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ONSOZ

Uzun siiredir iizerinde ¢alistigim “Firmalarin Temetti Odemeleri Ile Firma
Degeri Arasindaki Iliski ve BIST 100°de Bir Uygulama” konulu tezimi tamamlamis
bulunmaktayim. Bu tezin hisse senedi yatirimeilarina ve Finans Bilimi’ne dnemli
katkilar sunacagina inanryorum. Caligmam boyunca destegini benden esirgemeyen
damigmamim Dog. Dr. Hafize Meder hocama tesekkiiri kendime borg bilirim.
Calismamun analiz kisminda bana ¢ok biiyiik destek olan Prof. Dr. Yusuf Kaderli
hocama ve Dog. Dr. ilhan Kiigiikkaplan hocama siikranlarimi sunarim.

Hayatimin her agamasinda maddi manevi yardim ve desteklerini sonunana
kadar hissettigim kendilerine minnettar oldugum ¢ok kiymetli sevgili babam Omer
Arslan ve ¢ok degerli biricik annem Selma Arslan’a sonsuz sayg, sevgi ve hiirmetlerimi

sunarimi..



Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yiiriitilmesi, aragtirmalarimin yapilmasi ve
bulgularinin analizinde bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle riayet edildigini; bu
calismanin dogrudan birincil iriinii olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin
bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini ve alinti yapilan galigmalara atifta

bulunuldugunu beyan ederim.

Merve ARSLAN
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OZET

FIRMALARIN TEMETT.I"J ODEMELERI iI_,E FiIRMA DEGERIi ARASINDAKT
ILiSKi ve BIST 100’de BIR UYGULAMA

Arslan, Merve
Yiksek Lisans Tezi
Isletme Programi
Muhasebe ve Finansman Anabilim Dal1

Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Hafize Meder Cakir

Kasim 2016

Firmalarim temettii politikasi, yilsonunda elde edilen karm hangi oranda
hissedarlara dagitilacagi, hangi oranda sirket biinyesinde birakilarak oto
finansman araci olarak kullamilacagini belirler. Bilindigi iizere bilim insanlarinca
savunulan teorilere gore temettii politikasinin firma degerini etkiledigine dair bir
hem fikirlilik meveut degildir. Bu calismanin amaci, isletmelerin temettii
ddeyeceklerinin kamuya duyurmasi sonucunda ilgili firmalarin hisse senetlerinin
anormal getiri elde edip etmeyeceklerini, olay etiidii (event study) metodo
kullanilarak tespit edilmesidir. Boylelikle firmalarin temettii dagitma kararlar: ile
firma degeri arasindaki iligki ortaya konulacaktir. Uygulama, iiretim sektoriinde
yer alan, BIST 100 Endeksi’ne kote olmus ve 2016 yilinda temettii ddemesi yapan
31 firma iizerinde yapilmistir. Etkin piyasalar hipotezine gore yar1 formda etkin
piyasalarda kamuya duyurulan bilgiler, ilgili firmalarm hisse senetlerinde anormal
getiriye sebep olmamaktadir. Bu ¢aliyma ile aym zamanda Tiirkiye sermaye
piyasasmin yari giiclii formada ne kadar etkin oldugu da ortaya konulmasi
hedeflenmistir. Yapilan c¢ahsmalar sonucunda elde edilen bulgulara gore,
firmalarim temettii 6deyecegini duyurmalari sonucunda, ilgili firmalarin hisse
senetleri fiyatlarinin pozitif yonlii anormal getiri sagladiklar: tsepit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Dagitim Politikasi, Firma Degeri, BIST 100 Endeksi,
Olay Etiidii, Etkin Piyasalar Hipotezi.
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ABSTRACT
RELATION BETWEEN FIRM VALUE AND DIVIDEND PAYMENT:
EMPIRICAL EVIDENCE FROM BIST 100

