Temettliniin  bilgi igerigi baslangictan itibaren finans literatiiriinde
bahsedilmisse de modellemesi 1970’lerin sonu ile 1980’lerin basinda yapilmistir. En
fazla atif alan modeller Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985), ile Miller ve
Rock (1985) tarafindan gelistirilmistir. Genel olarak bu modeller su varsayimlara

dayanir (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010):
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1) Sirketin igindeki yoneticilerle digaridaki ortaklar arasinda bilgi asimetrisi
vardir.

2) Temettii sirketin bugiinkii ve gelecekteki karliligina iliskin o6zel bilgi
ihtiva eder ve bu bilgi igeridekiler tarafindan temettii araciligi ile
disaridakilerle paylasilmak istenir.

3) Temettii duyurusu piyasa tarafindan olumlu algilanir ve bu algi piyasa

fiyatlarini ytikseltir.

Bu modellerdeki temel fikir temettiiniin sirketin gelecekte beklenen nakit
akisia gore dagitildigi, dolayisiyla, disardakilere beklenen getiriye iligskin bir sinyal
verdigidir. Kar pay1 dagitimindaki bir artis gelecekteki getirilerin daha iyi olacagi
mesajini tagirken, kar dagitimindaki azalma ters bir mesaj verecektir. Bhattacharya
(1979) iki donemli bir model gelistirmistir. Modele gore sirket yatirim yaptigi bir
projede ilk getiriyi t+1 de elde edecektir. Ancak sirket baslangicta, yani t zamaninda,
temettii vaadini aciklar. Bu vaat yatirnmcilar nezdinde projenin getirisi hakkinda
sirket yoneticilerinin (igeridekilerin) verdigi bir mesaj olarak algilanir. Agiklanan
temettii oran1 ne kadar biiyiikse sirketin projeden getiri beklentisi o kadar fazladir
demektir. Modelde, t+1’de daha 6nce agiklanan temettiiyii 6demeye yetecek kadar
bir getiri elde edilememesi durumunda sirketin bunu yabanci kaynaklar1 kullanarak
karsilayacagi Ongoriilmiistiir. Bu durumda sirket fazladan islem maliyetlerine
katlanacaktir. Bu maliyetler temettii vaadinden elde edilecek gelirin altinda kalirsa,
s06z konusu maliyetlere katlanilmasi beklenir. Benzer sekilde sirket, t+1°de yeni bir
temettii vaadi aciklar ve t+2’deki gelir beklentisi lizerinde piyasaya mesaj vermis
olur. Miller ve Rock (M&R, 1985) da iki donemli bir model gelistirmistir.

Bhattacharya modelinden farkli olarak M&R modelinde eger sirket baslangicta vaat
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ettigi temettiiyli yatirnmi ile karsilayamazsa, yabanci kaynak kullanmak yerine,
t+1’de yatirnmina ayirdigi kaynagi kismak suretiyle vaadini yerine getirir, ancak,
yeni duyuracagi temettii orani ilkinden daha diisiik olacaktir. Her iki modelde de
vergi etkisi dikkate alinmamistir ve temettii ile paylarin geri alinmasi birbirinin tam
ikamesi olarak goriilmektedir. John ve William (J&W, 1985) tarafindan gelistirilen
model de vergi etkisi dikkate alinmakta, boylelikle temettii dagitmak yerine pay geri
aliminin daha az maliyetle ayn1 mesaj1 piyasaya verecegi one siiriilmektedir. J&W
modelinde yatirimcilar nakit ihtiyaglarini karsilamak icin piyasada paylarin bir
kismini satmak isterler. Sirket paylarinin gercek degeri sirketi yonetenler tarafindan
bilinir. Paylarin piyasa fiyat1 degerinin altindaysa ve yatirimcilar bu fiyattan piyasada
paylarini satarlarsa ederinin altinda satmig olurlar. Bununla birlikte, sirket vergiye
tabi de olsa temettii agiklarsa piyasa bunu olumlu algilayacak ve piyasa fiyati
yiikselecektir. Bu durumda yatirimcilar nakit ihtiyaglarimi karsilamak i¢in daha az
pay satacaklar ve sirket icindeki paylart azalmayacaktir. Temettli dagitimi
vergilendirildigi i¢in pay sahipleri i¢in maliyetlidir. Ancak iki tiir faydas1 vardir: ilki
temettii ile birlikte piyasa fiyati artacagindan pay sahipleri daha az pay satarak nakit
ithtiyaclarmi karsilamakta, ikincisi pay sahipleri sirket sermayesinde sahip olduklari
oran1 daha az azaltacaktir. Eger sirketin piyasa fiyati gercekten degerinin altinda
olugsmussa bu durumda ikinci etki daha onemli olmaktadir. Boylelikle ellerindeki
pay1 ucuza ¢ikarmamis olacaklardir. Dolayisiyla John ve William modeline gore
sirketler, geri pay alimini sadece temettiiniin vergi yiikiinii azaltmak i¢in yapmazlar.
John ve Williams (1985) tarafindan gelistirilen model 3 sonuca isaret etmektedir: 1)
gelecekte daha fazla nakit akisi saglayacagini diislinen sirketler daha fazla oranda kar

dagitir ii) optimal kar dagitim politikas1 kar dagitimindaki dalgalanmayi minimize
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eden bir politikadir ve isletmenin nakit akislari daha fazla dalgalansa bile kar
dagitimi daha az degiskenlik gosterir iii) optimal kar dagitiminda temettii iizerindeki

verginin sermaye kazancina karsi1 dezavantajli durumu minimize edilir.

Sinyal hipotezine iliskin ampirik ¢alismalar iki nokta iizerinde durmaktadir:
Birincisi, hisse senedi fiyatlar1 temettii agiklamasi ile ayni1 dogrultuda mi hareket
etmektedir? Ikincisi, temettiideki degisimler gercektende sirketin gelecekteki
gelirlerini tahmin edebiliyor mu? Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarda, genel
olarak, piyasa fiyatlarinin temettii artis ve azaliglar1 ile ayn1 yonde hareket ettikleri
gozlemlenmektedir. Bununla birlikte temettii azalislarina piyasanin verdigi tepki
daha sert olmaktadir. Ancak bu tepkinin iilkeden iilkeye de degisiklik gosterdigi
bilinmektedir. Ornegin, Dewenter ve Warther (1998) tarafindan Japon ve ABD
sirketlerinin kar dagitim politikalarinin karsilastirildigi ¢calismada Japon piyasasinda
temettiiniin sinyal etkisinin ABD’deki sirketlere kiyasla belirgin bir sekilde daha az
oldugu gosterilmistir. S6z konusu ¢alismada, Dewenter ve Warther, Japon
piyasasinda bilgi asimetrisinin ABD piyasasina oranla daha az oldugu sonucuna

varmiglardir.

Brav vd. (2005) tarafindan ABD’deki finansal yoneticiler arasinda yapilan
anket ortaya ¢ikarmistir ki temettii kararlar1 yatirimcilar tarafindan sirket hakkinda
bir sinyal olarak goriiliirken, sirket yoneticileri temettii kararlarini alirken bir mesaj
verme kaygis1 gitmemektedirler. Dolayisiyla, Brav vd. tarafindan yapilan anket
caligmas1 uygulamada Bhattacharya (1979) ile Miller ve Rock (1985) tarafindan

gelistirilen sinyal modellerini desteklememektedir.
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3.2.2 Finansman Hiyerarsisi Hipotezi (Pecking Order Hypothesis)
Finansman hiyerarsisi (pecking order) hipotezi, sirketlerin gdzlemlenen
davraniglarin1 agiklamak tizere Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilmistir

(Jensen, Solberg ve Zorn, 1992).

Finansman hiyerarsisi hipotezi esas olarak bilgi asimetrisi varsayimina
dayanmaktadir. Buna gore, sirketler sermaye yapilarini olustururken aldiklar
finansman kararlarinda belirli bir hiyerarsiyi takip ederler. Karli bir sirket
yatirimlarini  &ncelikle i¢ kaynaklardan finanse eder. I¢ kaynaklarin oncelikli
kullanimi hem daha az maliyetli oldugundan hem de sirketin finansallar ile ilgili
daha az bilgi agiklanmas1 gerektirdiginden tercih edilir. i¢ kaynaklar yetersiz kalirsa
borglanma yoluna gidilir, bu da yetersiz kalirsa sermaye artisina gidilir (Myers ve
Majluf, 1984). Dolayisiyla, sirketlerin finansman kararlari, sirket hakkinda disariya
verilen bir mesaj icermektedir. Kar dagitim kararlari baglaminda meseleye
bakildiginda, sirketin yatirimlarini i¢ kaynaklarindan karsilamasi, yani, karini
dagitmayip sirket blinyesinde tutmasi sirketin yatirnmlarinin karliligr agisindan

olumlu bir mesaj igerecektir.

3.3 Vekalet Problemi (Agency Problem) ve Kar Dagitim
M&M modelinin kusursuz sermaye piyasasinda sirketin yoneticileri ile
ortaklart arasinda menfaat g¢atismasindan séz edilmez. Sahiplik ile ydnetimin
birbirinden ayrilmasi, bir baska ifade ile ¢cok sayida ve daginik bir yapidaki ortaklarin
miilkiyet haklarindan kaynaklanan yetkilerini sirketi idare etmek {izere profesyonel
yoneticilere delege etmesi ile birlikte ortaklar ile yoneticiler arasinda bazi konularda
menfaat catigmas1 goriilebilir. Vekalet problemi (agency problem), sirketin

yoneticileri ile kaynak saglayanlari (ortaklar1 ve kredi verenleri) arasindaki
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potansiyel menfaat catismasindan ortaya ¢ikmaktadir. Sirketin yoneticileri disarida
kalan ortaklardan daha fazla bilgiye sahip olacaklarindan, yoneticilerin, sirket
kaynaklarimi kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmalar1 s6z konusu olabilir. Bu
durumda ydneticilerin eylemlerinin ortaklar tarafindan takip edilmesi gerekir. Bu da

yeni maliyet demektir.

Vekalet hipotezi ilk defa Rozeff (1982) tarafindan ampirik olarak test
edilmistir. 1974-1980 yillar1 arasindaki ABD’deki sirketleri verilerini kullanarak
olusturdugu modelde, sirketlerin igerden sahiplik orani1 (ydneticilerin sirket
sermayesindeki paylari), sirket ortaklik yapisinin dagmikligir gibi unsurlar1 model
icine koyarak bunlarin kar dagitim oranlarna etkisini incelemistir. Vekalet maliyeti
verilerinin anlamli ve hipotez edildigi isareti tasidigi sonucuna ulasilmistir. Daha
sonra Dempsey and Laber (1992) tarafindan yapilan benzer calismada da Rozeff

(1982)’nin bulgular1 desteklenmistir.

Kalay (1982) menfaat catismasinin sadece pay sahipleri ile yoneticiler
arasinda degil aym1 zamanda pay sahipleri ile bor¢ verenler arasinda da olacagini
sOylemektedir. Sirketin ortaklarinin bor¢ verenlerden oOnce nakit akiglarimi kéar
dagitimi seklinde kendilerine aktarma imkani oldugundan, bor¢ verenler kar
dagitimina sicak bakmazlar. Bu nedenle bazi kredi sozlesmelerinde sirketin kar
dagitimina siirlamalar  getirilmektedir. Bor¢ verenlerin temettli dagitimina
getirdikleri sinirlamalar, bor¢ verenlerle ortaklar arasindaki menfaat catismasini

azaltmaya doniiktiir.

Easterbrook (1984) yaptig1 analizde temettiiniin yonetim ile ortakligin

ayrilmasindan kaynaklanan vekalet maliyetini (agency cost) azaltici etkisi olabilecegi
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sonucuna ulagmigtir. Disaridaki ortaklar, yatirimlarmi farkli sirketlere yatirmak
suretiyle risklerini azaltic1 bir portfoy olusturabilirken, yoneticilerin refah seviyeleri
biiyiik dl¢iide calistiklar sirkete baglidir. Bu nedenle yoneticilerin daha az riskli ve
dolayisiyla getirisi daha diisiik projelere yonelme ihtimali vardir. Buna karsilik
ortaklar daha riskli ve getirisi daha yiiksek projeler tercih edebilirler. Getirisi ¢ok
fazla olmasa da yeni isler, yoneticiler agisindan isin siirekliligi, maaglarin yiiksekligi
gibi sonuglari beraberinde getirir. Bu nedenle kar dagitimi, yeni yatirimlara
yonlendirilecek sirketin elindeki nakitlerin azalmasina yol acacagindan ydneticileri
dis kaynak bulmaya zorlayacaktir. Bu da sirket yoneticilerinin sirket disindaki
yatirnm bankacilari, muhasebeciler ve avukatlar gibi profesyoneller tarafindan daha
stk incelenmesi sonucunu dogurur. Dis kaynaklardan finansman saglanmasi
yoneticilerin ig ve islemlerinin kredi verenler tarafindan incelenmesi anlamina
geleceginden 0z kaynaklar yerine yabanci kaynaklarin kullanilmasi vekalet
sorunundan kaynaklanan maliyetleri azaltici bir etki yapabilir. Sonug olarak,
Easterbrook (1984) kar dagitimi arttikga sirketin yabanci kaynak kullanimi
artacagindan kar dagitimi ile borglanma orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne

surmektedir.

Vekalet problemi eksenindeki analizler genellikle yoneticilerle ortaklar
arasindaki veya ortaklarla bor¢ verenler arasindaki menfaat ¢atismasini isaret etse de
son zamanlarda kurumsal yatirimcilar veya kontrol giiciine sahip yatirimcilarla diger
yatinmcilar arasindaki bir menfaat catismasindan da bahsedilmektedir. Ortaklik
yapisinin konsantre oldugu (ortaklik sermayesindeki paylarin agirlikli olarak bir
yerde -kisi, aile, kurum- toplandig) iilkelerde kontrol giiciine sahip ortaklarla diger

ortaklar arasinda gorlinen menfaat ¢atigmasi, yatirimcilarin nispeten az korundugu
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medeni hukuk gelenegini siirdiiren iilkelerde, son derece onemlidir. La Porta vd.
(2000) yatirimcilarin daha iyi korundugu iilkelerde yatirimci korumasiin daha az
oldugu iilkelere nispetle ortaklara daha fazla kar dagitildigini géstermiglerdir. Yasal
korumanin giiglii oldugu iilkelerde biiyiiyen sirketlerde kar dagitim oranlar diistiktiir.
Etkili bir hukuk sistemi, yatirnmcilara kar dagitimi aracini kullanarak vekalet
maliyetlerini azaltma firsatin1 sunmaktadir. Etkin bir hukuk sistemi olmadiginda
disardaki ortaklarin sirket yoneticileri lizerinde, kar dagitim kararlarint kullanarak,

etkili bir gézetim yapmalar1 miimkiin olmamaktadir.

Jensen (1986) yoneticilerin en fazla kotiiye kullanabilecekleri sirket varliginin
nakit varliklar oldugunu 6ne siirmektedir. Yoneticilerle ortaklar arasindaki menfaat
catismasi, sirketin serbest nakitleri (free cash) arttikgca daha Onemli bir soruna
dontigiir. Fazla nakit olusmasi durumunda yoneticiler, bu nakdi ortaklara dagitmak
yerine kendi menfaatlerine kullanma (daha liikks ofisler, arabalar, maaglar gibi)
egiliminde olurlar. Jensen (1986)’in Serbest Nakit Akis Hipotezi (Free Cash Flow
Hypothesis), temel olarak vekalet maliyeti hipotezine dayanmaktadir: Yoneticiler
kusursuz bir sekilde denetlenemezler, bu da yoneticilerin sirket ortaklarinin

menfaatleri yerine kendi menfaatlerini tercih etmelerine neden olur.

Yoneticilerin kontroliindeki fazla nakit varliklar, getirisi 1yi hesaplanmamisg
sirketin zararina neden olabilecek projelere yonlendirilebilir. Kar dagitiminin
yapilmasi, yoneticilerin negatif getirisi olacak projelere yatirim yapacaklar1 serbest
nakitleri azaltacagi i¢in gereklidir. Bir bagka ifade ile kar payi, ortaklar tarafindan
yoneticilerin gereksiz yere yatirim yapmalarini 6nlemenin bir aract olarak kullanilir.
Serbest nakitlerin fazlaligi; biiylime firsati kalmayan, yeterince olgunlasmis,

sektorlerdeki nakit zengini firmalar icin daha ciddi sorundur. Bu nedenle
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yoneticilerin bu nakitleri getirisi diisik yatirimlarda degerlendirmek yerine
ortaklarma kar olarak dagitmalar1 serbest nakitlerin neden olabilecegi menfaat
catismasini ortadan kaldiracaktir. Sirketin borgluluk oraninin artirilmas: ve bdylece
periyodik faiz 6demelerinin yapilmasi da serbest nakitleri yoneticilerin elinden

almanin diger bir yoludur.

Yiiksek oranda temettli 6demesinin yoneticilerin agir1 yatirim yapmalarini
onlemek suretiyle sirket degerini artirdigin1 gosteren ve bdylece serbest nakit akisi

hipotezini destekleyen ¢ok sayida ampirik ¢aligsma vardir (Lie, 2000).

3.4 Vergiler ve Kar Dagitiim

Kar dagitiminin sirket degeri lizerinde etkisi olmayacagii gosteren M&M
modelindeki varsayimlardan birisi de vergilerin olmadig1 veya temettii ile deger artis
kazanci arasinda vergi farkinin olmadigi varsayimidir. Ancak, ger¢ek diinyada
vergiler vardir ve vergiler sirketlerin kar dagitim politikalarin1 ve sirket degerlerini
etkiler. Genel olarak, kar payir ile sermaye kazanct birbirinden farkli
vergilendirildiginden ve yatirimcilar vergi sonrasi ellerine gecen kazanglar1 dikkate
aldiklarindan verginin temettli talebi iizerinde etkisi olabilir. Diger yandan vergi
temettli arzin1 da etkileyebilir sirket yoneticileri, vergi etkisi nedeniyle daha az talep
edilmesi halinde temettii dagitimini kisacak, kazancin daha fazla oranda sirket i¢inde

kalmasi tercih edeceklerdir.

Sermaye kazanci ile kar payr 6demeleri farkli vergilendiriliyorsa kar pay1
aleyhine bir durumun ortaya ¢ikmasi durumunda pay talepleri bundan etkilenir.
Black (1976) tarafindan temettii bilmecesi olarak anilan durumun esas noktasi,

temettii kazanglar1 daha fazla vergilendirilirken piyasanin neden sermaye kazanci
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yerine nakit temettliyli tercih ettigi sorusudur. Bu soruya bir cevap, vergi miisterisi
hipotezi (tax clientele hypothesis) ile verilmektedir: Yiiksek gelir vergisi diliminde
olan yatirnmcilar daha az nakit temettiiyii tercih ederken, diigiikk dilimde bulunan
yatirimeilar nakit temettiiyli tercih ederler. Dolayisiyla, nakit temettii ya da sermaye
kazanci arasindaki tercihin en énemli nedeni yatirimcilarin maruz kalacaklar vergi

yiikiidiir.

3.4.1 Vergi Etkisi Hipotezi (The Tax Effect Hypothesis)

Vergi etkisi hipotezi, daha diisiik temettii oranlarinin 6z kaynak maliyetini
azalttigin1 ve sirket paylarinin fiyatini artiracagini 6ne siirmektedir. Diger bir ifade
ile diisiik temettii oranlar1 sirketin degerini artirmaya katki saglamaktadir. Bu
yaklagim, temettiiniin sermaye kazancina oranla daha fazla vergilendirilmesi
durumunda gecerli olabilir. Ayrica, temettli kazanci aninda vergilendirilirken
sermaye kazanci ancak hisse senedi satildiginda dogacagindan 6telenebilir. Bu vergi
etkisini dikkate alan yatirnmcilar nakit kar payr dagitimi yerine, kazanglarin sirketin
hisse fiyatlarin1 artirmak tizere sirket i¢inde birakilmasini tercih edeceklerinden daha

az nakit kar pay1 dagitan sirketleri tercih ederler.

Bircok iilkede temettii kazanglarina uygulanan gelir vergisi orani, sermaye
kazancina uygulanan vergi oranindan daha ytiksektir. Vergi etkisi hipotezi dogruysa
bu durumda daha az nakit temettli dagitan sirketlerin borsadaki fiyat
performanslarinin daha i1yi olmasi beklenir. Black ve Scholes (1974) kar payi
dagitiminin sirketin fiyat performansi iizerinde etkisi olmadigini 6ne siirerken, Kalay
ve Michaely (2000) ABD verilerini kullanarak, Poterba ve Summers (1984)
Ingiltere’deki verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarda vergi etkisi hipotezini

destekleyici bulgulara ulasmislardir. Scholz (1992) gelistirdigi ampirik model
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vasitastyla vergi etkisini test etmis ve temettii ve sermaye kazancina farkli vergi
oranlarinin  uygulanmasmin yatirimcilarin  tercihlerini  etkiledigini  sonucuna
ulagsmistir. Vergi etkisi iizerine yapilan teorik ve ampirik caligmalar temettii kararlari
alirken sirket yoneticilerinin vergiyi bir faktor olarak dikkate almakla birlikte
aldiklar1 kararlarda verginin belirleyici unsur olmadigimi gostermektedir (Baker,
Powell ve Veit, 2002). Kar dagitimi kararinda belirleyici unsur vergi olsaydi o zaman
sirketin dagitilabilir nakitlerini temettii olarak dagitmak yerine siirekli kendi paylarin
almakta kullanmas1 beklenirdi. Nakit temettii dagitiminda istikrarli olunmak
istenilmesi, vekalet sorunu ve mevzuat kisitlar1 gibi diger faktorler daha etkili gibi
goriinmektedir. Sonug olarak, bu konuda yapilan ¢aligmalarin sonuglari birbirleri ile

uyumlu degildir.

3.4.2 Miisteri Etkisi Hipotezi (The Clientele Effect Hypothesis)

M&M (1961) bireysel yatirimceilarin sermaye kazanci ile temettli arasindaki
tercihlerinin islem maliyetleri veya bu iki kazan¢ unsurunun farkli oranlarda
vergilendirilmesi gibi piyasa aksakliklarindan etkilenebilecegini belirtmislerdir.
M&M piyasa aksakliklarinin yatirimcilari, maliyetlerini azaltacak sekilde temettii
O0demesi yapan paylara yoneltebilecegini 6ne siirmektedir. M&M bu yonelmeyi
temettliniin miisteri etkisi olarak adlandirmistir. M&M modeline gore sirketler, kar
dagitim politikalarimi bazi yatirimeilara cazip gelecek sekilde olustursalar da tam
rekabet piyasasi i¢inde her yatirimci digeri kadar iyi olacagindan neticede sirketin
degeri bundan etkilenmez, dolayisiyla kar dagitiminin  sirket degerini

etkilememesi/iligkisizligi hala gegerlidir (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010).

Miisteri etkisini iki smifa ayirmak miimkiindiir: 1) Vergi giidiimlii miisteri

etkisi: Sermaye kazanci ile temettiiniin farkli oranlarda vergilendirildigi durumlarda
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yatirimeilarin vergiden kaginmak i¢in temettii yerine sermaye kazancini tercih etmesi
durumudur. Ornegin diisiik vergi dilimindeki yatirimcilara daha fazla ve daha diizenli
temettli 6deyen sirketler cazip olabilirken, yiiksek vergi dilimindeki yatirimcilar elde
edecekleri kar paylari i¢in daha yiiksek oranlarda vergi ddeyeceklerinden temettii
yerine sermaye kazancini tercih edebilirler. 2) Maliyet giidiimlii miisteri etkisi:
Piyasadaki alim satimdan kaynaklanan islem maliyetleri 6zellikle kiigiik portfoye
sahip yatirnmcilar i¢in temettliyli sermaye kazancina tercih etme nedeni olabilir.
Ciinkii daha diigiik gelir grubundaki yatirimcilar nakit ihtiyaglarint karsilamak igin
sik sik pay satmalar1 gerektiginde islem maliyetleri yiik olabilir. Bunun karsisinda
daha varlikli yatirimeilar i¢in bu maliyet 6nemli olmayabilir, bu tip yatirimcilar da
daha az temettii veren fakat sermaye kazanci saglayan sirket paylarina yonelebilirler
(Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010). Bu maliyetlerin varligi da kar dagitimini

iligkisiz olmaktan ¢ikarmaktadir.

Yatinmcilarin - beklentileri farkli olusuyorsa, biiylime potansiyeli olan
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler genellikle daha az temettli dagitacaklarindan
temettii yerine paylarin deger kazanmasini tercih eden yatirimeilar bu sirketleri tercih
edecektir. Biiylime potansiyelini ger¢eklesmis ve belirli bir olgunluga erismis
sirketler kazanglarin1 yatirnmdan ziyade kar payr olarak dagitacagindan daha fazla

kar pay1 almak isteyen yatirimcilara cazip gelecektir.

Jensen (1986), sirket karinin nakit dagitilmasi ile yoneticilerin bu karlari
yanlis kullanimlarinin 6niine gecildigini sdylerken, karin sirkette tutulmasi ile
olusacak vergi avantajin1 géz ardi etmistir. Karin dagitilmast bir yandan vekalet
sorunundan kaynaklanan maliyetleri azaltirken diger yandan nakit temettiiniin

dezavantaji1 nedeniyle vergi maliyeti getirmektedir. Sirketlerin bulduklari ti¢ilincii yol
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kendi paylarinin piyasadan alinmasidir. Boylelikle sirketin nakit fazlasi yoneticilerin
elinden alinacak, nakit temettii yerine hisselerin piyasadan alinmasi ortaklara
sermaye kazanci saglarken fazladan bir vergi yiikii de getirmeyecektir. Ayrica, karin
nakde cevrilmesi yatirnmcilara birakildigindan yatirnmciya daha fazla esneklik

saglanacaktir (Brav vd., 2005).