Arslan, Merve

Master Thesis
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Adviser of Thesis: Assoc. Prof. Hafize Meder Cakar
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Dividend Policy is one of the most important researched areas in the field of
Finance. Finance management should decide; what persantage of profit should be
distrubuted to shareholders and what persantage of profit should be lefted in
company will be used as self-financing tool. As known; there is not consensus on
“dividend policy affects firm value. Some scientists defend, divident policy affects
firm value. Contrarily some scientist defend, divident policy don’t affects firm
value as Modigliani and Miller. At this study, we analyze firm value is affected by
divident policy or not. To test the hypothesis (Divident policy affect firm value), is
used Event Study method. On the other hand, according to Efficient Market
Hypothesis, if market is efficient on semi-strong form firms can not accieve ab-
normal return on stock when they announce new knowledge to public. This study
confirm that, BIST is efficient on semi-strong form according to Efficient Market
Hypothesis. This study purpose that, when firms announce that they will
distrobute dividenet payment, these firm’s stocks will achieve ab-normal return or
not. Divident payment decision have an impact on firm value or not.

Keywords: Divident DIstrubition, Firm Value, BIST 100, Event Study, Efficient
Market Hypothesis.
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GIRIS
Giintimiiz finans literatiirinde, firma sahip ve yoneticilerinin en temel hedefi
firmalarimn piyasa degerinin maksimize edilmesidir. Firmalarin degerini belirleyem g
esas karar vardir. Bu kararlar (Akgti¢, 2010: 5);
e Yatirim kararlari,
- @ Finansman kararlari,

o Temettii politikas kararlari.

Finans yoneticisi firmanin yatirimina, finansmanma ve temettii dagitimma iliskin
kararlarini alirken, firma degerini maksimum kilacak kararin hangisi oldugunu
aragtirmali ve onu uygulamalidir. Temettii politikasi, firmanin y1l sonunda elde edilen
karin ne kadarmin ortaklara temettii olarak dagitilip, ne kadarmin da dagitilmayarak
firma biinyesinde birakilacagma iliskin kararlari igerir. Yatirimecilar tasarruflarini,
diizenli ve yiiksek oranda temettii getirisi saglayacak hisse senetlerine yatirmayl tercih
ederler. Fakat firmanin hem yiksek temettii ddemesini beklemek, hem de biiylimesini
beklemek birbiriyle celisen iki amagctir. Yiksek oranda temetii dagitimi yapan firma
daha az oto-finansman yapacaktir, Firma yoneticilerinin belirledikleri temettii politikast
hem firmanin biiyiime seyrine engel olmamali, hem de hissedarlarin temettii beklentileri
karsilamalidir (Demirel, 2014: 93).

Yatinmeilar birikimlerini, istikrarli temettii Odemesi yapan firmalarn hisse
senetlerine yatirmayi tercih edeceklerdir. Firmalarn istikarli olarak temettii 6demesi
yapmasl, yatirimet tarafindan firmanin iyi durumda oldugu seklinde algilanacaktir.

Bu ¢alismayla, firmalarin temettii 6demesi yapacagimm kamuya duyurmasi, ilgili
firmalarin hisse senetlerinde anormal getiriye sebep olup olmayacagimnin tespit edilmesi
hedeflenmektedir. Yani, firmalarn temettii dagitma karari, ilgili firmalarin degeri
tizerindeki etkisi aragtirilmigtir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, yari giigli formda etkin piyasalarda, firmalar
kamuya duyurduklar hicbir bilgi ile hisse senetlerinde anormal getiri elde edemezler.
Bu calisma ile hem firmalarin temettii dagitma kararlar kamuya duyuruldugunda, firma
degerinin bundan nasil etkilendigi tespit edilmis olunacaktir. Hem de Tiurkiye’de
sermaye piyasasmnin yari giiglii formda ne 6lgiide etkin oldufu ortaya konulmus

olunacakfr.



BIRINCi BOLUM

TEMETTU POLITIKASINA DAIR TEMEL KAVRAMLAR
Calismanin birinci bélimiinde kar, kar payi, firma degeri ve difer deger
kavramlari (nominal deger, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri, borsa degeri ve

muhasebe degeri) kavramlari agiklanmustir.

1.1. Temetii Politikasina iliskin Temel Kavramlar
Caligmanin birinci bsliimiinde sirastyla, temettii politikasi ile ilgili temel kavramalar
(kar, kar pay1, firma degeri), temettii politikasini etkileyen faktorler ve temettii politikasi

tiirleri agiklanmagtir.

1.1.1 Kir Kavram

Kar, isletmelerin ekonomik hedefler silsilesinin, ilk basamagidir. Kar;
yoneticileri, igletme sahiplerini ve ¢aliganlar1 harekete gegiren en Snemli faktordiir.
Ciinkii isletme daha ¢ok kar ettifi zaman, isletme sahipleri; sermayesini, diger cikar
gruplari ise; gelirlerini artiracaklardir (Akkus, 2010: 23). Dar anlamiyla karn, bir isten
elde edilmis kazang olarak tammlanmast miimkiindiir (Y1ilmaz, 1996: 443).

Giiniimiizde en yaygin anlamuiyla kar, ilgili hesap donemi sonundaki 6z
sermayenin, ilgili donem basindaki 6z sermayeden fazla olmasidir. Dénem sonunda kar
gerceklesti diyebilmek igin, bilangoda aktif ve pasif kalemlerinde olugan degisikligin,
6z sermayede bir artig sagliyor olmasi gerekmektedir. Dénem sonunda elde edilen gelire
kar denemez. Elde edilen gelirden, dénem boyunca séz konusu faaliyet i¢in katlamlan
maliyetler, faaliyet giderleri ve diger giderler diisiildiikien sonra arta kalan pozitif
miktardir kar, Ayrica, donem sonunda saptanan kar, donem sonundaki 6z sermaye
miktarmin, dénem basindaki 6z sermaye miktarina nazaran bir artiga neden olmasini
gerektirir. Sayet donem sonu 6z sermaye miktari, dénem bagi 6z sermeye miktar ile
ayni ise, gerceklesen islem temettii dagitimi degil, 6z sermayenin itfasidir (Usta, 2008:
71-72).

Kar isletmelerin i¢inde bulundugu dénemin performansi hakkinda bilgi veren en
snemli kriterdir. Pazar konjonktiirii kari etkiledigi gibi, isletme politikasi da kari
etkilemektedir. Kar1 etkileyen politikalardan baslicalari; yatirim, finasman ve kar payi
politikalaridir (Biilbiil, 2003: 1).

Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri dogrultusunda hesap donemi kari su

sekilde formulize edilir:



“ KAR = [(Net Satiglar + Diger Gelirler) — (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri +
Diger Giderler)]”

Bu sekilde tanimlanan kara “ Ticari Kar” da denir. Ticari kardan, yasal olarak 6denmesi
gereken tutar diigiildiikten sonra kalan tutara “ Dagitimdan Onceki Kar” denir.

Mal ve hizmet iireten isletmelerin var olus nedeni toplumun istek ve ihtiyaglarmi
karsilamaktir. Toplumdaki bireyler i¢in fayda maksimizasyonu saglarken, firmalar
mevcudiyetlerini siirdiirebilmek ve biiyiiyebilmek i¢in karlarinit da maksimize etmeyi
hedeflerler. Kar maksimizasyonu tiim igletmelerin en temel hedeflerinden birisidir. Kar;
Dénem sonunda elde edilen satis gelirinin, o dénemde katlamlan maliyet ve gidetlerden
fazla olmasidir. Kar birgok analizde gosterge olarak kullanilir. Kar en 6nemli
performans kriterlerindendir. Yiiksek kar, biiylimenin, basarmm, bagarili yonetimin
sinyalleridir (Ozenalp, 2000: 3, Omag, 2007: 3).