3.5 Islem Maliyetleri ve Kar Dagitinu

M&M (1961) modelinin varsayimlarindan birisi de islem maliyetlerinin sifir
olmasidir. Bir baska ifade ile pay sahipleri kar dagitimi ile sermaye kazanci arasinda
fark gozetmezler, ¢iinkii ihtiya¢ duyduklarinda ellerindeki paylari maliyetsiz bir
sekilde piyasada satmak suretiyle nakit elde edebilirler. Bununla birlikte, piyasada
islemler, M&M modelinde varsayildigi gibi, maliyetsiz degildir: Pay sahipleri alim
satim yaptiklar1 zaman ortiilii veya agik maliyetlerle karsilasirlar. Islem maliyetleri
pay alimi veya satimi sirasinda katlanilan (alim satim komisyonu vb.) maliyetlerdir.
Bazi durumlarda piyasanin yeterince derin/likit olmamasit nedeniyle biiyiik
miktarlardaki satiglar fiyatlarda diisme etkisi yapar. Bu da ayr1 bir islem maliyetidir

(Papadopoulos ve Charalambidis, 2007).

Islem maliyetlerinin kar dagittmm etkiledigi bir diger alan da sirketin
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in yeni pay ihraclarindan kaynaklanan
maliyetlerdir. Sirketlerin digsardan finansman saglama maliyetleri yiiksekse sirketin
kazanglarin1 igeride birakma egilimleri de yiiksek olacaktir. Bu durumda temettii
dagitimi ile maliyetler arasinda negatif bir iliski olacaktir. Bununla birlikte,
uygulamada sirketler bir yandan kar dagitirken diger yandan hem yeni pay ihraci
hem de bor¢glanma yoluna gitmektedirler. Ciinkii kar dagiimmi etkileyen diger

faktorler daha baskin olmaktadir (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010).
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Myers ve Majluf (1984) bir sirketin nakit temettii dagitma ya da sirket
blinyesinde birakma karar1 alirken pay degerleme probleminin Ortiilii islem
maliyetlerinden biri oldugunu sdylemektedir. Ozellikle paylarin degerlerinin altinda
islem gordiigii donemlerde pay satist yapmak bu maliyetleri artirmaktadir. Paylarin
gercek degerinin altinda veya iizerinde islem yapmanin getirdigi ortiliic maliyetin
yaninda iglemlerden kaynaklanan komisyon giderleri gibi aciktan maliyetler
bulunmaktadir. Dolayistyla islem maliyetlerinin veri oldugu durumda, diger her sey
sabitken, bu maliyetlere katlanmak istemeyen pay sahipleri nakit temettii dagitimini

tercih edeceklerdir.

Diger taraftan, Easternbrook (1984) temettii dagitimi i¢in sirketin nakit
durumunun uygun olmamasi durumunda nakit ihtiyacinin piyasadan karsilanacagini
bunun da temettii dagitan sirkete fazladan bir maliyet olarak yansiyacagini
soylemektedir. Pay sahipleri agisindan islem maliyeti olmasa bile nakit temettii
dagitim sirkete maliyet getirmektedir. Sirkete gelen bu maliyet sirketin kar miktarin
azaltacagindan ve dolayisiyla pay degerini olumsuz etkileyeceginden islem
maliyetlerinin temettii tizerindeki etkisi net degildir. Bu konuda yapilan ampirik
calismalarda, islem maliyetlerinin temettii kararlar1 tizerinde ¢ok az bir etkisi oldugu

gosterilmistir (DeAngelo, DeAngelo ve Skinner, 2008).

Islem maliyetleri iizerine yapilan calismalarda, islem hacmi yiiksek olan
paylarin piyasasinda alim ve satimlar daha kolay yapilabildiginden islem maliyetinin
daha az olacagindan hareketle, ‘piyasasi daha likit olan sirketlerde daha az temettii
talebi olmasi1 gerekir’ akil yiiriitmesi yapilarak piyasa likiditesi ile nakit temettii

arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Ayrica, ABD’de son yillarda sirketlerin
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nakit temettli dagitma egiliminin azalmasi da pay piyasalarindaki likiditenin artmasi

ile agiklanmaktadir (Banerjee, Gatchev ve Spindt, 2007).

3.6 Kar Dagitimina Iliskin Diger Yaklasimlar
3.6.1 Lintner Modeli
Kar dagitimma iliskin ilk ampirik ¢alisma Lintner (1956) tarafindan
yapilmistir. Lintner, ABD’de sirketlerin finans yoneticilerinin kar dagitim kararlarini
nasil aldiklarina iliskin yaptigi ankete dayandirdigit kar dagitim modelini
gelistirmistir. Lintner, o glne kadar kar dagitimina iligkin olusmus literatiirii
tarayarak kar dagitiminda etkili olan 15 oOl¢iit belirlemistir. Bunlardan bazilari;
isletme biiylikliigii, makine techizat harcamalari, yabanci kaynak kullanma egilimi,
gelir diizenliligi, kontrol gruplarinin sermayedeki hakimiyetidir. Daha sonra 28
firmanm yetkilileri ile yiiz ylize miilakat yapmistir. Bu miilakatlarda kar dagitim
kararlarinin alinmasinda kullanilan somut Olgiitler anlasilmaya ¢alisilmistir.
Miilakatlarin sonunda sirket yoneticilerinin kar dagitim seviyesini degistirmekte
tutucu davrandiklari, isletmenin kér performansi ¢ok yiiksek olsa bile yoneticilerin
kar dagitim oranlarimi artirmakta isteksiz olduklar1i gézlemlenmistir. Yoneticiler,
yatirnmcilarin diizenli ve sabit bir getiriyi tercih edecekleri konusunda fikir birligi
icindedir. Kar dagitim oran1 ancak, ileride de artirilan bu oranin siirdiiriilebilir oldugu
diisiniilirse artirlmaktadir. Gelecege iliskin kar beklentileri bugiinkii kar dagitim
kararindaki en etkili faktorlerden biridir. Benzer sekilde yoneticiler kar dagitimini
azaltmakta da son derece isteksizlerdir. Kar dagitim orani, ancak olumsuz kosullarin

cok kisa vadede olacag diisiiniiliiyorsa diistiriilmektedir.

Lintner’e (1956) gore finansal yoneticiler, kar dagitim kararlarini degistirmek

icin ¢ok somut verilerden hareket etmek istemektedirler. Bunlardan sirketin yatirim
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gereksinimleri de dahil biitiin faktorler iginde en baskin olani sirketin gelirleridir.
Sirketlerin biiyiik gogunlugu bir hedef kar dagitim oranina sahiptir. Lintner anketinde
bu oran yiizde 20 ile 80 arasinda degisirken, ylizde 50 en fazla goriilen orandir. Yillar
icinde kar dagitim oranlari ¢ok yavas bir hizda degismekte ve bu hedef orana
yaklagmaktadir. Lintner modelinde; temettii 6demeleri, cari donem kari, gecmis
temettii 0demeleri, sirketin hedef kar dagitim oranit ve mevcut temettii 6demelerin
hedef temettii oranina yaklasma hizinin bir fonksiyonudur. Bu modele gore gegmis
temettii 6deme oranlar1 ile mevcut donem kari temettii 6deme oranmnin en dnemli
belirleyenleridir.  Lintner, sirketlerin ancak gelecekteki nakit akislarinda
stirdiiriilebilir bir artis olacagin1 6ngordiiklerinde temettii oranlarini artirdiklarint ve
temettii oranlarin1 diistirmekte isteksiz davrandiklarini goézlemlemistir. Bu duruma
“Temettii Tutuculugu Hipotezi” (dividend smoothing hypothesis) denilmektedir

(Baker, 2009:22).

3.6.2 Eldeki Kus Hipotezi (The Bird-in-hand Hypothesis)

Gordon (1959), 1951-1954 yillari i¢in dort sektorde (kimya, gida, demir celik,
makine parcalari) faaliyet gosteren sirketler ilizerine yaptigi incelemede, temettii
dagitmanin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 tiizerinde olumlu etkisi oldugunu
gbzlemlemistir. Sirketler, elde ettikleri kar1 dagitmak yerine sirket iginde biraktikca
yatirimetlari ileriye doniik getiri beklentileri yiikselmektedir. Ciinkii gelecege iligskin
belirsizlik unsuru devreye girmektedir. Benzer sekilde Gordon (1963) calismasi da
yiiksek kar payr dagitimmin 6z kaynak maliyetini ve getiri beklentisini diislirdiigii

sonucuna varmaktadir.

Gordon (1959, 1963) ve Walter (1963) tarafindan yapilan ¢alismalarinin arka

planin1 olusturdugu eldeki kus hipotezine (the bird-in-hand hypothesis) gore
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belirsizligin ve bilgi asimetrisinin oldugu diinyada yatirnmcilar bugiinkii kazang
(eldeki kus) olan temettii 6demelerini gelecekteki kazang (daldaki iki kus) olan
sermaye kazancina tercih ederler. Bu nedenle, diger her sey sabitken, daha fazla kar
dagitilmasi sirketin piyasa fiyatini, diger bir ifade ile sirketin degerini artirir. Bugiin
dagitilan yiiksek kar payi, gelecege iliskin belirsizligi azaltacagindan, sermayenin
maliyetini azaltir ve boylelikle hissenin degerini artirir. Simdiki zamandaki yiiksek
temettii 0demesi gelecekteki nakit akiglarindaki belirsizligi ortadan kaldirir, sermaye
maliyetini azaltir boylece sirketin degerini artirir (Al-Malkawi, Rafferty ve Pillai,

2010).

M&M (1961) bu yaklasimi elestirirken sirketin riskinin kazanglarin1 dagitma
yonteminden degil nakit akislarindan kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Bhattacharya
(1979) da eldeki kus hipotezini bir yanilsama olarak tanimlamakta ve bir sirketin
nakit akislarindaki riskin o sirketin temettii 6demelerini etkileyecegini, ancak temettii
O0demelerini artirarak riskin azaltilamayacagini one slirmektedir. Sirketin nakit
akiglarindaki riski onun temettii 6demelerine yansimaktadir. Tek bagina temettii
O0demelerinin artirilmasi sirketin riskini azaltamaz. Sirketin riski arttikca temettii
O0demelerinin azalmas1 beklenir. Temettii 6demelerini artirmak sirketin riskini azaltici

etki yapmaz.

3.6.3 Olgunluk Hipotezi (Maturity Hypothesis)

Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002) tarafindan gelistirilen olgunluk
hipotezi (maturity hypothesis) sirketler olgunlastik¢a yatirim/biiyiime olanaklarinin
azaldig@ini, bunun sonucu olarak da yatirrmlarindaki getiri beklentilerinin diisecegini
sOylemektedir. Getiri beklentisi azalinca da sirketler, onceki yatirimlarindan gelen

nakitleri yeni yatirnma doniistiirmek yerine temettii olarak ortaklari ile paylasirlar.
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Dolayisiyla, daha fazla oranda kar dagitmak olgun sirketlerin bir &zelligidir. Bu
hipoteze gore kar dagitimi iki bilgiyi vermektedir: ilki, sirketin sistematik riski
azalmustir. Ikincisi, sirketin yatirim imkanlar1 daralmistir, gelecekte getirisi yiiksek
yatirimlart yapamamaktadir. Eger piyasa temettii haberine olumlu tepki veriyorsa,

riskin azalmasini, karliligin azalmasina tercih ediyor demektir.

3.6.4 Besleme Hipotezi (Catering Hypothesis)

Baker ve Wurgler (2004) tarafindan gelistirilen besleme (catering) hipotezine
gore sirketin temettii kararlar1 yatirimcilarindan gelen taleplere gore sekillenir.
Yatirimcilarin temettiiye iliskin tercihleri ise i¢inde bulunduklari duruma gore
degisir. Ornegin, diisiik gelir dilimindeki yatirimcilar temettii dagitilmasini tercih
ederken yiiksek gelir dilimindeki yatirimcilar sermaye kazancini tercih edebilirler.
Daha geng yatirimcilar gelecekte daha fazla getiri elde edebileceklerini diistindiikleri
ama bugiin i¢in riskli sayilan sirketleri tercih ederken, daha yashlar gelecekten ¢ok
sirketlerin bugiinkii performansini dikkate alma egilimindedirler. Rasyonel davranan
sitket yOneticilerinin ortaklarin kar dagitimina iliskin taleplerini dikkate almasi
beklenir. Baker ve Wurgler (2004) yaptiklar1 arastirmada temettli dagitan sirketlerin
hisselerine talebin arttig1 donemlerde temettii dagitmayan sirketlerin temettii dagitma
egilimine girdiklerini, bu sirketlere olan talebin azaldigi donemlerde temettii

dagitimini ihmal ettiklerini gozlemlemislerdir.

V. KAR DAGITIM KARARLARINA iLiSKiN YAPILMIS
CALISMALAR

M&M tam rekabet piyasasinda iligkisizlik hipotezini ortaya attiktan sonra

literatiirde kar dagitimin1 piyasa aksakliklar1 ile aciklamaya c¢alisan modeller
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gelistirilmigtir. Teorik modellemelerin arkasindan yapilan ampirik ¢alismalar da
genellikle bu modellerde 6ne siiriilen hipotezlerin testleri yapilmaktadir. Tipik olarak
bu caligmalarda temettii oranlar1 tahmin edilen regresyon denkleminin sol tarafina
bagimli degisken olarak yazilmakta, sag tarafina bagimsiz degiskenler olarak
teorilerde etkili oldugu one siiriilen faktorleri ikame ettigi diigiiniilen bazi temsili
(proxy) parametrelerle sonu¢ alinmaya c¢alisilmaktadir. Bu teknigin bazi agilardan
sorunlu oldugu sdylenmektedir (Alli, Khan ve Ramirez, 1993). Oncelikle teorilerde
etkili oldugu diisiiniilen parametreleri temsilen kullanilan veriler sorunludur. Cilinkii
o parametrelerin tam ikamesi olamazlar. Ikincisi bagimsiz degiskenler arasindaki
potansiyel es dogrusallik sorunu, aragtirmacilar1 daha segici olmaya zorlamakta bu
durum da regresyon denkleminin yetersiz olmasina yol ag¢maktadir. Ancak,
bahsedilen potansiyel sorunlara ragmen teorik modellerin ampirik verilerle test
edildigi ¢cok sayida akademik calisma yayinlanmistir. Bu ¢alismalar agirlikli olarak
sermaye piyasalariin gelismis oldugu iilkelerdeki sirketlerin verileri kullanilarak
yapilmis olmakla birlikte, son yillarda gelismekte olan piyasalarda bu konuda yapilan

calismalarda artis gézlemlenmektedir.

4.1 Gelismis Piyasalarin Verileri Kullanilarak Yapilmis Calismalar
Black ve Sholes (1974) tarafindan New York Borsasi iizerinde 1936-1966
yillarin1 kapsayan ve temettii kazanglari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢alisma iliskisizlik Hipotezini ampirik olarak desteklemektedir:
Aragtirmanin sonuglarina gore temettii 6demelerinin hisse fiyatlari tizerindeki etkisi
ne s6z konusu periyodun tamaminda ne de daha kisa alinan donemlerde belirgin

degildir. Bu sonuca gore yiiksek veya diisiik temettii dagitiminin hisse fiyatlari
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tizerinde, diger bir ifadeyle, sirket degeri lizerinde bir etkisi yoktur. Benzer sonuglara

Miller (1986) ve Bernstein (1996) da yaptiklari ¢alismalarda ulagmislardir.

Pettit (1977) 914 bireysel yatinmcinin portfoyiinii incelemek suretiyle
miisteri etkisini aragtirmistir. Yatirimcinin yasi ile temettii getirisi olan pay tercihi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki varken, yatirimcinin gelir diizeyi ile temettii
getirisi olan pay tercihi arasinda negatif bir iliski gozlemlemistir. Pettit, yash ve
diisiik gelir grubundaki insanlarin bugiinkii harcamalarini finanse edecek portfoy
tercihleri yaparken hisse satisi yaparken karsilasabilecekleri islem maliyetlerinden
kagindiklarin1  s6ylemektedir. Bu nedenle, diisiik gelir grubundaki veya yash

yatirimcilar daha fazla temettii 6demesi yapan sirketleri tercih etmektedirler.

Jensen, Solberg ve Zorn (1992); temettii, bor¢luluk ve yoneticilerin sirket
paylarina sahipligi parametrelerinin iligskileri tizerine yaptiklar1 incelemede
temettiinlin yoOneticilerle ortaklar arasindaki olast menfaat catismasini Onleyici
etkisini gosteren kanitlar sunmuglardir. Kér oranlarindaki farkliliklar, biiylime
olanaklar1 ve yatinm firsatlarinin esitlendigi bir analizde, kar dagitim oranlarinin
borgluluk oranlari ile negatif iliskide oldugu gosterilmistir. Icerden ortakligin (sirket
yoneticilerinin ortaklik sermayesindeki paylarinin yiiksek olmasimin) temettii
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde ve negatif etkisi oldugu goriilmistiir.
Dempsey ve Laber (1992) tarafindan yapilan c¢alismada da kar dagitiminin
yoneticilerin sirketin sermayesindeki pay1 arttik¢a diistiigii, ortaklik yapisi1 dagildikca
daha fazla karin dagitildig1 sonuglarina ulasmislardir. Bu sonuglar, vekalet hipotezini

destekler niteliktedir.
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Alli, Khan ve Ramirez (1993) kar dagitim politikasinin unsurlart iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada; ortaklik yapisindaki daginikligin kar dagitim karari iizerinde
etkili olmadigini, ancak iceriden sahipligin anlamli bir sekilde etkili oldugunu ve bu
iliskinin negatif oldugunu gostermislerdir. Bu g¢alisma da genel olarak vekalet

hipotezini destekler mahiyettedir.

Agrawal ve Jayaraman (1994) firmalarin borgluluk oranlar ile kar dagitim
oranlar1 arasindaki iligki lizerine yaptiklar1 ¢alismada bor¢ orani diisiik sirketlerin
daha fazla oranda kar dagittiklarini raporlamiglardir. Ayni1 calismada yoneticilerin
sirket i¢inde sahiplik oranlar arttikca, bir baska ifade ile vekalet sorunu olmayacak
sekilde sirket ortaklart yonetimde oldugu zaman kar dagitim oraninin diistiiglini

gostermisledir.

Lasfer (1996) Londra Borsasi’'nda islem goren sirketler iizerinde yaptig
incelemede daha fazla nakit temettii dagitan sirketlerin daha diisiik gelir grubundaki

yatirimcilar tarafindan tercih edildigi sonucuna ulagmistir.

Benartzi, Michaely ve Thaler (1997) tarafindan 1979-1991 yillar1 arasinda
ABD borsalarinda islem goren 1.025 sirketi kapsayan calismada temettiideki
degisiklikler ile sirketlerin gelecekte beklenilen karliliklar1 arasindaki baglanti
incelenmistir. Calisma sonucunda temettiideki degisikliklerin gelecekteki karliliga

iliskin herhangi bir bilgi verdigine iliskin anlaml1 bir kanita ulagilamamistir.

Dhaliwal, Erickson ve Trezevant (1999) temettii dagitimi sonrasinda
kurumsal yatirimcilarin davraniglarint incelemis ve temettli tutarindaki artis ile
birlikte kurumsal yatirnmcilarin sirket sermayesinde daha agirlikli yer aldiklarimi

gozlemlemislerdir. 1982-1995 yillart arasinda 133 temettii dagitan sirket lizerinde
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yaptiklari incelemede bu sirketlerin %80 ninde temettii dagitimi sonrasinda kurumsal
yatirimet sayisinda bir artig gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglarin miisteri etkisinin

oldugu yoniinde yeterince gii¢lii bir kanit sundugu 6ne siiriilmektedir.

Allen, Bernardo ve Welch (2000) yaptiklar1 ¢alismada; ABD’deki vergiden
muaf fonlarin (emeklilik fonlari, {iniversitelerin ve sendikalarin fonlar1 gibi)
portfoylerinde, vergi 6deyen fonlara kiyasla daha fazla nakit kar dagitan sirketlerin
paylarin1 bulundurduklarini goézlemlemislerdir. Bazi kurumsal yatirnmeilarin ig
tiizliklerinde kar dagitimi1 yapmayan veya belirli oranlarin altinda yapan sirketlere

yatirim yapilmasi kisitlanmastir.

DeAngelo, DeAngelo ve Skinner (2000) sirket yoneticilerinin sirket
sermayesindeki pay1 arttikca temettii dagitim miktariin azaldigini, benzer sekilde
sirket yoneticilerinin emeklilik planlarimin sirket degerine baglandigr durumlarda

temettli dagitiminin azaldig1 6ne stirmektedirler.

Baker ve Powell (2000) New York Borsasi’nda paylari islem goren sirketlerin
mali isler yoneticileri ile kar dagitimi ve sirket degeri iligkisi ve kar dagitim kararlari
tizerine anket yapmislardir. Anket katilimcilarin ¢ogunlugu kéar dagitiminin sirket
degerini etkiledigi, kar dagitim kararlarinda istikrarin ve sirket disina mesaj verme
kaygisinin en onemli belirleyeni oldugu goriisiinii paylasmislardir. Katilimcilarin
%85°1 sirketin kar dagitim kararlarimi ileride karsilasabilecekleri olumsuzluklari
diisiinerek degistirmemesi gerektigini, %75’1 sirketin istikrarli bir oranda kar
dagitmasi gerektigini ve bu oran1 zamanla yavas yavag artirmasi gerektigi goriisiinii
paylagmislardir. Lintner (1956) calismasindan yaklasik 40 yil sonra yapilan bu

arastirmanin sonuglarina gore, aradan gegen siirede bu konuda gelistirilen onca
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akademik tartismaya ragmen, uygulamada fazla bir seyin degismedigi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte, Brav vd. (2005) ABD’de Lintner modelinin yavas
yavas terkedildigini, nakit temettli dagitiminin yerine paylarin geri alinmasinin
geldigini ifade etmektedirler. Paylarin geri alinmasinda ani piyasa degisikliklerine
daha hizli tepki verilirken, nakit temetti dagitiminda oldugu gibi, istikrar da

aranmamaktadir.

Fama ve French (2001) g¢alismasi olgunluk hipotezini destekler nitelikte
sonuglar icermektedir: Cari donemde karlilig1 yiiksek olup yeterince biiyiime firsati

olmayan sirketlerin kar dagitma oranlar1 daha ytiksektir.

Baker, Powell ve Veit (2002) NASDAQ’ta islem goren sirketlerin yoneticileri
ile yaptiklar1 anket calismasinda “yatirimcilar bugiiniin nakit kar payr dédemesini
gelecekteki fiyat artisina tercih ederler” goriisiine katilip katilmadiklart soruldugunda
verilen 186 cevabin %55 oraninda olumsuz oldugu goriilmiistiir. Bu sonug eldeki kus

hipotezini desteklememektedir.

Brav vd. (2005) tarafindan yapilan ve temettii ile geri pay alimi kararlarini
etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmak amaciyla 384 finans yoneticisi ile yapilan anket
calismasinin sonuglarina gore; yatirim kararlar1 alinirken mevcut temettii oranlarinin
korunmasina dikkat edilmekte, yatirim harcamalarindan arta kalan nakitler paylarin
geri aliminda kullanilmakta, Lintner (1956) bulgularina uyumlu olarak, gelecekteki
kazanglarmn istikrar1 kar dagitim kararlarini etkilemektedir. Dolayisiyla sirketin
mevcut temettii seviyesi veri olarak ele alinmakta ve bu korunmaya calisilmaktadir.
Sirketin kazanglarinda siirdiiriilebilir ve istikrarli bir artis olmadig: siirece temettii

miktarlar1 artirrlmamaktadir. Bununla birlikte, 50 yil sonra temettii dagitimi ile
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kazanglar arasindaki bagin zayifladigi goriilmistir. Simdiki yoneticilerin temettii
dagiimindan daha esnek bulduklar1 paylarin geri alimindan Yyana olduklar
gozlemlenmistir. Genel olarak vekalet sorunu, sinyal ve miisteri hipotezleri ¢ok az
desteklenmektedir. Vergiler, kar dagitim kararlarinda, ikinci derecede rol
oynamaktadir. Yoneticiler, kar dagitimimin piyasaya sirketin gercek degerine iligkin
sinyal verme islevini kabul etmemektedir. Geri pay aliminda, fazla nakitlerin
kullanilmas: nedeniyle, serbest nakit akislar1 hipotezi kismen desteklenmektedir.
Yoneticilerin kar dagitim kararlarin1 alirken belirli grup yatirnmeryi dikkate almak
gibi bir caba i¢inde olmadiklari, dolayisiyla miisteri hipotezinin desteklenmedigi
sonucuna ulasilmaktadir. Yoneticiler, kar dagitimini bireysel yatirimeilar igin ¢ekici
oldugunu diigiiniirken, kurumsal yatirimeilar i¢in kar dagittminin ya da geri pay

almanin esit goriildiiglinii diistinmektedirler.

Thomsen (2005), 1988-1998 donemi igin Avrupa Birligi ve ABD verilerini
kullanarak sahiplik yogunlagmasi, kar dagitim politikast ve sirket degeri arasindaki
iliskiyi arastirmistir: ABD ve Ingiltere ile karsilastirildiginda, Avrupa’daki sirketlerin
sahiplik yogunlagmasi diizeyinin daha yiiksek oldugu, sahiplik yogunlagmasi ile kar

dagitim oranlar1 arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagmastir.

DeAngelo, DeAngelo ve Stulz (2006) yaptiklar1 ¢calismada kar paymnin yeterli
olgunluga erigsmis firmalar tarafindan daha fazla verilme egiliminde oldugu sonucuna
varmiglardir. Yasam donglisli igerisinde yeni kurulmus ve yeni yatirimlara ihtiyag
duyan sirketlerin daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyduklar1 bu nedenle sirket disina
kaynak aktarmak anlamina gelen kar dagitimini tercih etmedikleri, olgunluga erismis
firmalarin ise ¢ekici yatirnm imkanlar1 azaldigindan daha fazla kar dagitma

egiliminde oldugunu 6ne siirmiiglerdir.
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Denis ve Osobov (2008); ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Japonya verilerini kullanarak 1989-2002 dénemi i¢in yaptiklari ¢aligmada, bu tilkeler
arasinda ortak karakteristiklerin oldugunu, biiyiik sirketlerde kar dagitiminin karlilik
ve biiylime firsatlari ile pozitif iliski i¢inde oldugunu, genel olarak da sirketlerin kar

dagitim egilimlerinin azaldigini sdylemektedirler.

Griffin (2010) tarafindan yapilan 1988-2006 dénemini kapsayan uluslararasi
arastirma, likidite ve nakit temettii dagitma orani arasinda ters yonlii bir iliski

oldugunu gostermektedir.

Michaely ve Roberts (2012) 1993-2002 yillar1 i¢in ingiltere’deki 6zel ve
kamu sirketlerinin kar dagitim kararlarini incelemislerdir. Buna gore ortaklik yapisi
kir dagitimida &nemli bir rol oynamaktadir. Ozel sirketler daha az degisen
oranlarda kar dagitimi yaparken, kamu sirketleri daha fazla kar dagitma egiliminde
olmaktadir.

4.2 Gelismekte Olan Piyasalarin Verileri Kullanilarak Yapilmis

Cahsmalar

Omet (2004) tarafindan 1984-1999 dénemi Amman Borsasi’nda islem goren
44 sirketin verisi kullanilarak yapilan analizde, cari donemin temettii oranlarinin

gecmis yil karia daha bagh ve istikrarli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Amidu ve Abor (2006) Gana’daki sirketlerde kar dagitimini etkileyen
faktorleri ¢alismislardir. Calismanin sonuglari, temettii ile nakit akislari, karlilik ve
kurumlar vergisi arasinda pozitif iliskiye isaret etmektedir. Daha likit durumdaki
sitketler daha fazla temettii 6demektedir. Diger yandan, kar dagitimi ile biiylime,

piyasa/defter degeri oran1 ve risk arasinda negatif iliski gézlemlenmistir.
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Papadopoulos ve Charalambidis (2007) Atina Borsasi’nda islem goren 72
sirketin 1995-2002 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, kar dagitim orani ile sirket
biiyiikliigii, sermaye yapisi, finansal kaldirag orani, karlilik, likidite ve nakit akisi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Nakit akisinin kar dagitim oranini pozitif etkileyen
en onemli faktor oldugu, diger faktorlerin istatistiki olarak anlamli sayilabilecek bir

etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Al-Malwaki (2007) Urdiin Borsasindaki sirketler {izerine yaptig1 ¢alismada
gelismis piyasalar icin temettii kararlarini etkileyen faktorlerin Urdiin piyasasi igin
gecerliligini arastirmistir. Calismaya gore kar dagitimi ile biiytikliik, yas ve karlilik

arasinda olumlu iligski kurulurken, borgluluk iliskisi olumsuzdur.

Al-Kuwari (2009) Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri (Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) borsalarinda islem
goren sirketler lizerinde yapti§i calismada temettii dagitimmin sirketlerdeki kamu
payi, sirket biiytikligli ve karliligr ile pozitif iligskisi gozlemlenirken, kaldira¢ orani
ile negatif iligkisi ortaya konulmustur. Calismada ayrica, yatirimcinin mukayeseli
olarak az korundugu bu iilkelerde sirketlerin kar dagitimimi vekalet sorununu

azaltmak ve itibarlarini korumak adina 6nemsedikleri vurgulanmaktadir.

Musa (2009) Nijerya Borsasinda islem goren 53 sirketin verilerini kullanarak
1993-2002 yillarin1 kapsayan calismasinda, 5 metrik degisken (gecmis temettiiler,
cari donem gelirleri, nakit akisi, yatirnmlar ve net varliklar) ile 3 metrik olmayan
degiskenin (biiyiime, firma biyilikligi ve sektdr) temettii {lizerindeki etkisini

incelemistir. S0z konusu degiskenler kullanilarak olusturulan model sonuglarina gore
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metrik degiskenler bir biitiin olarak temettii kararlar1 iizerinde belirgin etki

gosterirken, metrik olmayan degiskenlerin etkisi istatistiki olarak belirgin degildir.

Ahmed ve Javid (2009) 2001-2006 doéneminde Karagi Borsasi’nda islem
goren finans sektorii disindaki 320 sirket tizerinde yaptiklar1 incelemede; Kar
dagitiminin simdiki ve gegmisteki kazanglardan etkilendigi, cari donemdeki kazancin
etkisinin daha belirgin oldugu, Kazanglar1 diizenli olan karli sirketlerin daha fazla
oranlarda kar dagittiklari, ortaklik yapisi daha konsantre olan ve piyasasi daha likit
olan sirketlerin daha fazla oranda kar dagittiklari, yatirnm firsatlar1 ve borgluluk

oranlarinin temettii iizerinde olumsuz etkili oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Al-Shubiri (2011) Amman Borsasi’nda islem goren 60 sanayi sirketinin
2005-2009 doneminde kar dagitim kararlarini etkileyen faktorleri incelemistir.
Borgluluk, kurumsal yatirimcilarin sermayedeki payi, isletme riski ve varlik yapisi
temettii dagitimi ile negatif iliski i¢cindeyken; karlilik, biiylime ve serbest nakitlerin

temettii dagitimin pozitif etkiledigi goriilmistiir.

Marfo-Yiadom ve Agyei (2011) Gana’daki bankalarin kar dagitimlarini 1999-
2003 yillarin1 kapsayan 5 yillik donem i¢in incelemiglerdir. Calismanin sonucuna
gore borgluluk ve karlilik istatistiki olarak anlamli bir sekilde temettli iizerinde
olumlu etki yaparken biiylimenin ve yasin Gana’daki bankalarin kar dagitim oranlari

tizerinde olumsuz etkisi oldugu gosterilmektedir.

Al-Ajmi ve Hussain (2011) Suudi Arabistan’da islem goren 54 sirketin 1990-
2006 verilerini kullanarak yaptiklari arasgtirmada, sirketlerin esnek bir kar dagitim
politikasi izlediklerini, karliliklar1 diistiigiinde kar dagitim oranlarini diistirdiiklerini,

zarar ettiklerinde hi¢ kar dagitmadiklarini, kér dagitim oranlarinin = esas
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belirleyenlerinin gegmis yil temettiileri, donem kar1 ve nakit akislar1 oldugunu

gostermislerdir.

Alam ve Hossain (2012) Ingiltere ve Banglades’teki sirketleri
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda, Londra Borsasinda islem goren sirketlerde temettii
tizerinde borgluluk, karlilik ve piyasa degeri faktorlerinin olumlu etkisi goriiliirken,
likidite ve biiylimenin olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir. Banglades’teki sirketler
icin ise likidite, bor¢luluk, karlilik ve piyasa degerinin etkisi olumsuz iken, biiyiime

temetti oranini olumlu etkilemektedir.

Rehman ve Takumi (2012) Pakistan Karagi Borsasinda islem goren sirketlerin
kar dagitim oranlarini etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmak iizere yaptiklar
incelemede; karlilik, borg/6z kaynak orani ve piyasa degeri/defter degeri orani

faktorlerinin kar dagitimi tizerinde pozitif etkili oldugunu bulmuslardir.

Patra, Poshakwale ve Yong (2012) Atina Borsasinda islem goéren finansal
Kuruluslar disindaki 63 sirketin 1993-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak kar
dagitim oranlarii etkileyen faktorler lizerinde calismislardir. S6z konusu calismada
biiyiikliik (aktifin dogal logaritmasi), karlilik (6z kaynak getiri orani), yatirim
firsatlar1 (piyasa degeri/defter degeri), kaldirag orani (toplam borglar/6z kaynak),
likidite (sirketin yilsonundaki cari orani), igletme riski (gelirlerindeki yildan yila
degisim) bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Calismanin sonuglarina gore kar
dagitim orani; biiytikliik, karlilik ve likidite ile pozitif iligkili iken, yatirim firsatlari,
kaldirag ve isletme riski ile negatif iligkilidir. Temettii ile her bir bagimsiz degiskenin

korelasyon katsayis1 anlamlidir ve teorik beklentilerle ampirik sonuglar uyumludur:
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Daha biiyiik, karl ve likit sirketler daha fazla oranda temettii dagitirken; daha riskili,

borglu ve yatirim firsatlar1 olan sirketler daha diisiik oranda temettii dagitmaktadir.

Smaei ve Habibi (2012) Tahran Borsasi’nda islem goren sirketler iizerine
yaptiklari, 1999-2008 donemini kapsayan, incelemede kar dagitim oranlari ile piyasa
degeri/defter degeri orani ve yatirim harcamalar1 parametrelerinin ters orantili

oldugunu, kaldirag ile dogru orantili oldugunu gézlemlemislerdir.

Nnadi, Wogboroma ve Kabel (2013) Afrika’da 29 borsada islem goren 50
sirketin 1998-2009 donemi verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada: Karli ve uzun
geemisi olan sirketlerin daha fazla kar dagitma egiliminde olduklarini, ortaklik
yapisindaki daginiklik ile kar dagitim iliskisinin belirgin olmadigini, finansal
kaldirag ile kar dagitimimnin negatif iliskili oldugunu, icerden sahip olanlarin orani
arttitkga bu durumun kar dagitimi tizerinde negatif etkisi oldugunu raporlamislardir.
Kamu kontrolii veya varligi temettii lizerinde olumlu etkilidir, kamu sirketleri daha

fazla ve duzenli temetti 6demektedir.

Maladjian ve EI-Khoury (2014) tarafindan Beyrut Borsasi’nda islem goren
bankalarin verilerini kullanarak yapilan caligmada, 7 degiskenin kar dagitimina etkisi
incelenmistir. Bu degiskenler: karlilik, likidite, kaldirag, firma biiyiikligii, biiyiime,
isletme riski ve dnceki yil temettli oranidir. 2005-2011 yillari i¢in yapilan incelemede
karliligin negatif, isletme biyiikliginin pozitif, likiditenin pozitif isaretli ama
etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigt; biiylimenin negatif, finansal kaldirag
oraninin (beklenin aksine) isareti pozitif ama etkisinin istatistiki olarak anlamli
olmadigi, fiyat kazang oraminin pozitif isaretli fakat istatistiki olarak anlaml

olmadigi, gegmis yil kar dagitiminin pozitif iligkili oldugu sonucuna varilmistir.
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Vo ve Nguyen (2014) tarafindan Vietnam Borsasinda (Ho Chi Minh Stock
Exchange-HOSE) islem goren 81 sirketin (finansal kurumlar orneklem disinda
tutulmustur) 2007-2012 verileri kullanilarak yapilan analizde biiylime (satiglardaki
artig), sirket biiyiikligli (toplam varliklar), duran varliklar (tangibility), bor¢luluk
(toplam borglarin toplam aktife orani), yonetici sahipligi (yonetim kurulu tiyelerinin
sahip oldugu paylar/toplam paylar), serbest nakitler, likidite (donen varliklar/kisa
vadeli borglar), karlilik (vergi oncesi gelirler/toplam varliklar) degiskenlerinin kar
dagitimi lizerindeki etkisi dl¢lilmistiir. Yonetici sahipligi borgluluk tizerinde negatif
etkili iken kar dagitimi iizerinde pozitif etkilidir. Borgluluk ile temettii arasindaki

iligki negatiftir.

Kumar ve Waheed (2015) Birlesik Arap Emirliklerindeki 120 sirketin 2011-
2013 yillar1 arasindaki 3 yillik verilerini kullanarak yaptiklar aragtirmada biiylime ve
likiditenin Orneklemdeki sirketlerin kar dagitim kararlarimi etkileyen en Onemli
faktorler oldugu ve sonuglarmn, artitk kar ile finansman hiyerarsisi hipotezlerini

destekledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Kajola, Desu ve Agbanike (2015) tarafindan yapilan, Nijerya Borsasinda
islem goren, finans sektorii disindaki, 25 sirketin 1997-2011 yillar1 arasindaki
verilerini kapsayan arastirma sonucuna gore karlilik, firma biiyiikligi ve borgluluk
kar dagitim politikasini etkileyen temel faktorler olarak bulunmustur.

4.3 Istanbul Borsas: Sirketlerinin Verileri Kullanilarak Yapilmis

Cahsmalar

Adaoglu (1999), 1982-1994 doneminde Sermaye Piyasasi Kanuna tabi
sirketler i¢in uygulanan en az %50 oraninda nakit temettii dagitma zorunlulugunun,

1995 yilindan itibaren kaldirilmasinin kar dagitim kararlar1 iizerindeki etkisini
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incelemistir. Calismanin sonuglarina gore, kar dagitiminin zorunlu oldugu dénemde
ortalama kar dagitim oran1 %50 civarinda seyrederken, zorunlulugun kaldirilmasi ile
birlikte nakit kar dagitim oraninda ciddi diisiis goézlemlenmistir. Temettii
oranlarindaki azalma Ozellikle finans kuruluslarinda daha belirgindir. Dagitimin
zorunlu oldugu donemlerde, yiiksek enflasyon nedeniyle, sirketlerin kari yiiksek
cikarken enflasyondan arindirma yapilmadigindan zorunlu kar dagitiminin sirketlerin
sermaye kaybina neden oldugu, sirketlerin buna kars1 kar dagitimindan sonra bedelli
sermaye artirnmi ile kar dagitimi nedeniyle kaybedilen sermayeyi yerine koymak

seklinde bir strateji gelistirdikleri ifade edilmektedir.

Adaoglu’na (2000) gore gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin kar dagitim
uygulamalar1 gelismis iilkelerdeki emsallerinden bir hayli farklidir. Istanbul
Borsasi’nda islem goren sirketlerin kar dagitim uygulamalar1 gelismis iilkelerde
gbzlemlenin aksine istikrarli degildir ve kar dagitimini etkileyen en 6nemli faktor o
donemde elde edilen kardir. 1986-1998 yillarini kapsayan galigma, 1995 yilindaki
zorunlu kar dagitimmin kaldirilmasima iliskin mevzuat degisikligi nedeniyle 1985-
1994 donemi ile 1995-1997 donemi olmak {iizere iki ayri doneme ayrilmustir. Bu
donemlerde 5 yil kar dagitmayan sirketler analiz disinda tutulmustur. 1986 yilinda
Borsa’nin faaliyete gegmesinden Once sermaye piyasasinda likiditenin neredeyse
olmadig1 ve ortaklarin tek gelir kaynaginin ortak olduklar1 sirketlerden alacaklari
temettli geliri oldugu ifade edilmektedir. Zorunlu kar dagitim uygulamasimin bir
sonucu sirketlerin o donemde kar dagitimi ile birlikte bedelli sermaye artirirmina yolu
ile kar dagitimi nedeniyle sirketten ¢ikan kaynagin sermaye artirimi yapilmak
suretiyle yerine konulmasi olmustur. Caligmanin sonuglarina gore, sirketlerin donem

sonu karlarindaki degisiklikler temettii kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Ayrica,
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gelismis iilkelerdeki emsallerinden farkli olarak belirli bir hedef temettii orani

olmadigindan sirketlerin temettli oranlarinin oynak oldugu gézlemlenmistir.

Yilmaz (2003) tarafindan 1986-2001 donemi verilerini kullanarak farkli
sektorlerdeki sirketlerin kar dagitim kararlara iliskin yapilan c¢alismada, 1995
yilinda zorunlu kar dagitimmin kaldirilmasi ile birlikte sirketlerin kar dagitim
oranlarin diistiigli, 6zellikle finans sektoriindeki kar dagitiminin sert bir sekilde

diistiigii ve diger sektor ortalamalarinin altinda kaldig1 sonucuna varilmistir.

Adaoglu (2008) tarafindan yapilan 1986-2007 yillarin1 kapsayan c¢aligsmada,
finansal kurumlar ile enerji dagitim sirketleri, bu sirketlerin yatirim ve kar dagitim
kararlar1 diger sirketlerden farkli mevzuat hiikiimlerine tabi oldugundan, kapsam dis1
tutmustur. Finansal kuruluslar bankalar, sigorta, faktoring ve leasing sirketleri,
holding ve yatirnm sirketleri, araci kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
yatinm ortakliklaridir. Enerji dagitim sirketleri elektrik ve dogal gaz dagitim
sirketleridir. Calismaya gore s6z konusu donemde kar dagitimi yapan sirket sayisinda
azalma olmakla birlikte, dagitilan toplam kar payr tutarinda artig vardir. Ayrica,
sanayi sirketlerinde biiyiikliikle kar dagitim orami arasindaki iligkinin pozitif

oldugunu gosterilmistir.

Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada 2003-2010
donemi i¢in Borsa Istanbul’da islem goren 118 sanayi sirketinin temettii kararlarim
etkileyen faktorler incelenmistir. Calismada, panel veri analizi kullanilarak karlilik,
bliylime firsatlari, firma blytikligii, finansal kaldirag, halka aciklik orani, vergi,
yatirim, likidite, yonetim bagimsizlii, serbest nakit akist ve faaliyet riskleri gibi

degiskenlerin sirketlerin nakit temettii dagitim kararlar1 iizerindeki etkisi analiz
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edilmistir. Caligmada, sirketlerin nakit temettii 6deme kararlar1 iizerinde; vergi,
karlilik, bliyiime firsatlari, firma biyiikligii, kaldirag ve likidite degiskenlerinin etkili
oldugu, bu degiskenlerden sadece finansal kaldira¢ orani ile nakit kar dagitimi
arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Daha 6nce yapilan benzer
calismalarda elde edilen sonuglarla uyumlu olarak, Borsa’daki sanayi sirketlerinin
istikrarli nakit akislarimin etkisiyle yiiksek oranda temettii dagitma egiliminde
olduklar1 6ne siiriilmektedir. Bununla birlikte, halka agiklik orani, yatirim firsatlari,
ortaklik yapisi, nakit akislarinin ylikiimliiliikkleri karsilama giicii ve faaliyet riski
degiskenlerinin sanayi sirketlerinin kar dagitim kararlar1 {izerinde etkileri olmadigi

gorilmiustir.

Aygiin ve Akcay (2015) tarafindan yapilan 2009-2012 yillarim1 kapsayan
calismada, Borsa Istanbul’da islem goren, finans sektorii harig, farkli sektorlerden
230 firma verisi kullanilmistir. Firmaya 6zgii faktorlerin (biiyiiklik ve borglanma)
kar dagitimi iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada, toplam varliklar sirket
biiylikliigliniin temsilinde kullanilmistir. Calismanin sonucunda; kar dagitimi ile
sirketin biiylikliigli arasindaki iliskinin isareti beklenildigi gibi pozitif ¢ikmis olsa da
bu iligki istatistiki olarak anlamli degildir, bor¢lanma orani ile kar dagitim orani

arasindaki iliski beklenildigi gibi negatiftir ve bu iligki istatistiki olarak anlamlidir.

Demirgiines (2015) 2002-2012 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren 17
¢cimento tireticisi sirket verisi kullanilarak, mukayeseli olarak daha diizenli temettii
O0demesi yapan bu sirketlerin kar dagitim kararlarini etkileyen faktorler incelenmistir.
Calismanin  sonuglarma gore, temettli ile biliyime arasinda negatif iliski
gozlemlenirken; piyasa/defter degeri orami ve sirket riski arasinda pozitif iliski

gozlemlenmistir.
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Kuzucu (2015) tarafindan 2006-2013 déneminde Borsa Istanbul’da islem
goren 142 sirketin kar dagitim kararlarini etkileyen firma seviyesindeki unsurlar
incelenmistir. Finansal kaldirag, likidite, biiytikliik, biiylime orani, yas, karlilik,
ortaklik yapisi ve F/K oran1 bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Kar dagitim
orani iizerinde finansal kaldirag, biliyiime orani, karlilik, aile kontroliiniin negatif
etkili, buyiikliik, yas ve F/K oraninin pozitif etkili oldugu goézlemlenmistir. Daha
fazla borglu, biiyiime oranina sahip ve kazangli sirketler daha fazla oranda kar
sirkette tutmaktadir. Tiirk firmalarinin kar dagitim davranislarini en iyi Grullon,
Michaely ve Swaminathan (2002) tarafindan o©ne siiriilen olgunluk hipotezi

aciklamaktadir.

Ersoy ve Cetenak (2015) tarafindan 2004-2009 dénemin verileri kullanilarak
Borsa Istanbul’da islem goren 116 sanayi sirketinde, sahiplik yogunlasmasinin
temettli dagitim Kkararlarina etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda; karlilik,
bor¢lanma diizeyi, yatirim harcamalar1 ve piyasa degerinin kar dagitim kararlar
tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu, karlilik ve sahiplik
yogunlagmas arttik¢a sirketlerin daha fazla temettii dagittiklari; bor¢glanma diizeyi,
yatirim harcamalar1 ve piyasa degeri/defter degeri degiskenleri ile kar dagitimi
arasinda negatif iliski oldugu sonuglarma varilmistir. Kar dagitimi iizerinde
sirketlerin bor¢lanma diizeyleri ise etkili degildir. Orta diizeyde sahiplik
yogunlagsmasina sahip sirketler, yiiksek diizeyde sahiplik yogunlagmasi olan
sirketlerden daha yiiksek oranlarda kar payr dagitmaktadir. Kar dagitan firmalardan
olusan 6rneklem, biiylime hizina gore iki gruba ayrildiginda, diisiik hizda biiyiiyen
sirketlerde sadece karlilik ve piyasa degerinin temettii dagitim kararlar iizerinde

etkili oldugu, sahiplik yogunlagsmasimin etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Hizli
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biiyliyen sirketlerde ise sahiplik yogunlasmasi, karlilik, piyasa degeri ve yatirim

harcamalar1 alinan temettii kararlarinda etkilidir.

Al-Najjar ve Kilingarslan (2016) tarafindan 2003-2012 doéneminde Borsa
Istanbul’da islem goren 264 sirket iizerinde ortaklik yapisinin kar dagitim kararlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Finansal sektor (banka ve sigorta sirketleri, yatirim
ortakliklari, yatirnm fonlar1) dagitim sirketleri (gaz, elektrik, su) diger sirketlerden
farklh regiilasyona tabi olmalar1 nedeniyle farkli yatirnm ve kar dagitim politikalar
izleyecekleri  diisiiniildiiglinden  6rnekleme disinda tutulmustur. Calismanin
sonuclarina gore, yabanci ortaklik veya kamu pay1 olan sirketlerin kar dagitimi
yapma egilimleri diisiiktlir. Ailenin agirlikli oldugu sirketlerde kar dagitimi diisiik

olurken, kar dagitilip dagitilmamasina iliskin etkisi anlamli degildir.

V. TURKIYE’DE KAR DAGITIMINA iLiSKiN MEVZUAT
VE UYGULAMALAR

5.1 Dagitilabilir Karin Tespiti

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 508/2°ne gore sirketlerin kar
yillik bilangoya gore belirlenir. Yillik bilanco ise kanunlar veya sirketlerin esas
sOzlesmeleri tarafindan belirlenen bir takvim yili siireyi igeren, ancak, mutlaka
takvim yila tekabiill etmesi gerekmeyen hesap donemi sonunda hazirlanan
bilangodur. Hesap donemi genellikle 1 Ocak’ta baglayip 31 Aralik’ta sona erse de
faaliyet gosterilen sektoriin  Ozelliklerine gore farkli bir hesap donemi de
belirlenebilir. TTK m. 509/2°ne gore kar payi, ancak net donem karindan ve serbest

yedek akgelerden dagitilabilir.
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Tiirkiye’de paylar1 borsada islem goren sirketler hesap donemi sonunda iki
farkli kar tutart agiklarlar: Birincisi, TTK ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
diizenlemeleri c¢ercevesinde Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)'na uygun olarak hazirlanan finansal tablolarda
yer alan kar rakami, ikincisi yasal defter ve kayitlardan ¢ikarilan vergi mevzuati

dikkate alinarak hesaplanan kar tutaridir.

Sirketler, hesap donemi sonunda, finansal tablolarin kamuya agiklanmasindan
sonra, “Sermaye Piyasast Kurulu Kar Payr Rehberi’ndeki esaslara uygun olarak,
asagida bir ornegi verilen, “Kar Payr Dagitim Tablosu”nu ayrica hazirlamak ve bu
tabloyu en gec olagan genel kurul giindeminin ilan edildigi tarihte kamuya ac¢iklamak
zorundadirlar (SPK 11-19.1 Kar Pay1 Tebligi m. 8/1). Kar payr dagitim tablosunda,
yukarida bahsedilen iki tiir kar rakami nedeniyle, “SPK’ya Gore” ve “Yasal

Kayitlara Gore” basligini tagtyan iki siitun bulunmaktadir.