Ekonomik smirlarin ortadan kalktii, rekabetin hat safhada oldugu, teknolojik
ilerlemenin ¢ok hizli oldugu giiniimiiz kosullarinda, isletmeler var olabilmek,
biiyiliyebilmek, rekabet iistiinliigii elde edebilmek, sahiplerinin gelirlerini maksimum
kilmak igin her dénem sonunda kar etmeyi hedeflerler. Her dénem sonunda karlarini
maksimum diizeye ¢ikarmak i¢in miimkiin mertebe maliyetleri minimum diizeye
indirip, satig fiyatim ise iist seviyeye ¢ekmenin gesitli yollarini ararlar. Bu hedeflerine
ulagabilmek i¢in en uygun yatirim alanlarina ve {iretim konularina yonelip bu yatirimin
finansman kararimi en uygun sekilde vermek igin ¢abalarlar (Sabuncuoglu ve Tokol,

1997: 18-19).

Toplam Gelir > Toplam Gider ==sp KAR
Toplam Gelir <Toplam Gider ===p ZARAR

Toplam Gelir = Toplam Gider s BASABAS NOKTASI

Sekil 1.1. Kar, Zarar ve Basabas Noktasinin Olusumu
Kaynak: Demirel, 2014: 5

Kar isletme performansim belirleyen en temel kriterlerdendir. Eger firma kar
ederse isletme sahibinin sermayesinin artmasina sebep olacaktir. Kar demek bir
faaliyetten saglanan faydadir. Isletme varligim devam ettirebilmek, var olabilmek,

biiyiiyebilmek, yeni yatirimlar yapabilmek, rekabet tstiinliigii saglayabilmek i¢in kar



etmek zorundadir. Kar firmalar i¢in ne kadar hayati ise, yatirimeilar, tedarikgiler, devlet
gibi isletme dig1 faktdrler icin de bir o kadar kiymetlidir ( Demirel, 2014: 3).

Isletmeler kiigiik ya da biiylik o6lgekli isletme olmalart fark etmeksizin
varliklarini devam ettirebilmek i¢in kar etmek zorundadirlar. Gelecek belirsizdir ve
risklidir. Isletme kar ettigi dénemlerde tiim kari dagitmayip biinyesinde yedek akge
olarak barindirmalidir ki gelecekte gerceklesmesi muhtemel zararlardan kendisini

koruyabilsin ($imsek, 2005: 153).

1.1.2. Kar Pay1 (Temettii) Kavrami

Temettii kavrami, gegmiste de giiniimiizde de genel olarak aym sekilde
tammlanmistir. Temettii, Isletmelerin dénem sonundaki kazancmin, hissedarlar
arasinda dagitilmasi olarak tammlanmustir (Frankfurter and Wood, 2003: 3).

Firma ortaklan firmaya vyatirdiklart sermayeleri oraninda artik firmanin
sahiplerindendir. Hisse senedi satin alma yoluyla kisiler firmaya sermaye saglayarak,
firma sahipligi ya da ortakligina hak kazanirlar. Donem sonunda hisseleri oraninca
isletmede gergeklesen kardan pay almaya hak kazanirlar. Firma sahip ya da ortaklar bu
haklarini, hisse senetlerini gdstermeden, hisse senedinde yer alan kar payr kuponlarin
kullanarak degerlendirirler (Selimler, 2001: 4). Isletmelerin dénem sonunda elde edilen
toplam kardan, hisseleri oraninca pay sahiplerine ya da ortaklara dagittigi kisma
“temettii” ya da “kar payr” adi verilir (Ozdemir, 1999: 417) Yasalara uygun olarak
ihra¢ edilen hisse senetleri, sahiplerine kar pay1 hakki saglamaktadir. Hisse senetleri
sahiplerinin elde ettikleri kar paylari, isletmeye sagladiklar1 sermayenin getirisi olarak
tanimlanmaktadir (Omag, 2007: 7).