Tablonun “3. Doénem Kari” kalemine, SPK’ya gore bireysel finansal tablo
hazirlayan ortakliklarin vergi oncesi donem kari tutari, konsolide finansal tablo
hazirlayan ortakliklarin ise vergi dncesi konsolide donem kari tutar1 yazilir. Ayrica,
yasal kayitlara gore hazirlanan finansal tablolarda yer alan vergi oncesi donem

karlar1 da “Yasal Kayitlara (YK) Gore” alanina yazilir.

Tablonun “4. Vergiler (-)” kalemine, SPK’ya gore olan kisimda, SPK’ya gore
hazirlanan kar zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna yansitilan siirdiiriilen
faaliyetlerin ve durdurulan faaliyetlerin vergi gelir/giderlerinin toplam tutari; yasal

kayitlara gore olan kisimda ise yasal kayitlardaki “vergiler” tutar1 yazilir.
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B) KAR PAYI DAGITIM TABLOSU

w AS. 20... Yah Kar Payx Dagtum Tablosu (TL)

1. Odenmiz Cikarhm; Sermaye

2. Genel Kanuni Yedek Akce (Yasal Kayitlara Gore)

E:as sdzlesme uvarmea kir dagytmnda imtivaz var ise s6z konusu imtiyaza ilizkin bilgi

SPK'va Gore Yasal Kayitlara (YEK) Gore
3. |DénemKin
4. Vergiler (-)
5. Net Donem Kan (=) 3-4 (3-9)
6. Gecmis Yullar Zararlan (-)
7. |Genel Kanuni Yedek Akce (-) [(G YK -6 YK) * 0,05] [GYK-6YK) *0,05]
8. |NET DAGITILABILIR 6-6-7 C-6-17
DONEM KARI (=)
9. Yl Icinde Yapilan Bagslar (=)
10. | Bagslar Eldenmis Net Dagtlabilir Dénem #+9)
Kin
11. Ortaldara Birinci Kar Pa:n [(1 veya 10) * Ortaklik tarafinda
belulenen oran]
- Nakit
- Bedel:iz
- Toplam

12 Imtiyazh Pay Sahiplerine Dagtlan Kar Payx Esas sozleyme hikimlen gergevesinde

pay: tutan

13. Dagtlan Dizer Kar Pay

- Yonetim Kurulu Uyelerine,

- Cahsanlara

- Pay Sahibi Diandakd Kisilere
14. |Intifa Senedi Sahiplerine Daginlan Kar Pay1
15. |Ortaldara Ikinci Kar Pay
16. | Genel Kanuni Yedek Akce [(1+12+13+14+15+20) -

(1*%5) ] * %10

17, |Stata Yedelderi

18. |Ozel Yedekder

19. |OLAGANUSTU YEDEK § — (11+12+13+14+15+16+17+18) § — (11+12+13+14+15+16+17+18)

20. Daztilman Ongériilen Dizer Kaynaklar

Tablonun “5. Net Donem Kar1” kalemine, SPK’ya gore olan kisimda, SPK’ya
gore donem karindan SPK’ya gore vergilerin diisiilmesi suretiyle bulunan tutar, yasal
kayitlara gore olan kisimda, yasal kayitlara gore donem karindan yasal kayitlara gore
vergilerin diisiilmesi suretiyle bulunan tutar yazilir. Ancak, konsolide finansal tablo

hazirlayanlar i¢in bu alana ana ortakliga ait konsolide net donem kari1 yazilir.
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Tablonun “6. Ge¢mis Yillar Zararlar1” kalemine, yasal kayitlara gore olan
kisimda, yasal kayitlara gore gecmis yillar zararlari yazilir. SPK’ya gore olan
kisimda ise ortakliklarin ge¢mis yillar zararlarinin; gegmis yillar kéarlari, paylara
iliskin primler dahil genel kanuni yedek akge, sermaye hari¢ 6z kaynak kalemlerinin
enflasyon muhasebesine gore diizeltilmesinden kaynaklanan tutarlarin toplamini asan

kismui yazilir.

Tablonun “7. Genel Kanuni Yedek Akge” kalemine, yasal kayitlarda yer alan
net donem karindan varsa yasal kayitlara gére ge¢mis yillar zararlarinin diistilmesi
suretiyle bulunan tutarin %5°’1 yazilir, 6denmis veya cikarilmig sermayenin 1/5’ini

buluncaya kadar genel kanuni yedek akge ayrilmasi zorunludur (TTK m. 519/1).

Tablonun “8. Net Dagitilabilir Donem Kar1” kismina, net donem karindan
varsa ge¢mis yillar zararlarinin ve genel kanuni yedek akcenin diisiilmesi suretiyle

ulagilir.

Tablonun “9. Yil Icinde Yapilan Bagislar” kismma, yil iginde ortaklik

tarafindan yapilan bagislarin toplam tutar1 yazilir.

Tablonun “10. Birinci Kar Paymin Hesaplanacagi Bagislar Eklenmis Net
Dagitilabilir Donem Kar1” kismina, yil ig¢inde bagis yapildi ise, bagis tutar1 net

dagitilabilir donem karina eklenmesi suretiyle bulunan tutar yazilir.

Tablonun “11. Ortaklara Birinci Kéar Pay1” kismina, bagislar eklenmis net
dagitilabilir donem kar1 lizerinden kar dagitim politikasinda belirlenen oran dikkate
aliarak imtiyazsiz pay sahiplerine dagitilacak birinci kir payr hesaplanir. Bu tutar,
yasal kayitlara gore net dagitilabilir donem kar1 tutarn ile karsilastirilmalidir.

Dagitilmas1 ongoriilen kar pay: tutarinin tamami, ancak yasal kayitlarda (Vergi Usul
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Kanunu’na gore tutulan kayitlarda) mevcut net dagitilabilir kardan veya diger
kaynaklardan karsilanabildigi siirece dagitilabilecektir. Bir bagka deyisle, dagitilacak
kar pay1 tutarinda {ist sinir, yasal kayitlarda yer alan ilgili kar dagitim kaynaklarinin
dagitilabilir tutaridir. Ancak genel kurul tarafindan, yasal kayitlarda yer alan net
dagitilabilir donem karindan daha fazla kar payr dagitilmasina karar verilmesi
halinde; olaganiistii yedek akgeler, gecmis yil karlar1 gibi yasal kayitlarda yer alan ve
kar dagitimmma konu edilebilecek diger kaynaklarin da kar dagitiminda
kullanilmasina karar verilmesi gerekir. Burada, dagitimina karar verilecek tutarin,
ortakliklarin yasal kayitlarinda bulunan gegmis yil zararlarinin diisiilmesinden sonra
kalan donem kar1 ve kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklarin toplam tutari
ile karsilanabilir olmasi gerekir. Hesaplamalar sonucunda bulunan birinci kar pay1
tutarin ne kadarinin nakit ne kadarinin ise pay olarak dagitilacagi yine bu boliimde

belirtilecektir.

Tablonun “12. imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay1” kismna, sirketin
esas sOzlesmesinde varsa imtiyazli pay sahiplerine dagitilmasi Ongoriilen/karar

verilen tutar yazilir.

Tablonun “13. Y6netim Kurulu Uyeleri, Calisanlar ve Pay Sahibi Disindaki
Kisilere Kar Pay1” kismina, sirketin esas sozlesmesinde varsa yonetim kurulu
iiyeleri, ¢alisanlar ve pay sahibi disindaki kisilere dagitilmasi dngoriilen/karar verilen

tutar yazilir.

Tablonun “14. Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Pay1” kismina, sirketin
kurucu ve adi intifa senedi bulunmas1 durumunda, esas sézlesme uyarinca bu paylara

dagitilmas1 6ngoriilen/kararlagtirilan tutar yazilir.
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Tablonun “15. Ortaklara Ikinci Kar Pay1” kismina, sirketin esas sozlesmesine
ya da genel kurul kararina gore ortaklara dagitilmasi dngoriilen/karar verilen ikinci

kar pay1 tutar1 yazilir.

Tablonun “16. Genel Kanuni Yedek Akge” kismina, pay sahipleriyle kara
istirak eden diger kimselere dagitilacak tiim kar payir tutarlarinin toplamindan
ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesinin yiizde besi diisiildiikten sonra bulunan
tutarin onda biri, genel kanuni yedek akce olarak hesaplanip ayrilir (TTK’nin 519
uncu maddesinin ikinci fikrasinin (c) bendi). Ote yandan, net dagitilabilir donem
karinin tamaminin dagitilmasia karar verilmesi durumunda; sadece bu durumla
sinirli olmak tizere, bu maddede belirtilen genel kanuni yedek akge, net dagitilabilir
donem karindan o6denmis/cikarilmis sermayenin yiizde besi diisiildiikkten sonra
bulunan tutarin (1/11)’1 oraninda ayrilir. Kar paymin sermayeye ilave edilmek
suretiyle pay olarak dagitilmasi (bedelsiz sermaye artirrmi) durumunda, bu maddede

belirtilen genel kanuni yedek akgenin ayrilmasina gerek yoktur.

Tablonun “Tablonun 17. Statii Yedekleri” kismina, sirketin esas sOzlesmesi

uyarinca varsa ayrilmasi ongoriilen yedek akge tutari yazilir.

Tablonun “18. Ozel Yedekler” kismina, ayrilmasi dngoriilen diger yedek

tutarlar1 yazilir.

Tablonun 19. Olaganiistii Yedek: Bu alana yukaridaki tabloya gore

hesaplanan tutar yazilir.

Tablonun “20. Dagitilmas1 Ongoriilen Diger Kaynaklar” kismina dénem kari
disinda, gegmis yil kari, olaganiistii yedekler ile TTK ve esas sézlesme uyarinca

dagitilabilir diger yedeklerden dagitilmasi ongoriilen/kararlastirilan tutarlar yazilir.
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Dagitilacak kar payi, net donem karindan ve serbest yedek akgelerden (genel kanuni
yedek akcelerin 6denmig/cikarilmis sermayenin yarisint asan kismi ile TTK ve esas
sOzlesme geregi ayrilanlar disinda genel kurulca ayrilmasina karar verilen yedek
akceler) dagitilabilecektir. Bu kapsamda, bu alana donem kari disinda, onceki
donemlerde elde edilmis karlardan dagitilmayan kisimlar, kar dagitimina istikrar
kazandirma amaciyla ayrilan yedek akgeler, belli bir amaca tahsis edilmemis yedek
akceler ile ihtiyari yedek akgelerden dagitilmast miimkiin olan kisimlardan

dagitilmas1 6ngoriilen/kararlastirilan tutarlar yazilir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Sakli Tutulan Hiikiimler ve
Istisnalar” bashgini tasiyan 136’mnc1 maddesinin 5’inci fikrasinda “...5411 sayil
Kanuna tabi bankalar ile sigorta sirketleri kurulus, gézetim, muhasebe ve bagimsiz
denetim standartlar1 konular1 ile paylar1 halka arz yoluyla satilan bankalarin
dagitacaklar1 temettli ve yeniden degerleme artis fonunun 6zkaynaklarinin
kullanimina iliskin esaslar 6zel mevzuatina tabidir.” denilmektedir. Benzer hiikiimler
6362 sayili Kanun ile yiirtirliikkten kaldirilan 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 50’inci maddesinde de yer almaktadir. Dolayisiyla, yukarida anlatilan
genel uygulamanin disinda, paylar1 borsada islem gorse de bankalar, kar dagitiminda
Bankacilik Kanunu veya kendi kurulus kanunlari ve bu kanunlara dayanilarak
yapilan ikincil diizenlemelerde yer alan kurallara tabi olacaklardir. Benzer sekilde,
sigorta sirketleri de 5684 sayili Sigortacilik Kanunu ve bu Kanuna dayanilarak

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan ikincil diizenlemelere tabidir.

Banka ve sigorta sirketlerinde kar dagitimimi etkileyen farkliliklar finansal

tablolarin hazirlanmast ve sunumu, ayrilmasi zorunlu tutulan yedek akceler
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(kurumda birakilmasi ve tasarrufu zorunlu yasal fonlar), finansal sikinti durumunda,

idari tedbir olarak, bunlarin kar dagitiminin kisitlanabilmesi olarak sayilabilir.

5.2 Dagitilan Karin Vergilendirilmesi
Dagitilan kar, kar payini alan gergek kisiler agisindan Gelir Vergisi Kanunu
(GVK) m. 75’e¢ gore menkul sermaye iradidir ve bu Kanuna gore vergilendirilir.
Bununla birlikte, karin sermayeye ilave edilmesi kar dagitimi olarak kabul edilmez

ve vergilendirilmez.

GVK m. 94’de yer alan kesinti oranlarina iliskin 03/02/2009 tarihli Resmi
Gazete’de yaymlanan 2009/14592 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarica gergek
kisilere yapilan kar pay1 dagitiminda, pay dagitimini yapan sirket %15 oraninda gelir
vergisi kesintisi yapmak zorundadir. Ayn1 orandaki kesinti gelir ve kurumlar vergisi
miikellefi olmayan kisiler, kurumlar vergisinden muaf olan kurumlar, dar miikellef

olan kurumlar i¢in de uygulanmaktadir.

GVK m. 86/1/c’ye gore vergiye tabi gelir toplaminin 103’tincii maddede
yazili tarifenin ikinci gelir diliminde yer alan tutar1 (2016 yili i¢in bu tutar 30.000
TL’dir) asmamasi kosuluyla, Tiirkiye'de tevkifata tabi tutulmus olan menkul sermaye
iratlar1 ve gayrimenkul sermaye iratlari i¢in yillik beyanname verilmez, diger gelirler
icin beyanname verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez. Ancak
kisinin geliri beyanname sinirin1 agiyorsa, elde edilen kar payr dahil beyanname
verilmesi zorunludur. Bu durumda, GVK m. 22/2 uyarinca “Tam miikellef
kurumlardan elde edilen... kar paylarinin yarisi gelir vergisinden miistesnadur. Istisna

edilen tutar lizerinden 94’ilincii madde uyarinca tevkifat yapilir ve tevkif edilen
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verginin tamami, kar paymin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik

beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir.”

Tam miikellef bir kuruma yapilan kar payr 6demesi o kurum agisindan

menkul sermaye iradi olmayip, ticari kazang (istirak kazanci) olarak vergilendirilir.

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) m. 5/1’de kurumlar vergisinin istisnalari

sayilmaktadir. Buna gore kurumlarin:

a)

b)

d)

Tam miikellefiyete tabi baska bir kurumun sermayesine katilimlarindan
elde ettikleri kazanglari,

Tam miikellefiyete tabi bagka bir kurumun kérina katilma imkéni1 veren
kurucu senetleri ile diger intifa senetlerinden elde ettikleri kar paylart,
Tam miikellefiyete tabi girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari ile
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri
kar paylari, (Diger fon ve yatirim ortakliklarinin katilma paylart ve hisse

senetlerinden elde edilen kar paylari bu istisnadan yararlanamaz)

Anonim sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklar1 sirada
cikardiklar1 paylarin bedelinin itibari degeri asan kismi,
Tiirkiye'de kurulu;

1) Menkul kiymetler yatirm fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy

isletmeciliginden dogan kazanglari,

2) Portfoyl Tirkiye'de kurulu borsalarda islem goren altin ve kiymetli
madenlere dayali yatinm fonlar1 veya ortakliklarinin = portfoy

isletmeciliginden dogan kazanglari,

3) Girigim sermayesi yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari,
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4) Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari,
5) Emeklilik yatirim fonlarinin kazanglari,
6) Konut finansmani fonlar1 ile varlik finansmani fonlarinin kazanglari,

kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.

Ozetlenecek olursa, tam miikellef (kanuni adresi veya is merkezi Tiirkiye’de
bulunan) kurumlarin elde ettikleri kar paylari stopaja tabi degildir. Ayrica, tam
miikellef kurumlardan elde edilen kar paylari kurumlar vergisinden de istisnadir
(KVK m. 5/1/a). Tam miikellef ger¢ek (Tiirkiye’de ikamet eden) kisilerin, dar
miikellef gercek (Tiirkiye’de ikamet etmeyen) kisilerin ve dar miikellef (kanuni
adresi veya is merkezi Tiirkiye’de olmayan) kurumlarin elde ettikleri kar paylari
tizerinden kar dagitimi yapan kurum tarafindan %15 oraninda stopaj yapilir (girisim
sermayesi yatirim fon ve ortakliklar1 %0). Dar miikellef kisi ve kurumlar i¢in stopaj
nihai vergidir bagka bir beyan verilmez. Ancak, tam miikellef ger¢ek kisilerin kar
pay1 gelirlerinin (stopaj 6ncesi) yarisi, diger gelirleri ile birlikte, o yil i¢in belirlenmis
olan beyanname sinirii (2016 yili i¢in 30.000 TL) asiyorsa, kar pay1 gelirinin yarisi
beyan edilir. Daha 6nce yapilan stopajin tamami diisiildiikten sonra kalan kisim

vergilendirilir.

5.3 Pay Alim-Satim (Deger Artis) Kazanc¢larimin Vergilendirilmesi
Pay alim-satim islemlerinde alis bedeli ile satis bedeli arasindaki olumlu fark
gelir vergisinin matrahin1 olusturur. S6z konusu islemler sirasinda O6denen
komisyonlar ile banka ve sigorta muameleleri vergisi matrahin tespitinde indirim
kalemi olarak dikkate alinir. Ancak, bunlarin disindaki giderler indirim konusu

yapilmaz (GVK Gegici Madde 67).
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Tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlar tarafindan Istanbul Borsasi’nda
islem goren (menkul kiymetler yatirnm ortakliklari paylari hari¢) paylarin alim
satimindan elde edilen kazanglar i¢in uygulanacak Kesinti orani1 27/4/2012 tarihli ve
2012/3141 sayili Bakanlar Kurulu Karari %0 olarak tespit edilmistir. Ayrica, tam
miikellef kurumlara ait olup, Borsa Istanbul’da islem goren ve bir yildan fazla
stireyle elde tutulan paylarin elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen gelirler vergiye
tabi olmayacagi gibi bu gelirler i¢in Gelir Vergisi Kanunu’nun Miikerrer 80’inci
maddesi de uygulanmayacagindan deger artis kazanci olarak yillik gelir vergisi

beyannamesi verilmesi de s6z konusu degildir.

Ozetlenecek olursa, Borsa Istanbul’da islem géren (menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin paylar1 hari¢) paylarin alim-satimindan elde edilen kazanglar biitiin
miikellefler i¢in %0 stopaja tabidir. Tam miikellef kurum haricindekiler igin stopaj
nihai vergidir ve baska bir beyan verilmez. Tam miikellef kurumlarin elde ettikleri

alim satim kazanglar1 kurumlar vergisine tabi olur (%20).

5.4 SPKn.’a Tabi Sirketlerde Kirin Dagitilmasi
5.4.1 Kar Daginm Kararinda Yasal Zorunluluklar
5.4.1.1 Eski SPKn. Donemi
1981-2013 yillar1 arasinda yiiriirliikte olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (Eski SPKn.) m. 15’e gore halka acik ortakliklarin esas sdzlesmelerinde
birinci temettii oranmin gdsterilmesi zorunlu tutulmustur. Ayrica, bu oranin,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek

miktardan asag1 olamayacagi da belirtilmistir.
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SPK, s6z konusu Kanun maddesine dayanarak 1982-1994 doneminde asgari
temettii oranint %50 olarak belirlemistir. Bir baska ifadeyle, Kanunun yiiriirliige
girmesinden 1995 yilina kadar gegen siirede SPKn.’a tabi sirketlerin déonem sonu
dagitilabilir karlarinin en az yarisin1 nakit temettii olarak dagitmalar1 zorunluydu.

1995 yilindan itibaren bu zorunluluk kaldirilmistir (Adaoglu, 1999).

1992 yilinda 2499 sayili Kanunda degisiklik yapan 3794 sayili Kanun ile
birlikte paylar1 Borsa’da islem goren sirketlere, karlarin1 bedelsiz pay seklinde
dagitma imkani1 da getirilmistir. Boylelikle paylar1 Borsa’da islem goren sirketler,
karlarini nakit olarak dagitmak, bedelsiz sermaye artirimi yoluyla dagitmak veya
kismen nakit dagitmak kismen bedelsiz sermaye artirimi1 yapmak seceneklerini elde
etmislerdir. Paylar islem goren sirketler i¢in nakit temettii dagitimi zorunlulugunun
kaldirilmasi bedelsiz sermaye artirimi1 imkanina baglanmaktadir (Adaoglu, 2008). Bu
sirketler i¢in kar dagitma zorunlugunun kaldirilmasi1 2003 yilina kadar devam etmis,
2003 yilindan gegerli olmak iizere paylari Istanbul Borsasi’nda islem goren sirketlere
%20 oraninda nakit temettii veya bedelsiz sermaye olarak dagitma zorunlulugu
getirilmistir. 2499 sayili Kanun’un yiiriirliikte kaldig1 yillarda her y1l SPK tarafindan
yeniden belirlenen s6z konusu oran 2004-2005 yillar1 i¢in %30, 2006-2007-2008
yillar1 i¢in %20 olarak belirlenmis (Al-Najjar, Basil ve Kilingarslan, 2016), 2009 yili
faaliyetlerinden elde edilen karlarin dagitim kararinin alindigr 2010 yilindan itibaren

zorunluluk kaldirilmistir.

Asagidaki tabloda Istanbul Borsasi'nda islem goren sirketler igin yillar

itibariyla uygulanan zorunlu temettii oranlar1 6zet olarak gosterilmistir:

12010/4 say1li SPK Haftalik Biilteninde yayinlanan SPK’min 27.01.2010 tarih ve 02/51 sayil karari
(www.spk.gov.tr).
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Tablo 1 Yillar itibariyla Zorunlu Temettii Uygulamasi

Mali Yil Dagitim Yontemi Zorunlu birinci temettii orani
1985-1993 Nakit % 50
1994 Nakit/Bedelsiz % 50
1995-2002 Nakit/Bedelsiz %0
2003 Nakit/Bedelsiz % 20
2004-2005 Nakit/Bedelsiz % 30
2006-2008 Nakit/Bedelsiz % 20
2009-2012 Nakit/Bedelsiz %0
2013- devamm  Nakit/Bedelsiz YOK

5.4.1.2 Yeni SPKn. Déonemi

2013 yilinda yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (Yeni
SPKn.) m. 19/1°de “Halka agik ortakliklar, karlarin1 genel kurullari tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar1 cergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak dagitirlar. Kurul, halka acik ortakliklarin kar dagitimi politikalarina
iligkin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli esaslar belirleyebilir.”
denilmek suretiyle, kar dagitim oranlarinin sirketlerin esas s6zlesmelerinde bulunma
veya SPK tarafindan belirlenmesi zorunlulugu kaldirilmis, kar dagitim karari

tamamen sirketlerin genel kurullarina birakilmistir.

Ayni Teblig’in 5’inci maddesine gore “Kar payi, dagitimina karar verilen
genel kurul toplantisinda karara baglanmak sartiyla esit veya farkl tutarli taksitlerle
Odenebilir.”, 6’1nc1 maddesine gore “Ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi i¢in
esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yapilacak bagisin siniri, esas sozlesmede
belirtilmeyen durumlarda genel kurulca belirlenir. Kurul, bagis tutarina {ist sinir
getirmeye yetkilidir. Ortakliklarin ilgili hesap donemi i¢inde yapmis oldugu bagislar
dagitilabilir kar matrahina eklenir.”, 9’uncu maddesine gore “Paylar1 borsada islem

goren ortakliklar, ara donem finansal tablolarinda yer alan karlar1 {izerinden nakden
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kar payr avansi dagitabilir. Belirli bir ara doneme iliskin kar pay1 avansi taksitle
dagitilamaz.”, 10’uncu maddesine gore “Dagitilacak kar payir avansi, ara donem
finansal tablolara gore olusan net donem karindan TTK’ya ve esas sozlesmeye gore
ayrilmasi gereken yedek akgeler ile gegmis yillar zararlar1 diisiildiikten sonra kalan
kismin yarisint gecemez. Bir hesap doneminde verilecek toplam kar payi avansi
tutari; a) Bir 6nceki yila ait net ddnem karmin yarisindan, b) Ilgili ara donem finansal
tablolarinda yer alan net donem kar1 hari¢ kar dagitimina konu edilebilecek diger

kaynaklardan diisiik olan1 agamaz.”

Eski SPKn. m.15’de “Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve
is¢ilere kardan pay dagitilabilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir.
Yasa hiikmii ile ayrilmas1 gereken yedek akgeler ve esas sdzlesmede pay sahipleri
icin belirlenen birinci temettii ayrilmadikca baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila
kar aktarilmasia ve yonetim kurulu iiyeleri, memur, miistahdem ve isgilere kardan
pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii 6denmedikce
bu kisilere kardan pay dagitilamaz.” Yeni SPKn. m. 19/2’de “Kanunen ayrilmasi
gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar payi
ayrilmadikc¢a baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa
senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik ¢aliganlarina kardan pay
dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen kar pay1 6denmedikge bu kisilere
kardan pay dagitilamaz.” denilmektedir. Dolayisiyla, her iki yasada da pay sahipleri
disindaki diger kisilere kardan pay verilmesine izin verilmekle birlikte, 6ncelikli

olarak pay sahiplerine karin dagitilmasi beklenmektedir.

Eski SPKn. m. 15’e gore “Temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut

paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
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dagitilir.” iken Yeni SPKn. m. 19/3’e gore “Halka agik ortakliklarda kar payi,
dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri
dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.” Boylelikle, Yeni SPKn. ile kar dagitiminin
dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin tiimiine yapilmasi ile birlikte, Eski SPKn.
doneminde kar dagitimi hesap donemi sonu itibartyla mevcut paylara verilmesinden

kaynaklanan eski pay/yeni pay ayirimi kaldirilmistir.

Paylar1 borsada islem goren sirketler i¢in var olan yukaridaki kurallardan
daha 6nce “5.1 Dagitilabilir Karin Tespiti” boliimiinde agiklandig iizere bankalar ve
sigorta sirketleri istisna tutulmuslardir. Banka ve sigorta sirketlerinde, bunlar
diizenleyen otoritelerin, kar dagitimin1 uygun gérmeme veya kisitlama hakki vardir
(Karacan ve Erisir Karacan, 2016). Genel uygulamanin disinda tutulan bir bagka grup
da kurulug ve faaliyete gegme izni SPK tarafindan verilen ve SPK’nin gozetim ve
denetimine tabi olan yatirim ortakliklaridir. Yeni SPKn. m. 48’¢ gore “Yatirim
ortakliklarinin... kar dagitimina ve paylarini geri almalarina... iligkin usul ve esaslar
ile tabi olacaklar diger yiikiimliiliikler Kurulca belirlenir.” Kanunun bu maddesine
dayanilarak ¢ikarilan SPK’nmin III-48.5 “Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi” nin 39’uncu maddesine gore “Sabit sermayeli ortakliklarin
net dagitilabilir karlarinin en az %20’sinin birinci kar pay: olarak nakden dagitilmasi
zorunludur. Sabit sermayeli ortakliklarin kar pay1 dagitimlarinda halka acik anonim
ortakliklar i¢in Kurulca belirlenen esaslara uyulur.” Degisken sermayeli yatirim
ortakliklarinda pay sahiplerine kar dagitimi miimkiin olmakla birlikte, bu
ortakliklarda TTK’nin kar dagitimina ve yedek akce ayrilmasina iliskin hiikiimleri
uygulanmaz (Yeni SPKn. m. 51/1). Ayrica, SPK’nin I1I-48.1 sayili “Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” nin 45’inci maddesinde gayrimenkul
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yatirim ortakliklarina nakit kar dagitim zorunlulugu getirebilecegi ve buna iliskin

usul ve esaslari belirleyebilecegi ifade edilmektedir.

5.4.2 Kar Dagittimina Karar Verilmesi

TTK’nin anonim sirketlerdeki genel kurul organinin gorev ve yetkilerinin
sayildigi1 408’inci maddesinde genel kurulun “Finansal tablolara, yonetim kurulunun
yillik raporuna, yillik kar lizerinde tasarrufa, kar paylar ile kazan¢ paylarinin
belirlenmesine, yedek akcenin sermayeye veya dagitilacak kara katilmasi dahil,
kullanilmasina dair kararlarin alinmasi” yetkisi “devredilemez” bir yetki olarak
tanimlanmistir. Buna gore, kar dagitimina mutlaka genel kurul tarafindan karar
verilmelidir. Genel kurul bu yetkisini esas sézlesme ile olsa bile yonetim kuruluna

veya bagka bir kisi ya da organa devredemez.

Bununla birlikte, genel kurulun bu yetkisi sinirsiz bir yetki degildir. Anonim
sirketler i¢cin genel olarak TTK’da, halka acgik sirketler i¢in SPKn.’da ve bu
Kanunlara dayanilarak c¢ikarilan alt diizenlemelerde kar dagitimma iliskin
sinirlamalar vardir. Bu Kanunlar disinda sirketlerin kurulus kanunlar1 veya tabi
olduklart (Bankacilik Kanunu gibi) diger kanunlarin getirdigi kar dagitimia iliskin

kisitlamalar da genel kurulu baglayic niteliktedir.

Yasal kurallarin disinda genel kurul kararlarinin sirketin esas sézlesmesinde
belirtilen kar dagitimima iliskin hiiklimlere uygun olmasi zorunludur. SPKn.
m.19/2°’de “Kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay
sahipleri icin belirlenen kar payr ayrilmadik¢a baska yedek akce ayrilmasina, ertesi
yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu tyelerine ve

ortaklik calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen

70



kar payr 6denmedik¢e bu kisilere kardan pay dagitilamaz.” denilmektedir. Esas
sozlesmede kar dagitimina iligkin asgari bir oran belirlenmis olabilir. Genel kurul
tarafindan alinacak karar bu oranin altinda olamaz. Esas sézlesme Kanun tarafindan
belirlenen yedek akgelerin disinda yedek akce ayrilmasini emrediyor olabilir. Genel
kurul esas sozlesmede belirtilen yedek akgeler ayrilmadan kar dagitimima karar

veremez.

Genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinirken dikkate alinmasi gereken
bir baska unsur da sirketin “kar dagitim politikasi”dir. SPKn. m. 19/1°de “Halka agik
ortakliklar, karlarin1 genel kurullar1 tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar
cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar. Kurul, halka
acik ortakliklarin kar dagitimi1 politikalarina iliskin olarak, benzer nitelikteki
ortakliklar bazinda farkli esaslar belirleyebilir.” denilmektedir. SPK’nin 11-19.1 Kar
Pay1 Tebligi m.4’de kar dagitim politikalarinda yer verilmesi gereken asgari hususlar

su sekilde siralanmustir:

“a) Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan

diger kisiler i¢in belirlenen kar pay1 dagitim orani.

b) Kar paymin 6denme sekli.

c) Kar payr dagitim islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul
toplantisinin yapildig1 hesap donemi sonu itibariyla baglanmasi sartiyla, kar paymnin

0denme zamani.

¢) Kar payr avanst dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iligskin

esaslar.”
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Kar dagitim politikasinin sirketlerin genel kurullari tarafindan kabul edilmesi
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile birlikte web sitelerinde yayinlanmasi
zorunludur. Ilan edilen kir dagitim politikas: sirketin mevcut ve potansiyel
ortaklarina taahhiit niteligi tagimaktadir. SPK [1-19.1 Kar Payr Tebligi m.5/3’de
“TTK’ya gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede veya kar dagitim
politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kar payr ayrilmadikg¢a; baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
tiyelerine, ortaklik calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay
dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 nakden
O0denmedik¢e bu kisilere kdrdan pay dagitilamaz.” denilmek suretiyle kar dagitim
politikasinda dagitilacag: ilan edilen kar payr oram1 dagitilmadan karin yedek akge

olarak ayrilmasi veya pay sahipleri disindakilere dagitilmasi yasaklanmistir.

Yukarida yer verilen sinirlamalar ¢ergevesinde, kar dagitimina iliskin nihai
kararin sirketin genel kurulu tarafindan alinmasi gerekse de sirketin yonetim kurulu
genel kurul toplantisindan 6nce kar dagitimina iliskin 6nerisini hazirlamak ve bunu
genel kurul toplantisinin ilan edildigi tarihte kamuya agiklamak zorundadir (SPK 11-
19.1 Kar Pay1 Tebligi m. 8/1). TTK m. 437/1’de de “Finansal tablolar, konsolide
finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlari ve
yonetim kurulunun kdr dagitim onerisi, genel kurulun toplantisindan en az on bes
giin Once, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir
bulundurulur.” hiikmii yer almaktadir. Teorik olarak yonetim kurullart tarafindan
hazirlanip genel kurulun onayimna sunulan kar dagitim onerisi genel kurul tarafindan

kabul edilmeyebilir veya degistirilebilirse de uygulamada yonetim kurullar
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tarafindan glindeme konulan kar dagitim Onerilerinin bir degisiklige ugramadan

oldugu gibi kabul edildigi goriilmektedir.

5.4.3 Kar Dagitim Yontemleri
Tiirkiye’de karin nakit disinda bagka bir yontemle dagitilmasina iligskin ilk
diizenleme 1995 yilinda SPK’nin Seri: IV, No: 10 Tebligi ile yapilmistir (Karacan ve
Erisir Karacan, 2016). Teblig ile paylar1 Borsa’da islem goren sirketlere, 1994 mali
yilt i¢in hesaplanan karlardan baslamak iizere, birinci temettiiyili nakit veya bedelsiz
pay senedi bigiminde dagitabilme imkan1 getirilmistir. Ancak halka acik olsalar bile
paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerin kar paymi nakden dagitma zorunlulugu

devam etmistir.

Borsa’da islem goéren/gérmeyen sirketler arasindaki ayirim Yeni SPKn.’na
dayanilarak ¢ikarilan Tebliglerde de korunmustur. SPK 11-19.1 Kar Pay1 Tebligi m.
7/2’ye gore paylart Borsa’da islem gormeyen sirketler kar paymi nakit olarak
dagitmak zorundadir. Paylari Borsa’da islem goren sirketler ise kar dagitim
politikalar1 cercevesinde genel kurullar1 tarafindan alinacak karara bagli olarak
karlarinin tamamini nakit veya bedelsiz sermaye olarak veya kismen nakit kismen
bedelsiz sermaye olarak dagitabilecekleri gibi karin tamamini ortaklik biinyesinde de

birakabilirler.

Finans literatlirlinde sirketlerin kendi paylarin1 iktisap etmeleri kéar
dagitiminin bagka bir yolu olarak goriilse de Tiirk mevzuatinda sirketlerin kendi

paylarini almalari, kar dagitimi olarak degerlendirilmemektedir.
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5.5 Tiirk Mevzuati ile ABD ve AB Mevzuatinin Karsilastirilmasi
Kar dagitimi konusunda {lkeler arasinda farkli mevzuat hiikiimleri ve
uygulamalar goriilmektedir. La Porta vd. (2000) finans hukuku bakimindan iilkeleri
ortak hukuk (common law) ve medeni hukuk (civil law) olmak tizere iki kategoride
ele almaktadir. 11k kategoride ABD ve Ingiltere’nin bas1 ¢ektigi Anglo-Saxon hukuk
geleneginden gelen iilkeler bulunurken, ikinci kategoride Roma Hukuk gelenegine
bagli Fransa ve Italya gibi Kita Avrupasi iilkeleri yer almaktadir. Bu siniflandirmada

Tiirkiye, medeni hukuk iilkeleri arasinda sayilmaktadir.

Farkli hukuk gelenegine sahip olan ilkelerin kar dagitimma iligkin
diizenlemeleri de farkli olmaktadir. Ilk farklilik kir dagitimmna sirketin hangi
organinin karar vereceginde ortaya c¢ikmaktadir. Genellikle Kita Avrupasi
tilkelerinde bu organ, Tiirkiye’de oldugu gibi, sirketin genel kurulu iken ABD ve
Ingiltere’de kar dagitimma yonetim kurulu tarafindan karar verilebilir. ABD’de
sirketlerin kar dagitim kararlarina iligkin diizenlemeler federal diizenleme alaninda
degil eyaletlerin sirketler hukuku tarafindan diizenlenmekte ise de kar dagitiminda
iki yasanin etkili oldugu ifade edilmektedir (Karacan ve Erigir Karacan, 2016).
Bunlar, American Bar Association tarafindan hazirlanan Model Bussiness
Corporation Act (MBCA) ile Delaware Eyaleti’nin sirketler kanunu olan Delaware
General Corporation Law (DGCL)’dir. Her iki diizenlemede de kar dagitimina karar
verme yetkisi, sirketin esas s6zlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa sirketin yonetim
kuruluna aittir. Ancak bu yetki sinirsiz bir yetki degildir. Her iki yasada da sirketin
sermaye kaybini onleyecek ve varligini riske atmayacak sekilde kar dagitilmasini
teminat altina alan kisitlar yer almaktadir. AB’de sirketler hukuku direktifinde

(2012/30/EU) kar dagitiminda yetkili organa iligkin belirleme yapilmamis, konu liye
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iilkelerin kendi mevzuata birakilmistir. Ingiltere’de sirket esas sdzlesmesini
merkeze alan bir anlayis vardir. Esas sozlesme ile yetkilendirilmigse kar dagitim
kararmi yonetim kurulu alabilir. Almanya’da kar dagitimina iliskin karar1 sadece

sirketin genel kurul organi alabilmektedir (Karacan ve Erigir Karacan, 2016).

Kar dagitimina iligkin diger bir farklilagsma da kar dagitiminin zorunlu tutulup
tutulmamasinda ortaya ¢ikmaktadir. La Porta vd. (2000) yatirimcilarin hukuk sistemi
tarafindan mukayeseli olarak az korundugu medeni hukuk iilkelerinde zorunlu kéar
dagitimi uygulamasinin yatirimeci haklarini korumak icin bagvurulan yontemlerden
birisi oldugunu sdylemektedir. ABD ve Ingiltere’de kar dagitimini zorunlu kilan bir
diizenleme bulunmamaktadir. Sirketler kar dagitim oranini belirlemede serbesttirler.
AB diizenlemelerinde de kar dagitimi zorunluluguna iliskin bir diizenleme
bulunmamakla birlikte AB icinde iiye iilkeler —Yunanistan’da oldugu gibi- i¢
diizenlemeleri ile kar dagitim zorunlulugu getirebilmektedir (Karacan ve Erisir
Karacan, 2016). Yukarida belirtildigi iizere, Tirkiye’de 2499 sayili Eski SPKn. nun
yuriirlikte oldugu 1980-2012 dénemi iginde bazi yillarda kar dagitimi zorunlu

kilinmistir.

Kar dagitiminin yapilma zamani da tilkeden iilkeye degismektedir. ABD ve
Ingiltere’de kar dagitimmin yil icerisinde hangi siklikla yapilacagma iliskin bir
sinirlama yoktur. ABD ve Ingiltere’de temettii genellikle ii¢ ayda bir dagitilirken,
bircok Avrupa iilkesinde Tiirkiye’de oldugu gibi temettii yillik bilanco esas alinarak
dagitilmaktadir (Adaoglu, 1999). 2001 yilinda yiiriirliige giren “Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettli Avansi
Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig”1 ile SPKn. tabi sirketlerde temettii

avansi verme imkani, daha sonra yapilan diizenlemelerde kar payimnin taksitle 6deme
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imkam getirildiyse de yaygin olarak Borsa Istanbul’daki sirketler yilda bir defa nakit

temettii vermeye devam etmektedir.

VI. BORSA iISTANBUL’DA ISLEM GOREN SiRKETLERDE
KAR DAGITIM KARARININ BELIiRLEYiCILERI

6.1 Sirket Seviyesindeki Faktorler ve Hipotez Gelistirme
Kar dagitimmi etkileyen unsurlar genellikle sirket seviyesinde ele
alinmaktadir. Yukarida yer verilen daha once yapilmis benzer ¢alismalardan yola
cikarak biiyiiklik, karlilik, likidite, olgunluk (yas), ortaklik yapisi, bor¢luluk, piyasa
degeri/defter degeri orani, bir onceki yil kar dagitimi sirketin kar dagitim kararini

etkileyen unsurlar olarak ele alinmistir.

6.1.1 Biiyiikliik
Teorik olarak, yiliksek piyasa degerine sahip olan sirketlerin daha istikrarh
gelire sahip olmalart ve mukayeseli olarak kiigiik rakiplerine gore finansal
piyasalardan daha kolay istifade edebilmeleri beklenir (Da Silva, Georgen ve
Renneboog, 2004). Biiyiik sirketlerin sermayeye erisimde daha avantajli olacaklar
ve kiiciik sirketlere oranla daha fazla serbest nakit yaratabileceklerinden hareketle

temettii dagitma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu sdylenmektedir.

Biiytikliiglin temettii iizerinde pozitif etkisi daha onceki pek cok calismada
gozlemlenmistir (Jensen vd.,1992; Fama ve French, 2001, Al-Malwaki, 2007, Denis

ve Osobov, 2008; Al-Kuwari, 2009).

Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerine yapilan dnceki calismalarda
da biyiikligin kar dagitimi tiizerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna

varilmaktadir (Adaoglu, 2008, Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz, 2014; Kuzucu, 2015).
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Sirket biiyiikliigii baz1 ¢aligmalarda sirketin aktif biytlikligi ile temsil
edilirken bazi caligmalarda piyasa kapitalizasyonu ile temsil edilmektedir. Bu
calismada piyasa kapitalizasyonu ile temsil edilen sirket biiytikligi ile kar dagitimi
arasindaki iligskinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu nedenle, asagidaki alternatif

hipotez test edilecektir:

H1 = Sirket biiyiikliigi ile kar dagitimi arasinda pozitif bir iliski vardir.

6.1.2 Karhhk
Karhlik, bircok calismada sirketin kir dagitim kapasitesinin en Onemli
belirleyeni olarak goriilmektedir. Lintner (1956) karhiligi temettli oranlarini
belirleyen anahtar faktdr olarak gormektedir. Serbest nakit akis hipotezi temettii
O0demelerinin girket yoneticilerinin elindeki nakitleri azaltacagindan, menfaat
catigmasini azaltici bir etki yapacagimi 6n gormektedir (Jensen, 1986). Dolayisiyla

sirketin karlilig1 arttik¢ca dagitilacak temettii oraninin da artmasi beklenmelidir.

Karhlikla kar dagitimi arasinda pozitif iligkiyi destekleyen caligmalarin (Al-
Kuwari, 2009; Ahmed ve Javid, 2009; Al-Shubiri, 2011, Marfo-Yiadom ve Agyei,
2011; Al-Ajmi ve Hussain, 2011; Patra, Poshakwale ve Yong, 2012) yani sira yatirim
ithtiyaglarim1 gozetmeden yiiksek oranlarda kar dagitimimin gelecekteki kazanglar
tizerinde olumsuz etkisi olabilecegine dair goriisler de vardir. Buna gore kar dagitimi

ile karhilik arasinda negatif bir iligski vardir (John ve Muthusamy, 2010).

Ersoy ve Cetenak (2015) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul
sirketleri i¢in karliligin kar dagitim oranlar1 lizerinde olumlu etkisi gbzlemlenirken,
Kuzucu (2015) tarafindan yapilan galigmaya gore Borsa Istanbul’da islem géren

sirketler i¢in karliligin kar dagitim oram iizerindeki etkisi negatiftir. Kadioglu ve
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Ocal (2016) tarafindan yapilan calismada kar dagitim oramindaki degisiklikler ile
gelecekteki karlhilik arasinda iligkinin olup olmadigi arastirilmig, ancak iliski

bulunamamastir.

Literatiirdeki baskin goriisti dikkate alarak, 6z kaynak getiri orani (net donem
kar1/6z kaynak) ile temsil edilen karliligin, kiar dagitim karari tizerinde olumlu etki

yapacagi beklenmektedir. Bu nedenle, asagidaki alternatif hipotez test edilecektir:

H> = Sirketin donem kar1 ile kar dagitim1 arasinda pozitif bir iliski vardir

6.1.3 Likidite

Kar dagitim kararini etkileyen diger bir faktor de likidite veya sirketin nakit
durumudur. Kar dagitim ile sirketin nakit varliklar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu
birgok ¢alismada gosterilmistir (Amidu ve Abor, 2006; Ahmed ve Javid, 2009; Patra,
Poshakwale ve Yong 2012). Bazi calismalarda, likidite, kar dagitimini pozitif
etkileyen en onemli faktor olarak gosterilmektedir (Papadopoulos ve Charalambidis,
2007; Kumar ve Waheed, 2015). Diger taraftan, kar dagitimi ile likidite arasinda
negatif iligki oldugunu One siiren calismalar da vardir (Griffin, 2010; Alam ve

Hossain, 2012).

Yildiz, Gékbulut ve Korkmaz (2014) tarafindan Borsa Istanbul sirketleri
tizerinde yapilan ¢aligmada likidite, kar dagitimi iizerinde pozitif etkili bir faktor
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kuzucu (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, likiditenin

kar dagitimi lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli goriillmemektedir.

Genellikle, sirketlerin yilsonundaki cari oranlar1 (Donen Varliklar/Kisa
Vadeli Yikimlilikler) likiditeyi temsil etmekte kullanilmistir. Bu ¢alismada, cari

oran yerine likiditeyi daha iyi temsil ettigi diisiiniilerek, Hazir Degerler/Kisa Vadeli
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Yikimlilikler oran1 kullanilmistir. S6z konusu oran ile temsil edilen likidite ile kar
dagitim karar1 arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. S6z konusu iligkiyi test

etmek lizere asagidaki alternatif hipotez olusturulmustur:

Hs = Sirketin likiditesi ile kar dagitimi arasinda pozitif bir iliski vardir

6.1.4 Olgunluk (Yas)

Olgunluk hipotezine gore sirketler olgunlastikca, yatirim/biiylime olanaklar1
azalmakta, yatirnmlarindaki getiri beklentileri diismekte; bunun bir sonucu olarak,
onceki yatirimlarindan gelen nakitleri yeni yatirima doniistirmek yerine temettii
olarak ortaklar ile paylasilmaktadir. Dolayisiyla, sirketler olgunlastikca (yaslandikca)
daha fazla kar dagitmalari beklenmektedir (Grullon, Michaely ve Swaminathan,

2002).

DeAngelo, DeAngelo ve Stulz (2006) yasam dongiisti igerisinde yeni
kurulmus ve yeni yatirnmlara ihtiya¢ duyan sirketlerin daha fazla kaynaga ihtiyag
duyacaklarindan sirket disina kaynak aktarmak anlamina gelen kar dagitimini tercih
etmediklerini, olgunluga erismis firmalarin ise ¢ekici yatirim imkanlar1 azaldigindan

daha fazla kar dagitma egiliminde olduklarin1 sGylemektedirler.

Yukarida anlatilan teorik arka planin test edildigi ¢ok sayida caligmada
sirketlerin olgunlastik¢a kar dagittiminin arttigi sonucuna varilmistir (Fama ve

French, 2001; Al-Malwaki, 2007; Nnadi, Wogboroma ve Kabel, 2013).

Kuzucu (2015) Tiirk firmalarinin kar dagitim davraniglarinin en iyi “olgunluk

hipotezi” ile agiklanabilecegini 6ne siirmektedir.
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Sonu¢ olarak, sirketin yasi (olgunlugu) ile kar dagitim karari arasindaki
iliskinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu nedenle, asagidaki alternatif hipotez test

edilecektir:

H4 = Sirketin yas1 ile kar dagitimi arasinda pozitif bir iliski vardir

6.1.5 Ortakhk Yapisi

Rozeff (1982) sirketlerin icerden sahiplik orami (yOneticilerin sirket
sermayesindeki paylar1), sirket ortaklik yapisinin daginikligi gibi unsurlarin kar
kararlarina etkisini incelemistir. Alli, Khan ve Ramirez (1993), Rozeff (1982)’den
farkli olarak ortaklik yapisindaki dagimikligin kar dagitim karari iizerinde etkili
olmadigini, ancak igeriden sahipligin anlamli bir sekilde etkili oldugunu ve bu
iliskinin negatif oldugunu gostermislerdir. Benzer sekilde, sirket yoneticilerinin
sirket sermayesindeki pay1 arttikca temettii dagitim miktarinin azaldigini gosteren
cok sayida ¢alisma yapilmistir (Dempsey ve Laber, 1992; Agrawal ve Jayaraman,
1994; DeAngelo, DeAngelo ve Skinner, 2000). Wei vd. (2011) Cin sirketleri {izerine
yaptiklar1 incelemede aile kontroliindeki sirketlerde daha az oranda kar dagitimi

yapildigini ve kar dagitma egilimin diisiik oldugunu raporlamislardir.

Kuzucu (2015) tarafindan yapilan calismaya gore Borsa Istanbul’da islem
goren sirketler i¢in aile kontroliiniin kar dagitim orani lizerindeki etkisi negatiftir. Al-
Najjar ve Kilingarslan (2016) tarafindan yapilan ¢alismaya gore de ailenin agirlikli
oldugu sirketlerde kar dagitim orani diisiik olurken, kar dagitilip dagitilmamasina

iliskin etkisi anlamli degildir.
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Tirkiye’de, genellikle, ailelerin sermaye i¢indeki paylari yiiksektir, kurumsal
yatirimcilar, yabanci yatirimeilar ve kamu paylar1 da diger blok pay sahipleri olarak

stralanabilir (Yurtoglu, 2003).