Isletmeler fon saglamak i¢in hisse senedi ihrag¢ ederler. Yatirimeilar ise birikimlerini
degerlendirmek i¢in hisse sendi satin alirlar ve isletmenin ortaklarindan biri olurlar.
Temettii aslinda ortaklarin isletmeye yapmus olduklart yatimlarin getirisi ve kazancidir.
Ortaklar birikimlerini hisse senedi satin alarak degerlendirirken aslinda iki tiirlii kazang
saglamayr umarlar: 1- Sermaye Kazanci 2- Temettii. Sermaye Kazanci; Hisse
senctlerinin satis fiyatimin alis fiyatindan yiiksek olmasi durumudur. Yani hisse
senedinin deger kazanmasi durumudur. Temetti: Donem sonunda isletmenin
ortaklarmin, dagitilabilir net kardan aldiklar paydir (Okka, 2009: 531). Temettii
tdemesi dagitilabilir net kardan yapilir. Hesap doneminin net karindan, vergi ve diger

yasal yiikiimliilikler ve ge¢mis yillara ait zararlar ¢ikanldifinda dagitilabilir net kara



ulagilir. Bu tutar iizerinde isletme ortaklarina kar payr ya da temetti Gdemesi
gergeklestirilir (Adaoglu, 2009: 5).

Isletme finans y®neticisinin en temel amaci, isletmenini piyasa deferini maksimize
etmektir. Dolayisiyla firma sahiplerinin de servetleri maksimize olacaktir. Firma
sahipleri firma degerini yani hisse senedi fiyatlarini, firmanin ne miktarda ve hangi
oranda temetii dagittipina gore degerlendirmektedir. Genel olarak isletme sahipleri
diizenli olarak ve yiiksek miktarda temettii geliri elde etmeyi umaralar (Usta, 2008: 77—
78). Isletme yoneticileri, igletme sahiplerinin temettii beklentileri ile igletmenin uzun
vadede piyasa degeri arasinda optimal dengeyi saglamalari gerekmektedir. Isletme
yoneticilerinin en temel vazifelerinden biri, isletmelerin optimal 6z sermaye yapilarini
belirlemek konusunda karar almaktir. Isletmenin optimum borg /6z sermaye oranini; 6z
sermayenin ne kadarmnin ek sermaye artigt yolu ile, ne miktarinin oto finansman
(dagitilabilir karin temettii olarak dagitilmayip, isletme biinyesinde tutulmasi) yontemi
ile saglanacag1 konusunda karara varmasidir. Dolayisiyla temettii politikasi isletmenin
finansman politikasimin ayrilmaz bir pargasidir ( Usta, 2008: 77). Isletme ortaklar: yani
yatirimetlar kisa vadeli diigiiniip karar alirken, isletme yoneticileri daha uzun vadeli
diigiiniip karar alirlar. Isletme yoneticileri karin dagitilmayip, gelecek donemlerde
yatirimin finansmani olarak degerlendirmeyi tercih ederlerken,  hissedarlar  temettii
getirisi olarak karm kendilerine dagitilmasim isteyebilirler. Isletme yoneticileri
hissedarlarin beklentileri ve refahi ile isletme ¢ikarlar1 arasinda denge saglamak
zorundadir (Celik, 2013: 115).

Isletmelerin en temel amaci firma degerinin maksimizasyonu yani hisse senetlerinin
piyasa fiyatlariin artmasidir. Bunun gergeklesebilmesi igin igletme hissedarlarimn
beklentileri dogrultusunda temetii dagitimi yapmak durumundadir. (Demirel, 2014: 8).
Block ve Hirt’in (2010) yaptign ¢alismada; gergeklestirilen kar payr odemelerinin
hissedarlar i¢in bilgi igerigi sagladig tespit edilmistir. Block ve Hirt’in (2010) tespitine
gre; temettii 6demelerinin devam etmesi ya da artmasi durumu pozitif bir sinyal
veriyor iken, temettii 6demelerinin azalmasi ya da temettii 6demesinin yapilmamasi

negatif sinyal olarak algilandig1 tespit edilmistir.

1.1.3. Firma Degeri Kavram
Giiniimiiz finans literatiiriinde isletmelerini en temel hedefi, pay senetlerinin piyasa
degerini maksimum kilmaktir. Firma degerinin maksimize olmasi en basit ifade ile

ortaklarin servetlerinin en yiiksek seviyeye ¢ikartilmasidir (Pike ve Neale, 1999: 11).