Yukarida yer verilen ¢aligmalardaki sonuglar dikkate alinarak sirketin bir aile
tarafindan kontrol edilmesinin kar dagitim kararlar1 iizerindeki etkisinin negatif
olmasi beklenmektedir. S6z konusu iliskiyi test etmek amaciyla asagidaki alternatif
hipotez gelistirilmistir:

Hs = Sirketin bir aile tarafindan kontrol edilmesinin kar dagitimi iizerindeki
etkisi negatiftir

6.1.6 Borc¢luluk

Rozeff (1982), borgluluk orami yiiksek sirketin, diger her sey sabitken,
yabanci kaynak maliyetlerini azaltmak icin daha az temettii 6deme egiliminde
oldugunu 6ne slirmektedir. Bu calismaya gore yiiksek oranda borclanan sirketlerin
temettli verme oranlar1 azalmistir. Sirket i¢inde nakit yaratma kabiliyetinin azalmasi
durumunda sirketler bor¢lanmaktan kaynaklanan maliyetleri dengelemek i¢in temettii
dagitmama yoluna gitmektedir. Jensen (1986) bor¢lulugun serbest nakitlerin neden
olabilecegi vekalet maliyetini azaltict etkisi olabilecegini, bor¢lu sirketin borg
verenler tarafindan takip edilecegini bu sayede, yoneticilerin ortaklar aleyhine
davranmalarinin engellenebilecegini soylemektedir. Jensen, Solberg ve Zorn
(1992)’ne gore borglu firma temerriide diismemek i¢in elindeki nakit kaynaklar
ihtiyatli bir sekilde kullanacagindan daha az kir dagitmay: tercih edecektir. Ote
yandan, Easterbrook (1984) sirketlerin kar dagitimimi artirdikga nakit mevcutlar
azalacagindan yatirimlarinin finansmani i¢in daha fazla yabanci kaynaga ihtiyag

duyacaklarini, bu nedenle, daha fazla kar dagitan sirketlerin daha fazla yabanci
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kaynak kullanacaklarimi one silirmektedir. Benzer sekilde, sirketin borglanmaya
ihtiya¢ duydugu zamanlarda veya yiiksek oranda borg¢lu oldugu durumlarda piyasaya
giiven verecek mekanizmalara daha fazla ihtiyag duyacagi; bu nedenle, daha fazla
kar dagitarak finansal olarak gii¢lii oldugu sinyalini vermek isteyecegini dne siiren

goriisler de vardir (Myers ve Frank, 2004).

Bor¢lanma ile kar dagitim1 arasindaki iliskinin yonii konusunda teoriler farkli
yaklagimlar ortaya koymaktadir. Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarda agirlikli
olarak bor¢lu sirketlerin daha az kar dagittiklari, bir baska ifade ile, bor¢luluk ile kar
dagitimi arasinda negatif iligski oldugu raporlansa da (Agrawal ve Jayaraman, 1994;
Al-Kuwari, 2009; Ahmed ve Javid, 2009; Al-Shubiri, 2011; Vo ve Nguyen, 2014;
Kajola, Desu ve Agbanike, 2015), bazi ¢alismalarda bu iliskinin pozitif isaretli
oldugu sonucuna varilmaktadir (Marfo-Yiadom ve Agyei, 2011; Alam ve Hossain,

2012).

Yildiz, Gékbulut ve Korkmaz (2014) tarafindan Borsa Istanbul’da islem
goren sanayii sektoriindeki sirketler {izerine yapilan incelemede finansal kaldirag
orani ile nakit kar dagitim orami arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Kuzucu
(2015) tarafindan yapilan ¢alismaya gore de soz konusu iki degisken arasindaki iliski

negatiftir.

Sonug olarak, literatiirdeki agirlikl goriis dikkate alinarak, borglu sirketlerin
daha az kar dagitacaklar1 beklenmektedir. Bu nedenle, asagidaki alternatif hipotez

test edilecektir:

Hs = Sirketlerin bor¢luluk oranlari ile kar dagitimi arasinda negatif iligki

vardir.
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6.1.7 PD/DD Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, genellikle, bliylime firsatlarim
temsilen kullanilmaktadir. Sirketin PD/DD oran1 yiiksekse, piyasanin sirketin
biiylimesine iliskin beklentisinin pozitif oldugu sonucuna varilmaktadir. Biiyiimek
icin sirket daha fazla kaynaga ihtiyag duyacagindan biiylime potansiyeli olan
sirketlerin daha az kar dagitacaklari beklenmektedir. Diger taraftan, Eldeki Kus
Hipotezi daha fazla kar dagitilmasinin sirketin piyasa fiyatini, diger bir ifade ile
sirket degerini artiracagini One siirmektedir. Yatirnmcilar kar dagitimini talep
ediyorlarsa, kar dagitimi yapan sirketlerin piyasa fiyatinin defter degerinin tizerinde
olmasi beklenir. Bu durumda piyasa/defter degeri orani ile kar dagitim orani arasinda

pozitif bir iliski olmasi1 beklenir (Baker ve Wurgler, 2004).

Daha yiiksek oranlarda temettii dagitan sirketler icin piyasa degeri/defter
degeri oranin daha fazla oldugunu gosteren calismalarm (Amidu ve Abor, 2006;
Demirgiines, 2015) yani sira, piyasa/defter degeri oranini biiylime firsatlarinin
temsilinde kullanan ve kar dagitim orani ile piyasa/defter degeri orani arasinda
negatif iligki saptayan calismalar (Patra, Poshakwale ve Yong, 2012; Smaei ve
Habibi, 2012; Ersoy ve Cetenak, 2015; Kuzucu, 2015) bulunmaktadir. Kadioglu,
Ocal ve Telgeken (2015) tarafindan yapilan caliymada ise nakit kar dagitim
aciklamalarinin  kisa donemde firmanin piyasa fiyatim1 olumsuz etkiledigi

bulunmustur.

Bu konuda yapilan analizlerin farkli sonucglar verdigi goriilmektedir. Bu
caligmada 31/12 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa/defter degerinin bu tarihten sonra
(genellikle 3 ay i¢inde) alman kar dagitim karar {izerindeki etkisi Olgiilecektir.

Boylelikle, kar dagitim kararimin PD/DD orami {izerindeki etkisi degil, PD/DD
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oranmnin kar dagitim karar1 tizerindeki etkisine bakilacaktir. PD/DD oraninin biiyiime
firsatin1 temsil ettigi diislintildiigiinde, biiyiime firsat1 olan ve bu nedenle daha fazla
kaynaga ihtiyag duyan sirketlerin daha az kar dagitmasi beklenir. Dolayisiyla,
piyasa/defter degeri oraninin kar dagitimi lizerinde negatif etkisi olacagi
beklenmektedir. S6z konusu beklentiyi test etmek iizere asagidaki alternatif hipotez

olusturulmustur.

H7 = Sirketin piyasa/defter degeri orani ile kar dagitimi arasinda negatif bir

iliski vardir.
6.1.8 Onceki Yil Dagitilan Kar

Lintner (1956)’e gore gecmis kar dagitim oranlari ile mevcut donem kari, kar
dagitim oranmin en O6nemli belirleyenleridir. Omet (2004) tarafindan yapilan
caligmada, cari donemin kar dagitim oraninin, gegmis yil kar dagitim oranina bagh
ve istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Al-Ajmi ve Hussain (2011) ge¢mis yil
temettiilerini, kar dagitiminm belirleyen en 6nemli faktorler arasinda siralamaktadir.
Maladjian ve El-Khoury (2014) cari donem kar dagitim orani ile 6nceki donem

oranmin pozitif iliskili oldugunu raporlamistir.

Yukarida yer verilen c¢alismalarin sonuglarindan yola c¢ikarak Lintner
(1956)’in Temettii Tutuculugu Hipotezini (dividend smoothing hypothesis)
destekleyecek sekilde cari donem kar dagitiminin onceki yil kar dagitimi ile pozitif
iligki i¢inde olmasi beklenmektedir. S6z konusu iliskiyi test etmek ilizere asagidaki

alternatif hipotez gelistirilmistir.

Hg = Sirketin cari donem kar dagitimi ile 6nceki yil kar dagitimi arasinda

pozitif bir iligki vardir.
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6.2 Veri Seti ve Orneklem

Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren sirketlerin 2010-2016 yillarinda alinan
kar dagitim kararlarin1 analiz etmek tizere 7 yillik sirket verileri (2009-2015)
kullanilmistir. Kar dagitim kararlari tizerinde etkili oldugu diisiiniilen asagida tanimh
degiskenlerden finansal tablolarla iliskili olanlar, sirketlerin bagimsiz denetimden
gecmis yillik TMS/TFRS’ne uygun olarak hazirlanan (31.12 tarihli) finansal
tablolarindan Finnet Mali Analiz programi yardimiyla elde edilmistir. Sirketlere
iligkin finansal tablolarda yer almayan (kurulus yili, ortaklik yapisi vb.) veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformundan (www.kap.org.tr) ve sirketlerin web sitelerinden,
sirketlerin nakit ve pay seklinde yapilan kar dagitim tutarlarina iliskin bilgiler Is

Yatirim Menkul Degerler A.S. nin web sitesinden (www.isyatirim.com.tr) alinmistir.

2010-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren sirket sayis
ortalama 389’dur. Daha Once yapilmis benzer calismalarda (Sayilgan vd., 2006;
Adaoglu, 2008; Al-Najjar ve Kilingarslan, 2016) oldugu gibi yatirim ve kar dagitim
kararlar1 diger sirketlerden farkli mevzuat hiikiimlerine tabi olan finansal kurumlar
(bankalar, sigorta sirketleri, faktoring ve leasing sirketleri, aract kurumlar, menkul
kiymet yatirim ortakliklari) ve 3 yildan az nakit kar dagitmis sirketler 6rneklem
disinda tutulmustur. S6z konusu elemelerden sonra kalan 2009 yili i¢in 94, 2010 yilh
icin 96, 2011 yil1 i¢in 100, 2012 yil1 i¢in 103, 2013 yil1 i¢in 111, 2014 y1il1 i¢in 117,
2015 yili igin 117, 2016 y1l1 i¢in 115 sirketin verileri 6rneklemi olusturmaktadir. S6z

konusu yillarda ortalamada 106 sirket i¢in toplam 853 g6zlem bulunmaktadir.

6.3 Degiskenler ve Tamimlayici Istatistikler
Calismada pay basina dagitilan kar (dividend per share), kar dagitim kararini

temsilen bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Kar dagitim kararimin temsilinde pay
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basina dagitilan karin, dagitilan karin net donem karina orani seklinde hesaplanan kar
dagitim oranindan (dividend payout ratio) daha iyi veri olusturdugu
diisiiniilmektedir. Ciinkii, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal
tablolarinda goriilen “net donem kar1” ile “dagitilabilir donem kar1” birbirinden farkli
olabilmektedir. ABD ve ingiltere’de kar dogrudan o yilin net karindan dagitilirken,
Tirkiye’de “dagitilabilir kar’dan dagitilabilir. Dagitilabilir kar ise net donem
karmndan ge¢mis yil zararlarinin ve yasal yedek akgelerin ayrilmasindan sonra kalan
tutardir (Adaoglu,1999). Ayrica, yil igerisinde yapilan bagis ve yardimlar donem
karindan digiiliip net donem kar1 hesaplanirken, dagitilabilir donem kari
hesaplanirken net donem karma eklenmektedir. Bunun gibi dagitabilir donem karimi
etkileyen baska unsurlar da oldugundan, dagitilabilir donem karmin hesaplanmasi
finansal tablolarin acgiklanmasindan sonraki bir tarihte Kar Payr Dagitim Tablosu

seklinde hazirlanmakta ve ilan edilmektedir.

Yukarida “5.1 Dagitilabilir Karin Tespiti” bagligi altinda anlatildig: {izere
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar
(TMS/TFRS)'na uygun olarak hazirlanan finansal tablolarda yer alan kar rakami ile
yasal defter ve kayitlardan ¢ikarilan vergi mevzuati dikkate alinarak hesaplanan kar
rakami olmak iizere iki farkli kar rakamimin ortaya ¢ikmasi nedeniyle Kar Payi
Dagitim Tablosunda “SPK’ya Gore” ve “Yasal Kayitlara Gore” basligini tagiyan iki
stitun bulunmaktadir. SPK tarafindan yayinlanan Kar Payr Dagitim Rehberine gore:
“Dagitilmas1 6ngoriilen kar payi tutarinin tamami, ancak yasal kayitlarda (Vergi Usul
Kanunu'na gore tutulan kayitlarda) mevcut net dagitilabilir kardan veya diger

kaynaklardan karsilanabildigi siirece dagitilabilecektir. Bir bagka deyisle, dagitilacak

86



kar pay1 tutarinda st sinir, yasal kayitlarda yer alan ilgili kar dagitim kaynaklarinin

dagitilabilir tutaridir.”

Sonug olarak, sirketlerin TMS’e gore hazirlanan ve kamuya agiklanan
finansal raporlarda yer alan net donem kar1 ile net dagitilabilir donem kar1 farkh
kavramlardir. Yukarida anlatildigr sekilde hesaplanan dagitilabilir donem kari
finansal tablolarda yer almadigindan bu veriye veri dagitim kaynaklarindan toplu
halde erisilmesi de miimkiin olmamaktadir. Dagitilan karin finansal tablolardaki net
donem karma oranlanmasi seklinde hesaplanacak kar dagitim orani, TMS’e gore
hazirlanan finansal tablolarda net déonem zarari oldugu halde kar dagitimi yapilan
yillar i¢in negatif c¢ikacaktir. Karin negatif oranda dagitilmasi s6z konusu
olamayacagina gore kar dagitim oranmi yerine, kar dagitim kararimi temsilen pay

basina dagitilan karin yazilmasi daha saglikli sonug verecektir.

Diger taraftan, daha oOnce yapilmis calismalarda kar dagitim oranlari
hesaplanirken sadece nakit olarak dagitilan karin hesaba katildigir goriilmektedir. Bu
calismada nakit olarak dagitilan kar ile birlikte bedelsiz sermaye artirimi yolu ile pay
seklinde dagitilan karlarin da dikkate alindigr iki ayr1 bagimh degisken

hesaplanmaistir:

Nakit Temetti

Pay Basina (Nakit) Kar (PBK) =

Sirketin Sermayesi

Nakit Temettii+Bedelsiz Dagitilan Pay+Pay Fiyati

Pay Basina (Nakit + Bedelsiz) Kar (PBKB) 2=

Sirketin Sermayesi

2 Oran hesaplanirken Pay Fiyati olarak bedelsiz pay dagitimindan sonraki uyarlanmis fiyatlar
almmugtir
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Yukarida “6.1 Sirket Seviyesindeki Faktorler ve Hipotez Gelistirme” baslig
altinda sayilan kar dagitim kararini etkiledigi diisiiniilen 8 faktér, modelin bagimsiz
degiskenlerini olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenler ve bunlar1 temsil edecek veriler

sunlardir:
Biiyiikliik (TPIKAP)3 = 1 milyar x (Piyasa Kapitalizasyonu)™
Karhhk (KAR) = Net Dénem Kari/Oz Kaynaklar
Likidite (LIKIT) = Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Olgunluk (YAS) = Sirketin Yas1

= Finansal Raporlama Yili—Sirketin Kurulus Y1l

Ortaklik Yapis1 = Sirket aile kontroliindeyse* AILE = 1, Degilse AILE =0

Bor¢luluk (BORC)=Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/ Toplam Kaynaklar
PD/DD (PD)= 31/12 itibariyla hesaplanan piyasa degeri/defter degeri

Onceki Y1l Dagitilan Kar (PBKt.1) = Bir yil onceki pay basina kar

Calismada kullanilacak degiskenlere iliskin 6zet tanimlayici istatistikler

asagida Tablo 2°de yer almaktadir.

3 Regresyonun goriiniimiinii iyilestirmek ve yorumu kolaylastirmak icin sirketlerin biiyiikliiklerini
temsil i¢in kullanilan piyasa kapitalizasyonu degiskenin, Okumus (2002) ile Giinalp ve Celik (2004)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi, matematiksel tersi alinmis ve bir milyar ile ¢arpilmustir.
Dolayisiyla, bu degiskene iliskin ¢ikacak sonuglar da buna gore yorumlanmalidir.

4 Aile kontrolii, bir ailenin dogrudan veya dolayli (baska sirketler {izerinden) sirketin kontrol giiciinii
haiz paylarina (bu paylar ¢ogunluk paylar1 olabilecegi gibi, kontrolii saglayan imtiyazli paylar da
olabilir) sahip olmalar1 olarak tanimlanmuistir.
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Ozet Tammlayic: Istatistikler

Degisken N Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
PBK 853 0,7299 2,6986 0,0000 47,8072
PBKB 853 1,8162 12,1190 0,0000 288,7700
TPIKAP 853 2,0755 4,8134 0,0018 44,9644
KAR 853 0,1281 0,1302 -0,5970 0,8944
LIKIT 853 2,3043 12,3775 0,0003 259,3688
YAS 853 36,3939 16,3584 2,0000 105,0000
AILE 853 0,5393 0,4987 0,0000 1,0000
BORC 853 0,4008 0,2190 0,0028 0,9091
PD 853 1,8855 2,2522 0,2319 22,3732

Degiskenler arasindaki birlikte hareket etme siddetini gorebilmek i¢in asagida
Tablo 3’de korelasyon matrisi olusturulmustur.

Tablo 3: Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Degisken PBK PBKB  TPIKAP  KAR LIKIT YAS AILE BORC PD

PBK 1
PBKB 0,3467 1
TPIKAP  -0,0965 -0,0564 1

KAR 0,1923 0,0821 -0,2185 1

LIKIT -0,0149 -0,0156 -0,0185 -0,036 1

YAS 0,0929 0,0177 -0,2493 -0,0228 -0,0404 1

AILE -0,0208 -0,0031 0,1092 0,027 0,0893 -0,1623 1

BORC -0,0593 0,0089 -0,004 -0,0056 -0,2642 -0,0461 0,0883 1

PD 0,1133 0,0741 -0,1237 0,3696 -0,0471 0,0254 -0,0214 10,1238 1

Tablo 3’den de goriilecegi ilizere degiskenler arasinda korelasyon katsayilari
diisiik diizeydedir. En fazla iligkinin PD degiskeni ile KAR degiskeni arasinda (0,36)

oldugu goriilmektedir.
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6.4 Model Olusturma ve Yontem
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin kar dagitim kararlarini etkileyen
faktdrlerin analizi icin asagidaki iki regresyon denklemi yazilmustir. Ilk regresyon
denklemi (Regl) bagimsiz degiskenlerin pay basmna nakit dagitilan kar (PBK)
tizerindeki etkisini 6l¢gmeyi amaglarken, ikinci regresyon denklemi (Reg2) bagimsiz
degiskenlerin pay basina nakit dagitilan kar ile birlikte pay seklinde dagitilan kar

(PBKB) tizerindeki etkisini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

Regl

PBK;, = a + ByKDO;;_1+B,TPIKAP;; + BsKAR; + B4 LIKIT;, + BsYAS;; + B6AILE;
+ B7BORC; ¢ + B1oPDyy +1; + €1

Reg?2

PBKB;: = a + B1KDOB; _1+B,TPIKAP; ; + B3KAR; + B4 LIKIT;; + BsYAS; ; + BcAILE;
+ B7BORC;; + B1oPD;r +1; + &t

Regl denkleminin bagimli degiskeni PBK;,, firma i’nin t yilindaki pay
basina nakit kar dagitimimi; Reg2 denkleminin bagimli degiskeni PBKB; ., firma
i’nin t yilindaki pay basma nakit + bedelsiz kar dagitimimni gostermektedir. Her iki
denklemin de bagimsiz degiskenleri aynidir ve TPIKAP;, firma i’nin t yilindaki
piyasa kapitalizasyonunun matematiksel olarak tersini, KAR; ; firma i’nin t yilindaki
ozkaynak karliligmi, LIKIT;, firma i’nin t yilindaki likidite oranimi, YAS;, firma
’nin t yilindaki yasini, AILE;, firma 1’nin hakim ortagmin aile olup olmadigini
gosteren kukla degiskeni, BORC;, firma i’nin t yilindaki bor¢lanma oranini, PD; ,
firma i’nin t yilindaki piyasa degeri/defter degeri oranini, 71; gozlemlenemeyen
bireysel etkileri, &;, ise yatay kesitler aras1 ve zamana gore degisen

gozlemlenemeyen degiskenlerin etkisini gostermektedir.
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Yukaridaki denklemlerde oldugu gibi, gecikmeli bagimli degiskenin
( PBK;;_1) bagimsiz degisken olarak yer aldigi modellere dinamik modeller
denilmekte ve bu modeller genel olarak asagidaki denklemle ifade edilmektedir

(Giingor ve Yerdelen Kaygin, 2015):

Yie=dY; 1+ BXi,,t + U
i=1,....N t=1,...,T
Upe = Vi + i
Bu modelde i’inci gbzlem i¢in y;, t’den bagimsiz olarak sabit oldugundan,
bir bagka ifade ile y; zaman icinde degismediginden, hem modeldeki bagiml
degisken (Y;;), hem de modelde agiklayici degisken olarak yer alan bagmmli
degiskenin gecikmeli degeri (Y;,—1), y; nin bir fonksiyonudur. Gecikmeli bagimh

degisken ile hata terimi arasindaki bu korelasyon nedeniyle, en kiiclik kareler

tahminleri yanli olmaktadir (Zeren ve Ergun, 2010).

Dinamik panel veri modelleri; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin,
bagimsiz degisken olarak yer aldigi otoregresif panel veri modelleri ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi dagitilmis
gecikmeli panel veri modelleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Tatoglu, 2013).
Otoregresif modellerdeki sorunlart gidermek amaciyla dinamik panel tahminlerinde
Arellano ve Bond (1991) tarafindan once Fark GMM (Generalized Methods of
Moment-Genellestirilmis Momentler Tahmincisi) yontemi gelistirilmistir (Art ve
Ozcan, 2011). Gelistirilen bu ydntemde, degiskenlerin birinci farklari alarak
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri ara¢ degisken olarak kullanildigindan, bu

yontem Fark GMM olarak adlandirilmaktadir (Dokmen, 2012). Ancak, dengesiz
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panel verilerde veya T’nin kii¢iik oldugu durumlarda birinci fark doniistimiinde veri
kayb1 olmaktadir. Ornegin, Y, ye ait veri olmadiginda birinci fark doniisiimiinde AY;,
ve AY;;_; e ait veriler de kaybolacaktir. Bu sorunlar nedeniyle, Fark GMM’den sonra
Arellano ve Bover (1995) tarafindan ortogonal sapmalar yontemini kullanan etkin
ara¢ degisken tahmincisi gelistirilmistir. Bu yontemde cari donemden bir dnceki
donemin farki alinmamakta, yerine, degiskenin gelecek degerlerinin ortalamasinin
farki alinmaktadir. Bu sekilde 6zellikle dengesiz panel veri setlerinde Fark GMM’nin
neden oldugu veri kaybi en aza indirilmektedir. Bu yoOntemde, orijinal ve
dontistiiriilmiis olmak tizere iki sistemli bir esitlik kurulup, birlikte bir sistem olarak
tahmin edildiginden yontem Sistem GMM olarak bilinmektedir (Tatoglu, 2013).
Sistem GMM, fark denklemi ile diizey denklemlerinin birlestirilmesine
dayanmaktadir ve Fark GMM’ye oranla daha yiiksek tahmin giicline sahip oldugu

ispatlanmistir (D6kmen, 2012).

Regl ve Reg2 denklemleri, panel veri setinin dengesiz oldugu ve T’nin diisiik
olmasi da dikkate alinarak Sistem GMM yontemlerinden birisi olan Arellano ve
Bover/Blundell ve Bond’un 1ki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi ile tahmin edilmistir. S6z konusu islem Stata 14’de Roodman (2006)

tarafindan gelistirilen xtabond2 komutu kullanilarak uygulanmistir.

6.5 Ampirik Sonuclar
Ekonometrik analizlerde, ortalamasi ve varyansi zaman iginde degismeyen,
iki donem arasindaki kovaryansi hesaplandigi doneme degil, yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan zaman serileri duragan seriler olarak adlandirilir.
Sistem GMM tahmincisinde verilerin duragan oldugu varsayimi altinda analizler

yapilmaktadir. Ancak, panel veriler de dahil olmak tizere bazen verilerin duragan
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olmadigi, yani birim kdke sahip oldugu bilinmektedir. Bu nedenle serinin egilimini
anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1 degerin daha Onceki donemlerdeki
degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla, model kurulduktan
sonra tiim degiskenlerin duraganliklart ADF-Fisher Ki—Kare; Im, Pesaran ve Shin W;

Levin, Lin & Chu t ve PP-Fisher Ki-Kare testi ile incelenmistir.

Asagida Tablo 4’de degiskenler i¢in uygulanan birim kok testlerinin sonuglari

bir arada gosterilmektedir.

Tablo 4: Degiskenler i¢in Uygulanan Birim Kok Testlerinin Sonuglar®

Levin, Lin & Chu t Im, Pesaran ve ADF-Fisher Ki- PP-Fisher Ki-
ShinW Kare Kare

Istatistk Olasihk Istatistk Olasiik Istatisttk Olasiik Istatistik Olasiik

PBK -12,5170 0,000 -4,79829 0,000 346,976 0,000 373,805 0,000
PBKB  -32,5045 0,000 -12,6831 0,000 522,653 0,000 643,941 0,000
TPIKAP -65.2300 0,000 -20.1040 0,000 598.048 0,000 468.869 0,000
KAR -35,8009 0,000 -8,73764 0,000 413,820 0,000 445,834 0,000
LIKiIT  -30,5018 0,000 -8,52122 0,000 424,381 0,000 430,383 0,000
BORC  -48,8429 0,000 -6,68839 0,000 348,622 0,000 344,175 0,000
PD -25,8335 0,000 -6,72648 0,000 384,629 0,000 401,920 0,000

Tablo 4’den de goriilecegi lizere ¢alismada kullanilan biitiin degiskenler
uygulanan dort farkli duragan test sonuglarina gore de duragan degildir. Dolayisiyla,
bu sonuglara gore Sistem GMM analizinde gerekli olan duraganlik varsayimi ihlal

edilmemektedir.

Bu asamadan sonra, Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Iki Asamal1 Sistem

Genellestirilmis Momentler Tahmincisi ile Stata 14’de xtabond2 komutu

> Olasilik degerinin %10°dan kiigiik olmasi “birim kok vardir” Ho hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.
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kullanilarak uygulanan regresyon sonuglar1 asagida Tablo 5 ve Tablo 6’da

verilmektedir.

Tablo 5: iki Asamah Sistem GMM Dinamik Panel Regresyon Sonuclari (Regl)

Gozlem Sayisi: 736
Gozlemlenen Grup (Sirket) Sayisi: 117
Grup basina gozlem: min.: 2 ortalama: 6,29 maks.: 7

Degisken Katsay1 St. Hata Z P>z
PBK:.1 0,8475* 0,0192 44,24* 0,000
TPIKAP -1,6756* 0,5978 -2,80* 0,005
KAR 8,2221* 0,8505 9,67* 0,000
LIKIT 0,0355 0,0550 0,64 0,520
YAS 0,0503* 0,0132 3,79* 0,000
AILE -3,885* 1,0879 -3,57* 0,000
BORC 1,2790 0,8713 1,47 0,142
PD -0,3577* 0,0522 -6,85* 0,000
Testler:

Wald- : _ oy

istatistik: chi2(8)=6162,01 P > chi2 = 0,000
Arellano-Bond test AR(1) : z=-0,73 P>z = 0,468
Arellano-Bond test AR(2) : z=-0,56 P>z =0,572
Birinci farklar esitligi icin araglar: D. (KAR LIKIT)

Sargan test: chi2(21) = 20,35 P > chi2 = 0,499
Hansen test : chi2(21) = 18,26 P > chi2 = 0,632
Diizeyler icin GMM araglari : _ o

Hansen test grubu diglayan: chi2(15) = 10,88 P> chiz = 0,761

Fark (Ho= digsal) : chi2(6) = 7,38 P > chi2 = 0,287
iv(KAR LIKIT)

Hansen test grubu dislayan:  chi2(19) = 16,57 P > chi2 = 0,619
Fark (Ho= dissal) : chi2(2) = 1,69 P > chi2 = 0,430
Notlar:

* %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde tek yonlii test i¢in kritik z degerleri 42,33

* isaretli katsayilar %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde etkilidir
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Tablo 6: ki Asamah Sistem GMM Dinamik Panel Regresyon Sonuclar1 (Reg2)

Gozlem Sayisi: 736
Goézlemlenen Grup (Sirket) Sayisi: 117
Grup basina gozlem: min.: 2 ortalama: 6,29 maks.: 7

Degisken Katsay1 St. Hata Z P>|z|
PBKB:.1 0,0162* 0,0010 15,39* 0,000
TPIKAP -3,2348** 1,4464 -2,24%* 0,025
KAR 18,9507* 1,5120 12,53* 0,000
LIKIT 0,1227%** 0,0689 1,78%** 0,075
YAS 0,0060 0,0285 0,21 0,835
AILE 0,1501 2,4267 0,06 0,951
BORC -5,6688 3,5416 -1,60 0,109
PD 0,3810* 0,0592 6,44* 0,000
Testler:

Wald- : _ o

istatistik: chi2(8)=1164,79 P > chi2 = 0,000
Arellano-Bond test AR(1) : z=-1,19 P>z = 0,236
Arellano-Bond test AR(2) : z= 0,06 P>z = 0,951
Birinci farklar esitligi icin araclar: D. (KAR LIKIT)

Sargan test : chi2(21) = 25,72 P > chi2 = 0,217
Hansen test : chi2(21) = 21,83 P > chi2 = 0,410
Diizeyler icin GMM araclari

Hansen test grubu chi2(15) = 16,15 P > chi2 = 0,372
dislayan:

Fark (Ho= digsal) : chi2(6) = 5,68 P > chi2 = 0,460

iv (KAR LIKIT)

Hansen test grubu chi2(19) =2057 P> chi2 = 0,361
dislayan:

Fark (Ho= digsal) : chi2(2) = 1,26 P > chi2 = 0,534
Notlar:

* %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde tek yonlii test i¢in kritik z degerleri +2,33

* isaretli katsayilar %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde etkilidir

** 005 istatistiki anlamlilik diizeyinde tek yonli test i¢in kritik z degerleri +1,645
** isaretli katsayilar %5 istatistiki anlamllik diizeyinde etkilidir

% 0010 istatistiki anlamlilik diizeyinde tek yonlii test icin kritik z degerleri +1,28
*** jsaretli katsayilar %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde etkilidir

Tablo 5 ve Tablo 6’da sonuglari verilen testler ile dinamik panel regresyon
sonuglarinin tutarliligi smnanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni

aciklama giiclinii test icin Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli

95



olup olmadigini gosteren Sargan, Hansen testleri ve otokorelasyon varligini test

etmek i¢in Arellano-Bond (AB) testi uygulanmaktadir.

Wald testi ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamakta

anlamli olup olmadig test edilmektedir. Bu testin hipotezleri:

Ho = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama giicii yoktur.

Hi = Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama giicii vardir.

Wald istatistiginin olasilik sonucuna (p<0,05) gore her iki regresyon
sonucunda da Ho hipotezi reddedilmis, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri
aciklama giiciiniin oldugu ve modelin biitiin olarak anlamli oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Iki Asamali Sistem GMM Dinamik Panel Regresyonlarda otokorelasyon
sorunu olup olmadigi Arellano-Bond testi ile kontrol edilmektedir. Bu testin

hipotezleri:

Ho = Otokorelasyon yoktur.

H1 = Otokorelasyon vardir.

Regresyonlarda 1. dereceden ve 2. dereceden otokorelasyonun varligi
simanmis Ve Regl’de AR(1) ve AR(2) test istatistikleri negatif ve anlamsiz; Reg2’de
AR(1) test istatistigi negatif ve anlamsiz, AR(2) test istatistigi ise pozitif ve anlamsiz
olarak ¢ikmustir. Dolayisiyla, her iki denklem igin de Ho hipotezi ret
edilememektedir. Bu bulgulara goére, her iki regresyonda da 1. dereceden de 2.
dereceden de otokorelasyonun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Genellestirilmis
Momentler Tahmincisinin etkin olmasi i¢in 2. dereceden otokorelasyon olmamasi

bile yeterlidir (Tatoglu, 2013).
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Iki Asamali Sistem GMM Dinamik Panel Regresyonlarda (direncli olmayan-
not robust) Sargan ve (direngli olan-robust) Hansen testleri ile asir1 tanimlama
kisitlama gecerlilik testi yapilarak ara¢ degiskenlerin gecerliligi incelenmektedir. Bu

testlerin hipotezleri:

Ho = Arag degiskenler i¢in asir1 tanimlama kisitlamasi gegerlidir.

Hi = Arag degiskenler i¢in asir1 tanimlama kisitlamasi gecerli degildir.

Arag degiskenlerin digsalligini test etmek i¢in ise direngli Fark-Hansen testi

uygulanmaktadir. Bu testin hipotezleri:

Ho = Arag degiskenler digsaldir.

Hi = Arag degiskenler digsal degildir.

Her iki regresyonda da hem (direngli olmayan-not robust) Sargan hem de
(direngli olan-robust) Hansen test sonuglarina gore Ho hipotezi ret edilememektedir.
Dolayisiyla, asir1 tanimlama kisitlamasi gegerlidir. Yine her iki regresyonda da
direngli (robust) Fark-Hansen test sonuglarina goére, Ho hipotezi diizey ve GMM
esitliklerinin her ikisi i¢in de reddedilememektedir, arag degiskenler regresyonlarinda
kullanilan araglar gegerlidir. Araglar gecerli ¢ikan modeller uygun modellerdir

(Tatoglu, 2013).

Sonug olarak, kar dagitim kararimi etkileyen unsurlari ortaya koyan
regresyonlar; genel anlamlilik, otokorelasyon ve arag degiskenler ile ilgili kosullarin

tamamin1 saglamaktadir.

Tablo 5’te gosterilen dinamik panel regresyon sonuglart bagimsiz degisken

bazinda incelendiginde, Regl denkleminde PBK olarak yer alan bagimli degisken
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olan pay basina dagitilan nakit kar iizerinde; bagimsiz degiskenlerden bir dnceki yil
pay basma dagitilan nakit karin (PBKt.1), sirket biiytikliigiiniin (TPIKAP), 6zkaynak
karliliginin (KAR), sirket yasinin (YAS), aile kontrolii kukla degiskeninin (AILE) ve
piyasa degeri/defter degeri oraninin (PD) %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde etkili
oldugu, sirketin borglulugu (BORC) ile likidite orani (LIKIT) degiskenlerinin ise
istatistiki olarak anlamli bir diizeyde pay basina nakit dagitilan kar tizerinde etkisinin

olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 6’da gosterilen dinamik panel regresyon sonuclar1 bagimsiz degisken
bazinda incelendiginde, Reg2 denkleminde PBKB olarak yer alan bagimli degisken
pay basina nakit + bedelsiz kar dagitimi {izerinde; PBKB¢.1 ile gosterilen bir dnceki
yil kar dagitimimin %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde, TPIKAP ile gosterilen sirket
biyiikliigiiniin %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde, KAR ile gosterilen 6zkaynak
karliliginin %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde, LIKIT ile gosterilen sirketin likidite
oraninin %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde, PD ile gosterilen sirketin piyasa
degeri/defter degeri oranmin %! istatistiki anlamlilik diizeyinde etkili oldugu,
bununla birlikte YAS, AILE ve BORC degiskenlerinin bedelsiz verilen paylar hesaba
katildiginda kar dagitimi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir diizeyde etkili

olmadig1 goriilmektedir.

Kar dagitim kararini etkileyen unsurlara iligkin gelistirilen ilk hipotez “Hi =
Sirket biiyiikliigii ile kar dagitimi arasinda pozitif bir iliski vardir.” hipotezidir.
Kurulan regresyon denklemlerinde sirketin  biyikligii (TPIKAP) piyasa
kapitalizasyonun matematiksel tersi [(1 milyar x Piyasa Kapitalizasyonu)™] ile temsil
edilmistir. Sirket biylikligi ile kar dagitimi arasinda pozitif iliski varsa bu iligkinin

isaretinin, matematiksel olarak tersi alindigi i¢in, regresyon sonuglarinda negatif
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olmas1 beklenir. Hem Tablo 5 hem de Tablo 6’da yer alan regresyon sonuglarina
gore iliskinin negatif isaretli oldugu, dolayisiyla sirket biyiikliigi ile kar dagitimi
arasinda pozitif iligki oldugu, goriilmektedir. Regl denklemi i¢in bu iliski %]l
diizeyinde anlamli iken, Reg2 denkleminde %5 diizeyinde anlamlidir. Regl
sonuclarma gore “Ho= Sirket biyiikliigi ile kar dagitimi arasinda pozitif bir iliski
yoktur” seklindeki tek yonlii bos (null) hipotezi z-istatistik degeri (-2,80) a=0,01 i¢in
kritik z degerinden (-2,33) kiigiik oldugundan ret edilmekte, dolayisiyla, alternatif
hipotez Hi kabul edilmektedir. Reg2 sonuglaria gore “Ho= Sirket biiyiikligii ile kar
dagitimi arasinda pozitif bir iliski yoktur” seklindeki tek yonli bos (null) hipotezi z-
istatistik degeri (-2,24) 0=0,05 i¢in kritik z degerinden (-1,645) kiigiik oldugundan ret
edilmekte, dolayisiyla, alternatif hipotez Hi kabul edilmektedir. Sonug olarak, sirket
biiyiikliigii hem sadece nakit olarak dagitilan kar dagitimi tizerinde hem de nakit +
bedelsiz kar dagitimi tizerinde pozitif etkilidir. Ulagilan bu sonug, sirket bliyiikligi
ile kar dagitimi arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna varan daha Onceki
calismalarla (Jensen vd.,1992; Fama ve French, 2001, Al-Malwaki, 2007, Denis ve
Osobov, 2008; Al-Kuwari, 2009; Adaoglu, 2008, Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz,

2014; Kuzucu, 2015) uyumludur.

Test edilen ikinci hipotez “H> = Sirketin donem kar1 ile kar dagitimi arasinda
pozitif bir iligki vardir” hipotezidir. Sirketin karlili1 6zkaynak karliligi (Net Donem
Kari/Oz Kaynaklar) ile temsil edilmistir. Regresyon denklemlerinde KAR ile
gosterilen bu bagimsiz degiskenin isareti beklenildigi gibi pozitif ¢ikmistir. Her iki
regresyon denkleminde sirketin 6zkaynak kari, kar dagitimi lizerinde %1 istatistiki
anlamlilik diizeyinde etkilidir. Bu sonuglara gore “Ho= Sirketin donem kar ile kar

dagitimi arasinda pozitif bir iliski yoktur” seklindeki tek yonli bos (null) hipotezi
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Regl’de z-istatistik degeri (9,67), Reg2’de z-istatistik degeri (12,53) a=0,01 i¢in
kritik z degerinden (2,33) biiyiikk oldugundan ret edilmekte, dolayisiyla, alternatif
hipotez H> kabul edilmektedir: 6zkaynak karliligi arttik¢a sirketlerin pay basina
dagittiklar1 karlar da artmaktadir. Ulasilan bu sonug, Jensen (1986) tarafindan
gelistirilen Serbest Nakit Akis Hipotezini desteklemektedir ve literatiirde Karlilikla
kar dagitimi arasinda pozitif iliski oldugunu tespit eden diger g¢alismalarla (Al-
Kuwari, 2009; Ahmed ve Javid, 2009; Al-Shubiri, 2011, Marfo-Yiadom ve Agyei,
2011; Al-Ajmi ve Hussain, 2011; Patra, Poshakwale ve Yong, 2012; Ersoy ve

Cetenak, 2015) da uyumludur.

Test edilen tiglincii hipotez “Hsz = Sirketin likiditesi ile kar dagitimi arasinda
pozitif bir iliski vardir” hipotezidir. Sirketin likiditesi, Hazir Degerler/Kisa Vadeli
Yikimlilikler orani ile temsil edilmistir. Regresyon denklemlerinde LIKIT ile
gosterilen bu bagimsiz degiskenin isareti beklendigi gibi pozitif ¢cikmigsa da bagiml
degisken ile aralarindaki iliski Regl denkleminde istatistiki olarak anlamli degil,
Reg2 denkleminde %10 diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla, Tablo 5°de yer alan
regresyon sonuglarma gore likiditenin nakit kar dagitimi {izerindeki etkisine iligkin
gelistirilen hipotez kabul edilmemistir: Tablo 6’da yer alan sonuglara gore bedelsiz
pay olarak dagitilan karlar dikkate alindiginda likiditenin kar dagitimi lizerinde %10
istatistiki anlamlilik diizeyinde etkili oldugu, diger bir ifadeyle, “Ho= Sirketin
likiditesi ile kar dagitim1 arasinda pozitif bir iligki yoktur” seklindeki tek yonlii bos
(null) hipotezi, z-istatistik degeri (1,78) 0=0,10 i¢in kritik z degerinden (1,28) biiyiik
oldugundan ret edilmekte, dolayisiyla, alternatif hipotez Hz kabul edilmektedir. Regl
denkleminde ulasilan sonug, Borsa Istanbul sirketleri iizerine Kuzucu (2015)

tarafindan yapilan ve likiditenin kar dagitim oranlar iizerindeki etkisinin istatistiki
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olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasan ¢alisma ile uyumludur. Reg2 denkleminin
sonucu ise yine Borsa Istanbul sirketleri iizerine Yildiz, Gékbulut ve Korkmaz
(2014) tarafindan yapilan ve likiditenin kar dagitim oranlar {izerinde pozitif etkili

oldugu sonucuna ulasan ¢alisma ile uyumludur.

Test edilen dordiincii hipotez “Ha = Sirketin yasi ile kar dagitimi arasinda
pozitif bir iliski vardir” hipotezidir. Regresyon denklemlerinde YAS ile gosterilen
sirketin yas1 ile pay basma dagitilan kar arasindaki iliski, Olgunluk Hipotezi ile
uyumlu olarak, pozitif isaretlidir. Regl denkleminde s6z konusu iliski %1 istatistiki
anlamlilik diizeyinde iken, Reg2 denkleminde YAS degiskeninin katsayisi istatistiki
olarak anlamli etkiye sahip degildir. Bu sonuglara gére Regl denkleminde (0=0,01
icin kritik z degeri (2,33) < z-istatistik (3,79) oldugundan) Ho ret edilmekte ve Hs
hipotezi kabul edilmektedir: sirketin yas1 biiylidiikge pay basma nakit kar dagitimi
artmaktadir. Ulasilan bu sonug, literatiirde Olgunluk Hipotezini destekleyen ¢ok
sayidaki ¢alisma (Fama ve French, 2001; Al-Malwaki, 2007; Nnadi, Wogboroma ve
Kabel, 2013; Kuzucu, 2015) ile de uyumludur. Diger yandan, bedelsiz pay olarak
dagitilan kar dikkate alindiginda sirketin yasinin kar dagitimi iizerinde etkili

olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Test edilen besinci hipotez, sirketin ortaklik yapisina iliskin gelistirilen, “Hs =
Sirketin bir aile tarafindan kontrol edilmesinin kar dagitimi {izerindeki etkisi
negatiftir’ hipotezidir. Bu hipotezi test etmek igin kullanilan kukla degisken AILE,
sirket bir ailenin kontroliindeyse 1, degilse 0 degerini almistir. Tablo 5’de yer alan
regresyon sonuglarma gore kukla degiskenin isareti beklenildigi gibi negatiftir.
Sirketin aile kontroliinde olmas1 pay basina nakit kar dagitimi iizerinde %1 istatistiki

anlamlilik diizeyinde etkilidir. Bununla birlikte, Tablo 6’daki regresyon sonuglarina
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gore bedelsiz pay olarak dagitilan karlar dikkate alindiginda sirketin aile kontroliinde
olup olmamasi1 kar dagitimi iizerinde etkili degildir. Tablo 5’deki regresyon
sonuglarina gore (a=0,01 i¢in kritik z degeri (-3,57) < z-istatistik (-2,33) oldugundan)
bos hipotez ret edilmekte ve Hs hipotezi kabul edilmektedir: aile kontroliindeki
sirketlerde nakit kar dagitimi aile kontroliinde olmayan sirketlere kiyasla daha
diisiiktiir. Ulasilan bu sonug, aile kontroliinlin kar dagitimi iizerinde olumsuz etkisi
oldugu sonucuna ulasan diger ¢alismalarla (Wei vd., 2011; Kuzucu, 2015; Najjar ve
Kilingarslan, 2016) uyumludur. Tirkiye’de aile kontroliindeki sirketlerin daha az
oranda kar dagitmalar1 Vergi Etkisi Hipotezi ¢ergcevesinde agiklanabilir. Tiirkiye’de
sermaye kazanci vergilendirilmezken temettii kazanci vergilendirilmektedir. Sirket
aile kontroliindeyse hakim ortak durumundaki aile bireylerinin vergiden kaginmak
igin sirket kazancini nakit temettii olarak dagitmak yerine kontrollerindeki sirkette

birakmak istemeleri anlasilabilir bir durumdur.

Test edilen altinc1 hipotez “Hg = Sirketlerin bor¢luluk oranlari ile kar dagitimi
arasinda negatif iligki vardir” hipotezidir. Sirketin bor¢lulugu “Kisa ve Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler/Toplam Kaynaklar” oran1 ile temsil edilmistir. Regresyon
denklemlerinde BORC ile gosterilen bu bagimsiz degiskenin isareti Regl
denkleminde beklenin aksine pozitif, Reg2 denkleminde beklenildigi gibi negatif
cikmigsa da her iki regresyon sonuglarima gore sirketin borgluluk oraninin kar

dagitimi lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli degildir.

Test edilen yedinci hipotez “H7 = Sirketin piyasa/defter degeri orani ile kar
dagitimi arasinda negatif bir iliski vardir” hipotezidir. Regresyon denklemlerinde PD

ile gosterilen ve biiylime firsatlarini temsil eden piyasa degeri/defter degeri orani, her
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iki denklemde de kar dagitimi iizerinde %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde etkilidir.
Ancak, bu etki Regl denkleminde negatifken, Reg2 denkleminde pozitiftir. Tablo
5’deki regresyon sonuglarina gore (0=0,01 igin z-istatistik (-6,85) < kritik z degeri (-
2,33) oldugundan) bos hipotez ret edilmekte ve H hipotezi kabul edilmektedir:
piyasa/defter degeri orami arttikga sirketlerin pay basina nakit kar dagitimlar
azalmaktadir. Ulasilan bu sonug, literatiirde kar dagitim orani ile piyasa/defter degeri
orani arasinda negatif iligki saptayan ¢aligmalar (Patra, Poshakwale ve Yong, 2012;
Sinaei ve Habibi, 2012; Ersoy ve Cetenak, 2015; Kuzucu, 2015) ile uyumludur.
Diger yandan, bedelsiz pay olarak dagitilan kar dikkate alindiginda piyasa/defter
degeri oraninin kar dagitimi {izerinde pozitif etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.
Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina iligkin ulasilan bu sonuglar ¢elisik gibi goriinse
de s6z konusu oraninin biiylime firsatlarini temsil ettigi distiniildiigiinde, biiyiime
firsat1 olan ve bu nedenle nakit ihtiyaci igindeki sirketin mukayeseli olarak daha az
nakit temettii dagitmasi, 6te yandan, karini sirketten nakit ¢ikisina neden olmayacak

sekilde agirlikla bedelsiz pay olarak dagitmasi anlagilabilir bir durumdur.

Test edilen sekizinci ve son hipotez “Hg = Sirketin cari dénem kar dagitimi
ile onceki yil kar dagitimi arasinda pozitif bir iligki vardir” hipotezidir. Regl
denkleminde PBKt1, Reg2 denkleminde PBKB:: ile gosterilen Onceki yil kar
dagitimi degiskeninin igareti, her iKi regresyon sonuglarina gore de beklenildigi gibi
pozitif ve %] istatistiki anlamlilik diizeyinde etkilidir. Bu sonuglara gore “Ho=
Sirketin cari donem kar dagitimi ile 6nceki yil kar dagitimi arasinda pozitif bir iliski
yoktur” seklindeki tek yonlii bos (null) hipotezi Regl’de z-istatistik degeri (44,24),
Reg2’de z-istatistik degeri (15,39), a = 0,01 i¢in kritik z degerinden (2,33) biiyiik

oldugundan ret edilmekte, dolayisiyla, alternatif hipotez Hs kabul edilmektedir:
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onceki yil pay basina kar dagitimi arttikca sirketlerin cari donemdeki nakit ve/veya
bedelsiz kar dagitimi artmaktadir. Ulasilan bu sonug, Lintner (1956)’in Temettii
Tutuculugu Hipotezini desteklemektedir ve literatiirde ge¢mis yil kar dagitim
oraninin cari donemin orani iizerinde pozitif etkisi oldugunu gosteren caligmalarla

(Omet, 2004; Al-Ajmi ve Hussain, 2011; Maladjian ve EI-Khoury, 2014) uyumludur.

VIlI. SONUC

Doénem sonu karmin ne kadarmin sirkette birakilip ne kadarinin ortaklara
dagitilacagina iliskin kararlarin, s6zlesmeye dayali sirketlerin 17. yiizyilin basinda
ortaya ¢iktig1 diislintildiigiinde, yaklasik 400 yildir alindig1 sdylenebilir. Baslangigta
tahvillerin getirileri ile rekabet etmek igin hisse senedi yatirimcisina diizenli ve
yiikksek oranda temettii Odenirken, borsalarin yayginlasmasit ve derinlesmesi ile
birlikte sermaye kazanci (borsada hisse senedinin fiyatinin artmasi) beklentisi,
temettiiyii hisse senedi yatirimcisinin tek motivasyonu olmaktan ¢ikarmistir. Bununla
birlikte, 20. yilizyilin ortalarina gelinceye kadar yiiksek oranda temettiiniin sirketin
degeri lizerinde olumlu etki yapacagi tartisilmayan genel bir kabuldiir (Frankfurter ve
Wood, 1997). Daha fazla temettli dagitmanin sirketin degerini artiracagi seklindeki
yerlesik diistince, Miller ve Modigliani (1961) tarafindan kaleme alinan “Kar Payi
Politikasi, Biiyiime ve Hisse Senetlerinin Degerlenmesi” baslikli makale ile
tartismaya acilmistir. Miller ve Modigliani (1961) tarafindan, bazi basitlestirici
varsayimlar altinda, gelistirilen model; sirket degerinin (hisse senedi fiyatinin)
dagitilan kar tarafindan degil, sirketin yatirnmlar1 tarafindan belirlenecegini ve

sirketin yatirim politikalarinda bir degisiklik olmaksizin sadece elde edilen karin
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temettli olarak verilmesi ya da sirket biinyesinde birakilmasinin tek bagina sirket

degeri (hisse senedi fiyat1) tizerinde bir etkisi olmayacagini ortaya koymaktadir.

Iliskisizlik Hipotezi olarak adlandirilan Miller ve Modigliani (1961)
caligmasinin bu carpici sonucu, finans literatiiriinde kar dagitim kararlarinin sirket
degeri ilizerinde gercekten etkili olup olmadigi sorusunu giindeme getirmis ve bu
soruya cevap arayan c¢ok sayida calisma yapilmasini saglamustir. Iliskisizlik
Hipotezi’nden sonra gelistirilen teorik modellerin, genel olarak, Miller ve Modigliani
modelindeki tam rekabet piyasasina iligkin bazi varsayimlarin kaldirilmasina veya
esnetilmesine dayandig: sdylenebilir. Ornegin, vekalet (agency) hipotezi, finansman
hiyerarsisi (pecking order) ve sinyal hipotezleri modeldeki “biitiin yatirimcilarin
hisse senedine ve hisse senedinin fiyatini olusturan bilgiye esit ve maliyetsiz bir
sekilde erigimlerinin oldugu” (Miller ve Modigliani, 1961:412) varsayiminin
kaldirilmasina; vergi etkisi hipotezi (the tax effect hypothesis), miisteri etkisi hipotezi
(the clientele effect hypothesis) modeldeki “dagitilan ve dagitilmayan karlar arasinda
veya temettli ve sermaye kazanci arasinda vergilendirmede fark yoktur” (Miller ve

Modigliani, 1961:412) varsayiminin kaldirilmasina dayanmaktadir.