Kiigiik isletmelerde yonetici ile sahip ayni kisidir. Biiyiik ¢apli isletmelerin gok sayida
ortaklart oldugundan dolay: sahiplik ile yoneticilik birbirinden ayrilmas: zaruridir. Bu
ayrim, sahipler ile yoneticilerin amagclarimn ortak olmasi ile miimkiindir. Finans
literatiiriinde bu ortak amac firma degerinin maksimizasyonu olarak tanimlanmigtir
(Omag, 2007:17).

Firma degeri, isletmenin pazarda, yani borsada ya da tezgah iistii piyasada
(organize olmamis piyasada) pay senetlerinin alig ve satis fiyatlarmi ifade eder (Okka,
2009a: 20):

Bir igletmenin firma degeri, isletmenin pay senetlerinin piyasa degeri ile pay
senedi adedi ¢arpilarak hesap edilir (Korkmaz ve Karaca, 2013: 169).

Pay Senetlerinin Piyasa Degerix Hisse Senedi Adedi mm) [sletmenin Piyasa Degeri

Firma degerini maksimize etme karart ile kar maksimizasyonu hedefleri
birbirinden farklidir. Hesap sonunda Kkar1 ve hisse bagina geliri maksimum kilma amaci,
firma deferini maksimum kilma amacimn yaminda daha sigdir.  Gelecek risk ve
belirsizlikleri biinyesinde barindimir.  Bir firmamn degeri gelecekte elde etmesi
muhtemel gelire ve bu gelirin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Iki firmanin
elde edecegi muhtemel gelirin esit oldugunu farz edelim. Hangi firmanin bu geliri elde
etmesindeki risk diizeyi diisiik ise, o firmanmn piyasa degeri (hisse senedi fiyati) daha
yiiksektir (Akgtig, 2010: 2 ).

Firma sahiplerinin ve finansal yoneticilerinin birincil ve ortak finansal hedefleri,
firmanin cari degerinin maksimize edilmesi olmalidir. Bazi yoneticilerden hedeflerinin
‘kar1 en yiiksek diizeye gikarmak’ oldugunu isitebiliriz. Ik 6nce bakildiginda bu
ciimlede her ne kadar goze batan bir sey olmasa da, aslinda firma yoneticilerinin iyi
tanimlanmis temel amaci karin en iist diizeye ¢ikarilmasi olmamalidir. Birincil amag kar
maksimizasyonu yerine firma hissedarlarmin servetlerinin yani firma degerinin
maksimizasyonu olmalidir. Bunun ti¢ nedeni vardir (Brealey vd., 1997: 12):

1. “ Kar1 en yiiksek diizeye ¢ikarmak”, “hangi yilin karin ”

birakir.
2. Bir isletme gelecekteki kar artigini, bu yil kér payr daitmayip serbest kalan

Sorusunu cevapslz

fonlar1 yatirmak yoluyla saglayabilir. Isletme ek yatirim tizerinden gok diistik bir
getiri oran1 elde ediyorsa, bu da yatirimeilarin faydasini maksimize eden opsiyon

degildir.



3. Farkli muhasebe miidiirleri karlar1 farkli sekillerde hesap edebilirler. Bu sebeple,
kullanilan muhasebe kurallar1 dizisine gore kar miktarlari degisebilir. Kullanilan
bir muhasebe kurallar1 dizisinde karlar yiikselirken, kullanilan bagka muhasebe
kurallar1 dizisine gore karlar azalabilir.

Sirketler firma degerlerini maksimum kilmak igin 3 kriter hususunda, g¢ok

dikkatli karar vermelidir;

SERMAYE
AP AR DAGITIM

EARARLARL

YATIRIM
KARARLARI

HARARLARY

(FINANSAL RISK)
(s RISKD

ISLETMENIN PIVASA DEGERININ
OLUSMASE

Sekil 2. Firma Degerini Belirleyen Kararlar

risg sEvivest J

Kaynak: Bakr, 1976: 1
e Yatirim kararlar1 (Investment Policy)
e Finansal Kararlar(Financial Policy)
e Temettii Kararlari (Divident Policiy)