Mliskisizlik hipotezi basta olmak iizere gelistirilen bu teorik modellerin
dogrulugunu test eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Bununla birlikte,
yapilan ampirik ¢alismalarin vardigi ortak bir sonuctan bahsetmek miimkiin degildir.
Diger bir deyisle, bu modellerden herhangi birinin 6nermeleri ampirik ¢aligmalar
sonucunda biiyiik 6l¢iide kabul edilmis degildir. Alli, Khan ve Ramirez (1993) bu
durumu; ampirik ¢alismalarda, teorilerde etkili oldugu one siiriilen faktorleri temsilen
kullanilan verilerin sorunlu olmasina ve yapilan regresyon analizlerindeki

eksikliklere baglamaktadir. Ne var ki, kar dagitimi iizerinde daha kesin sonuglara
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ulasma gayretiyle farkli metodojiler ve wveriler kullanilarak yeni ¢aligmalar
yapilmaktadir. 1960’11 ve 1970’li yillarda yapilan ¢aligmalar agirlikli olarak ABD
borsalarinda islem goren sirketlerin verileri kullanilarak yapilan caligmalarken,
1980°1i yillardan itibaren diger gelismis iilke (ingiltere, Almanya, Japonya) piyasa
verileri kullanilarak caligmalar yapildigi, 1990’lardan itibaren hem uluslararasi
mukayeseli calismalarin yapildigi hem de gelismekte olan piyasa verilerinin de
caligmalarda kullanildig1 goriilmektedir. 2000’11 yillarda kar dagitim karar {izerine
yapilan ¢aligmalarin agirlikli olarak gelismekte olan veya az gelismis lilke verileri
(Yunanistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Tiirkiye, Liibnan, Gana, Nijerya, Pakistan vs)

kullanilarak yapildigi goriilmektedir.

Uluslararas1 mukayeseli caligmalar kar dagitim uygulamalarinin {ilkeden
lilkeye degistigini gostermektedir. Ulkeler, ortak hukuk (common law) ve medeni
hukuk (civil law) gelenegine sahip iilkeler olarak iki ana kategoride ele alinmaktadir
(La Porta vd., 2000). Kita Avrupasi iilkelerinin (Fransa, Italya, Yunanistan, Tiirkiye
vs) agirlikli olarak iginde oldugu medeni hukuk iilkelerinde yatirimeilarin nispeten
daha az korunabildigi, bu nedenle yatirimcilari koruma saikiyle kar dagitiminin daha
sik1 diizenlemelere tabi tutuldugu, zorunlu kar dagitim uygulamalarinin daha yaygin
oldugu; Amerika ve Ingiltere’nin basi cektigi ortak hukuk iilkelerinde kar
dagitimmin, sermaye kaybimi Onlemek amaciyla bazi yasal kisitlamalara tabi
tutulmakla birlikte, sirketlerin yetkili organlarina (genellikle yonetim kuruluna)
birakildig1 goriilmektedir. ABD ve Ingiltere’de kar payi ii¢ ayda bir dagitilirken, Kita
Avrupast lilkelerinde Tiirkiye’de oldugu gibi yillik bilango kar1 esas alinarak,
genellikle yilda bir kez dagitilmaktadir. Kar dagitimina iliskin vergi uygulamalar1 da

ilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bazi iilkelerde hem sermaye kazanci hem de
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kar payr vergilendirilirken, baz1 iilkelerde sadece kar payir vergilendirilmektedir.
Omegin, ABD, Kanada ve Japonya’da her iki kazan¢ da vegilendirilirken,
Tiirkiye’de sadece kar pay1 kazanci vergilendirilmektedir. Tiirkiye medeni hukuk
gelenegine sahip, tipik bir gelismekte olan iilkedir: Bankacilik merkezli bir finans
sistemi vardir, hisse senedi piyasasi yeterince gelis(e)memistir, hukuk sistemi
yatirimel haklarimi korumada yetersizdir ve sirketlerin kontrolii genellikle bir ailenin
veya dogrudan veya dolayli olarak devletin elindedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki
sirketlerin kar dagitim kararlarina iliskin yapilacak c¢alismalar bu baglamda ele

alinmalidir.

Tiirkiye’de kar dagitim kararlarini etkileyen sirket bazli faktorler tespit
edilirken bu konuda finans literatiiriinde kar dagitiminda etkili oldugu kabul edilen
sirketin biiyiikligl, karlilig, likiditesi, yasi, ortaklik yapisi, bor¢lulugu, piyasa
degeri/ defter degeri oran1 ve bir dnceki yil dagitilan kar bagimsiz degiskenler olarak

belirlenmistir.

Bagimli degisken olan kar dagitim karariin temsilinde literatiirde tipik olarak
kar dagitim orani kullanilmaktadir. Ne var ki, dagitilan karin net donem karina orani
seklinde hesaplanan kar dagitim oraninin (dividend payout ratio), Borsa istanbul’da
islem goren sirketler i¢cin (net donem kar1 ile dagitilabilir donem kari tutarlar
arasindaki fark nedeniyle) kar dagitim kararinin temsilinde sorunlar barindirdigindan,
bu ¢alismada pay basma dagitilan kar (dividend per share), kar dagitim kararini
temsilen bagimli degisken olarak kullanilmistir. Boylelikle, SPK mevzuatina gore
hazirlanan finansal tablolarda “Net Donem Zarar1” olustugu halde “Dagitilabilir Net
Donem Kar1” dikkate alinarak kéarin dagitildigi donemlerde “negatif kar dagitim

oran1” hesaplama riskinin Oniine gecilmistir. Ayrica, kar dagitim orani hesaplanirken,
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genel olarak, sadece nakit olarak dagitilan karin net donem karina orani olarak
hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada, pay basina dagitilan kar hesaplanirken, nakit olarak
dagitilan kar ile birlikte pay olarak dagitilan kar (bedelsiz sermaye artirimi) da
dikkate alinmistir. Tiirkiye’de Borsa’da islem goren sirketler, 1994 mali yilinin
karmin dagitildigr 1995 yilindan itibaren karlarini nakit olarak dagitmak, (bedelsiz
sermaye artirimi yoluyla) pay seklinde dagitmak veya kismen nakit dagitmak kismen
pay seklinde dagitmak seceneklerini elde etmislerdir. Dolayisiyla, kar dagitim orani
hesaplanirken bedelsiz sermaye artiriminin dikkate alinmasi daha dogru bir yaklagim

olacaktir.

Calismada Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren sirketlerin 2010-2016
yillarinda alinan kar dagitim kararlarim1 analiz etmek iizere 7 yillik sirket verileri
(2009-2015) kullanilmigtir. Daha Once yapilmis benzer calismalarda oldugu gibi
yatinm ve kar dagitim kararlar1 diger sirketlerden farkli mevzuat hiikiimlerine tabi
olan finansal kurumlar (bankalar, sigorta sirketleri, faktoring ve leasing sirketleri,
arac1 kurumlar, menkul kiymet yatirim ortakliklari) ve 3 yildan az nakit kar dagitmis
sirketler orneklem disinda tutulmustur. S6z konusu elemelerden sonra, ortalama 106

sirket icin toplam 853 gdzlem bulunmaktadir.

(Calismada sadece nakit olarak dagitilan kar dikkate alinarak hesaplanan pay
basina dagitilan nakit kar (PBK) tizerinde ve nakit olarak dagitilan kar ile birlikte
(bedelsiz sermaye artirimi yoluyla) pay seklinde dagitilan karlar1 da igeren pay
basina dagitilan nakit + bedelsiz kar (PBKB) tizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisini
Olcmek iizere iki ayr1 regresyon denklemi olusturulmustur. S6z konusu denklemlerde
bagimsiz degiskenler arasinda bagimli degiskenin gecikmeli degeri olan bir 6nceki

yil kar dagitim oran1 (PBK¢.1 ve PBKBt.1) yer aldig1 i¢in bagimsiz degiskenlerin etkisi
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dinamik panel veri tahmin yontemlerinden birisi olan Arellano ve Bover/Blundell ve
Bond Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi ile tahmin
edilmistir. Ortaya ¢ikan dinamik panel regresyon sonuclari {lizerinde literatiirde
uygulanmasi Onerilen testler uygulanmistir. Her iki denklemde de Wald Testi
sonucuna gore bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak bagimli degiskeni agiklama
giiciinde olduklari, Arellano-Bond (AR1 ve ARy) testleri ile kurulan denklemlerde
otokorelasyon sorunu olmadigi, Sargan ve direngli Hansen testleri ile denklemlerde
kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugu, direngli Fark-Hansen testi ile arag
degiskenlerinin digsal oldugu (modelde igsellik probleminin bulunmadig)
sonuglarina varilmistir. Dolayisiyla, kar dagitimmi etkileyen unsurlar: ortaya koyan
regresyonlar; genel anlamlilik, otokorelasyon ve arag degiskenler ile ilgili kosullarin

tamamini saglamistir.

Dinamik panel regresyon sonuglarma gére, paylar1 Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerde pay basina dagitilan nakit karlar tizerinde; bir 6nceki y1l nakit kar
dagitimi, sirketin 6zkaynak karliligi, sirketin biiyiikliigii (piyasa kapitalizasyonu) ve
yas1 %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkili olurken; piyasa degeri/defter degeri orani
ile sirketin bir aile tarafindan kontrol ediyor olmasi istatistiki olarak %1 anlamlilik
diizeyinde negatif etkili olmaktadir. Nakit kar dagitim1 tizerinde, likidite ve borgluluk

oranlarinin istatistiki olarak anlamli bir diizeyde etkisi bulunamamustir.

Nakit olarak dagitilan kara bedelsiz pay seklinde dagitilan karin eklenmesi
suretiyle hesaplanan pay basma nakit + bedelsiz kar dagitimi iizerinde bagimsiz
degiskenlerin etkisinin 6l¢iildiigii ikinci regresyon denkleminin sonuglarina gore: bir
onceki yil pay basma (nakit+bedelsiz) kar dagitimi, sirketin 6zkaynak karliligi ve

piyasa degeri/defter degeri orami %1 anlamlilik diizeyinde, sirketin biyiikligi
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(piyasa kapitalizasyonu) %5 anlamlilik diizeyinde, likiditesi %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif etkili olurken; yasin, aile kontroliiniin ve borgluluk oraninin
(nakitt+bedelsiz) kar dagitimi {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi

saptanamamistir.

Regresyon sonuglaria bakildiginda nakit ve/veya bedelsiz olarak dagitilan
kar dagitimi iizerinde bir 6nceki yil dagitilan karin etkili oldugu goriilmektedir. Bu
durum, New York Borsasi’nda islem goren sirketler gibi (Baker ve Powell, 2000)
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin de Lintner (1956)’in Temettii Tutuculugu
Hipotezini (dividend smoothing hypothesis) destekleyecek sekilde davrandiklarini,
bir hedef kar dagitim oranina sahip olduklarin1i ve bu orani yillar iginde fazla

degistirmediklerini gostermektedir.

Aile sirketleri nakit kar dagitiminda gorece isteksiz davranmaktadir.
Tirkiye’de karin nakit olarak dagitilmasi vergilendirilirken, bedelsiz pay seklinde
dagitilan kar veya sermaye kazanci vergilendirilmemektedir. Bu nedenle, hakim
ortak durumundaki aile bireyleri, vergiden kaginmak igin, sirket karmni nakit olarak
dagitmak yerine ya sirkette tutmay1 ya da bedelsiz pay seklinde dagitmay1 tercih
edeceklerdir. Nakit kar pay1 ile bedelsiz pay seklinde dagitilan kar arasindaki bu
asimetrik durumun ortadan kaldirilmasi, gelismis piyasalarda oldugu gibi ancak
sermaye kazanci ile nakit kar pay1 kazancinin benzer oranlarda vergilendirilmesi ile

mumkin olacaktir.

Calisma igerisinde detaylari ile yer verilen Tiirkiye’deki kar dagitimina iliskin
mevzuatin gelismis iilke (6zellikle ABD ve Ingiltere) mevzuat ile kiyaslandiginda

cok karmagik, detayli ve kisitlayict oldugu; sirketler acisindan uygulamalari
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zorlastirdigi, yatirnmeilar agisindan da karar alma siirecini zorlastirici nitelikte oldugu
disiiniilmektedir. Kar dagitimina iligkin mevzuatin muhasebe standartlari, sirketler
ve vergi hukuku boyutlariyla yeniden ele alinmasinin ve kamu merkezli zorlayici
tutum yerine piyasa merkezli bir perspektifle sadelestirilmesinin sermaye piyasasi

acisindan faydali olacagi degerlendirilmektedir.

Bilebildigimiz kadariyla, bu calisma ile Borsa Istanbul sirketleri igin kar
dagitim kararlar1 iizerine yapilan calismalar i¢inde bedelsiz olarak dagitilan karin
hesaba katilmasinin yanisira, Lintner (1956) tarafindan ortaya atilan Temettii
Tutuculugu Hipotezini istatistiki olarak tutarli bir sekilde sinamaya imkan veren
dinamik panel regresyon yontemi ilk kez uygulanmaktadir. Bundan sonra yapilacak
benzer ¢aligmalarda, kar dagitim kararlar1 lizerinde etkili olma ihtimali olan farkl
bagimsiz degiskenler gelistirilmesi veya literatiirde var olan degiskenler icin farkl
temsilciler (proxy) hesaplanmasi bu konudaki literatiirii zenginlestirilebilir. Ayrica,
bu ¢aligmada kullanilan 6rneklemden farkli 6rneklemler kullanarak (6rnegin sadece
bankalar ve diger finansal kuruluslardan olusan veya hi¢ kar dagitmayan sirketleri de
igeren bir 6rneklem gibi) benzer ¢aligmalarin yapilmasi kar dagitim kararlari iizerine

yapilan caligmalara katki saglayacaktir.
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OZET

Kar payr dagitilmasinin sirket degeri iizerinde olumlu etki yapacag 20.
yiizyilin ortalarina gelinceye kadar tartisilmayan genel bir kabuldi. Miller ve
Modigliani (1961) tarafindan gelistirilen “liskisizlik Hipotezi” bu yerlesik kaniy1
sarsmustir. Iliskisizlik Hipotezi’'ne gore tam rekabet piyasasi kosullarinda sirket
tarafindan iiretilen karin sirket blinyesinde tutulmasi veya ortaklara temettii seklinde
dagitilmasinin sirket degeri iizerinde olumlu etki yapmasini gerektirecek bir durum
yoktur. Sirket degeri, ancak, sirketin elde ettigi kari, mevcut yatirimlarindan getirisi
daha yiiksek yatirimlara doniistiirmesi halinde ytikselebilir. Dolayisiyla, sirket degeri
ile temettii dagitilmas1 arasinda ‘iliski’ yoktur. Bununla birlikte, iliskisizlik
Hipotezi'nin aksine, ‘ger¢ek diinyada’ kar dagitimi yatirimcilar tarafindan talep
edilmekte, sirket yoneticileri de sirket degerine olumlu katki saglayacagi
beklentisiyle kar dagitmaya devam etmektedir. Sirketlerin kar dagitim kararlart

finans alaninda iizerinde en fazla calisma yapilan konularin basinda gelmektedir.

Miller ve Modigliani (1961) ¢alismasindan sonra kar dagitim kararlarina etki
eden faktorlerin belirlenmesi ve kar dagitim kararlar1 ile sirket degeri arasindaki
iliskiyi agiklamaya yonelik bir¢ok teori ve yaklagim gelistirilmistir. Akademik
caligmalarin vardigi ortak bir sonugtan bahsetmek miimkiin degildir. Brealey ve
Myers (2002), Black (1976) tarafindan “temettii bilmecesi” olarak tanimlanan bu

durumu, finans alaninda ¢6ziimii bekleyen ilk 10 sorun arasinda saymaktadir.

Kar dagitim kararlarina iliskin s6z konusu bilmecenin ¢6ziimii igin, daha
kesin sonuglara ulasma gayretiyle, farkli metodojiler ve wveriler kullanilarak
caligmalar yapilmaya devam edilmektedir. Bu calismalar, agirlikli olarak gelismis
piyasalara iligkin olsa da bu konu iizerinde gelismekte olan piyasalarin verileri
kullanilarak yapilan calismalar ve uluslararast mukayeseli calismalar da giderek

agirliklarini artirmaktadir.
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Tirkiye’de bu konuda daha oOnce yapilan caligmalardan farkli veri ve
metodoloji  kullanilarak ~ kdr  dagitim  kararlarimi  etkileyen  faktorlerin
incelenebileceginin diisiiniilmesi bu ¢alismanin ana motivasyonunu olusturmaktadir.
Calismada, paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin 2009-2015 yillarindaki
7 yillik verileri kullanilarak, 2010-2016 yillar1 arasinda aldiklar1 kar dagitim
kararlarin1 etkileyen sirket Olcegindeki faktorler analiz edilmistir. Daha Once
yapilmis benzer calismalarda oldugu gibi finansal kurumlar (bankalar, sigorta
sirketleri, faktoring ve leasing sirketleri, aract kurumlar, menkul kiymet yatirim
ortakliklari) ve 3 yildan az nakit kar dagitmis sirketler 6rneklem disinda tutulmustur.
S6z konusu elemelerden sonra; calismada, 7 yillik ortalamada 106 sirket i¢in toplam
853 gozlem bulunmaktadir. Ilgili literatiirde kar dagitimi iizerinde etkili oldugu
siklikla 6ne siiriilen sirketin biiytikliigi, karliligi, likiditesi, yasi, ortaklik yapisi,
bor¢luluk orani, piyasa degeri /defter degeri oran1 ve onceki yil kar dagitimi yapilan
analizde bagimsiz degiskenler olarak yer almistir. Kar dagitim kararinin temsilinde,
literatiirden farkli olarak, nakit olarak dagitilan kar ile birlikte pay olarak dagitilan
kar (bedelsiz sermaye artirnmi) da dikkate alinmis, oranin paydasinda “Net Donem
Kar” yerine 6denmis/¢ikarilmis sermaye tutari yazilmistir. Diger bir deyisle, kar
dagitim kararinin temsilinde pay basmna diisen (bedelsiz sermaye dahil) kar
kullanilmigtir. Calismada sadece nakit olarak dagitilan kar dikkate alinarak
hesaplanan kar dagitim oran1 (PBK) iizerinde ve nakit olarak dagitilan kar ile birlikte
bedelsiz pay seklinde dagitilan karlart da igeren kar dagitim oran1 (PBKB) tizerinde
bagimsiz degiskenlerin etkisini O6lgmek iizere iki ayr1 regresyon denklemi
olusturulmustur. Calismanin ikinci 6zgiin tarafi, kullanilan metodolojiye iliskindir.
Bildigimiz kadariyla, Tiirkiye’de kar dagitim kararlar1 {lizerine yapilan akademik
caligmalar i¢inde ilk defa bu calismada bagimsiz degiskenlerin katsayilari dinamik
panel veri yontemlerinden biri olan Arellano ve Bover/Blundell ve Bond ki Asamali

Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu ile tahmin edilmistir.
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Iki Asamali Dinamik Panel Regresyon sonuglarina gore Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin pay basina nakit kar dagitimi iizerinde; bir 6nceki yil nakit kar
dagitimi, sirketin 6zkaynak karliligi, sirketin biiyiikliigii (piyasa kapitalizasyonu) ve
yast %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkili olurken; piyasa degeri/defter degeri oranm
ile sirketin bir aile tarafindan kontrol ediyor olmasi istatistiki olarak %1 anlamlilik
diizeyinde negatif etkili olmaktadir. Nakit kar dagitimi iizerinde, likidite ve bor¢luluk
oranlariin istatistiki olarak anlamli bir diizeyde etkisi bulunamamuistir. Nakit olarak
dagitilan kara bedelsiz pay seklinde dagitilan karin eklenmesi suretiyle hesaplanan
bagimsiz degisken iizerinde ayn1 bagimsiz degiskenlerin etkisinin 6l¢iildiigii ikinci
regresyon denkleminin sonuglarina gore: bir 6nceki yil pay basina (nakit+bedelsiz)
kar dagitimi, sirketin 6zkaynak karliligi ve piyasa degeri/defter degeri orani %l
anlamlilik diizeyinde, sirketin bliytlikligli (piyasa kapitalizasyonu) %5 anlamlilik
diizeyinde, likiditesi %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkili olurken; yasin, aile
kontroliniin ve bor¢luluk oraninin istatistiki olarak anlamli  bir etkisi

saptanamamistir.

Kar dagitimi ile; 6zkaynak karliligi arasinda pozitif iligki ¢ikmasi Serbest
Nakit Akis Hipotezini, sirketin yasi arasinda pozitif iliski ¢ikmasi Olgunluk
Hipotezini, aile kontrolii arasinda negatif iligki ¢ikmasi Vergi Etkisi Hipotezini,
onceki yil kar dagitim oranmi arasinda pozitif iliski ¢ikmasit Temettii Tutuculugu

Hipotezini desteklemektedir.
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DETERMINANTS OF DIVIDEND DECISION: A DYNAMIC PANEL DATA
ANALYSIS ON BORSA ISTANBUL LISTED COMPANIES

ABSTRACT

Until the middle of the 20th century, it was a general perception that the
dividend payout had a positive effect on the value of the company. The Irrelevance
Hypothesis, developed by Miller and Modigliani (1961), has changed this common
belief. According to the Irrelevance Hypothesis, under the conditions of perfect
competition market, having the profit generated by the company to be kept in the
company or distributing it to the shareholders in the form of dividends will have no
effect on the company value. Company value, however, can only raise if the profit of
the company is invested in projects that have more returns than the current projects.
Hence, there is no relationship between company value and dividend payout. On the
contrary to the Irrelevance Hypthosis, in the 'real world' dividend is demanded by
investors, and company managers continue to distribute profits with the expectation
that they will make a positive contribution to the company's value. The dividend

decisions of the companies has been one of the most studied fields of finance.

After Miller and Modigliani (1961), many theories and approaches have been
developed to determine the factors affecting dividend decisions and to explain the
relationship between payout decisions and company values. It is not possible to say
that those academic studies are reconciled on a common conclusion. Brealey and
Myers (2002) consider this situation, entitled by Black (1976) as a "dividend puzzle",

as one of the top ten problems awaiting solution in the field of finance.
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Efforts are being made to solve the puzzle concerning the decisions of
dividends by using different methodologies and data in order to reach more precise
results. Although these studies are mainly concerned with developed markets, studies
using emerging markets data and international comparative studies are increasing

their weight.

It is the main motivation of this study to think that the factors affecting
dividend decisions can be examined in Turkey using different data and methodology
from previous studies. In the study, the company-based factors affecting dividend
decisions of the years between 2010-2016 were analyzed using the 7-year data for
2009-2015 of companies whose shares are traded in Istanbul Stock Exchange. Like
the previous studies, financial institutions (banks, insurance companies, factoring and
leasing companies, brokerage houses, securities investment trusts) and companies
distributed dividend with less than 3 years were excluded from the sample. After the
aforementioned eliminations; there are 853 observations for 106 companies in 7
years average. The size, profitability, liquidity, age, ownership structure, leverage,
market value/book value ratio and the previous year’s dividend of the company
which are frequently mentioned to be effective on dividend decision are included as
independent variables in the analysis. However, unlike the previous studies, the
dividend in the form of share (stock dividend) was also taken into consideration with
the cash dividend while calculating the dividend per share which is a proxy for
dividend decision of the firm. Two different equations were proposed to estimate the
effects of independent variables on i) only cash payout ratio (PBK) and on ii) cash +
stock dividend ratio (PBKB). The second original aspect of the study is related to the

methodology used: to the our best knowledge, this is the first study, among the
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academic studies on dividend decisions in Turkey, that the coefficients of the
independent variables are estimated by Arellano and Bover/Blundell and Bond Two-
Step System Generalized Method of Moments, one of the dynamic panel data

methods.

According to the results of the Two-Step Dynamic Panel Regression; while
previous year’s cash dividend, equity return, size (market capitalization) and the age
of the company are positively related with the cash dividend per share; market/book
value ratio and family control are negatively related at 1% statistical significance
level. The other independent variables analyzed, liquidity ratio and the leverage are
not statistically significant. According to results of the second regression equation,
where the numerator has been calculated as cash + stock dividend, previous year’s
cash+stock dividend per share, equtiy return and market/book value ratio are
positively related to dependent variable at 1% statistical significance level, size of the
company (market capitalization) and the liquidty ratio are positively related to
dependent variable at 5% and 10% statistical significance level, respectively.
Nevertheless, age of the company, leverage and family control variables have no

effect on cash+stock dividend per share.

The positive coefficient of equity return supports Free Cash Flow Hypothesis,
the positive coefficient of age supports Maturity Hypothesis, the negative coefficient
of family control supports The Tax Effect Hypothesis and the positive coefficient of

previous year’s dividend supports Dividend Smoothing Hypothesis.
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