Giiniimiiz finans literatiiriinde, firma degeri maksimizasyonun en temel hedef
oldugunu ifade edilir. Firma degerini belirleyen kararlar vardir. Bunlar; Firmalarm
yatirim kararlar1 , hangi iktisadi varliklara (aktif degerlere) ve ne miktarda yatirim
yapilacagma dair kararlart igerir. Ayrica tim bu kararlar varlik yapisim ve aktif
biyiikliigtinii gosterir. Finansal Kararlar, yatinm kararlarin1 gergeklegtirebilmek igin
gerekli olan fonlarin nasil saglanacagina dair kararlari ierir. Temettil dagitimina iliskin
kararlar, firmalarmn temetii dagitip dagitmayacaklari, dagitacaklarsa ne kadarim ne nasil
dagitacaklar: hususundaki kararlarimi icerir (Akgiig, 2010: 3).

Firmalarin faaliyetlerine devam edebilmeleri ve rekabet iistiinliigii saglayabilmeleri
icin kar etmek zorundadirlar. Dagitilabilir net kar {izerinden hissedarlarma temetii
dagitmak, firmanin piyasa deferini olumlu yonde etkileyecektir. Yatirnmeilarin tercihi

ise piyasa degeri yiiksek olan isletmenin hisse senetlerini satm alma yoniinde olacaktir.



EKONOMI ANALIZI

ENDUSTRI
ANALIZI
. FIRMA
“ANALIZI /
T
SENEDINIE
DEGERININ
TAHMIM
PIVASA pivasa
DEGERI DEGERI
BULUNAN
{—/L’ DPEGER ~L -
YATIRIM VATIRIM
YAPILMAZ YAPILIR

Sekil 3. Temel Analiz Yénteminin Asamalar

Kaynak: Ercan ve Unsal, 2005: 122

Isletmelerin, hem biiyiimeleri, hem de diizenli ve yiiksek temettli dagitmalar
hedeflenirse, bu iki amag birbiriyle gelisir. Ciinkii bitytimek i¢in yeni yatirimlar gerekir
ki igletme dagitilabilir karlari ortaklara dagitmayip, sirket biinyesinde birakip
yatirimlarin finansmamnda kullanmay1 tercih edebilir. Fakat yiiksek temetii dagitum,
daha az oto finansman yani sirket biinyesine daha az kar birakmaktir. Bu sebeple, finans
yoneticileri bu iki amag arasinda denge kurmak zorundadir ve ortaklarin refahin baz
alarak adim atmalidir (Ceylan, 2003: 231). Isletmelerin dénem sonunda, faaliyetlerinden
sagladiklari kari, ortaklarina temettii olarak dagitmasi karari, karin oto finansman olarak
sitket biinyesinde birakilmasi kararindan daha uygun bir karar ve strateji olduunu
soylemek miimkiindiir. Ciinkii karin oto finansman amaci ile sirket biinyesinde
birakilmast sonucunda, ortaklarin temettii gelirleri diismekte ve dolayisiyla refah
seviyeleri diismektedir (Omag, 2007: 7)

Finansal analiz ve planlama agamalarinda, kar paylan ile ilgili kullanilan oran
temetii dagitim rasyosudur. Bu oran, firmanin ddedigi kar paytnin (temettiiniin), net kara
boliinmesi ile bulunur (Omag, 2007: 7).

Dagitilan Kar Pay1 (Odenen Temettii)

Temettii Dagitim Rasyosu =
Net Kar
Kar payt 6deme rasyosu ( Dagitilan kar pay1 / Net kar), yatirimeilara firmanin

yasam dongiisiinde hangi evrelerinde oldugu hakkinda bir bilgi de saglar. Firma ilk



kuruldugu yillarda yiiksek oranda temetti dagitmasi cok miimkiin degildir. Firma yagam
eprisinin bliyiime evresinde de yiiksek oranda temettii dagitamaz, karlar yatirimin
finansmani olarak degerlendirmesi beklenir. Firma olgunluk agmasinda iken diger
agamalara nazaran daha yiiksek miktarda temetil dapitmas1 beklenir (Block ve Hirt,
2000: 542). Karh yatirim firsatlannin az, ekonomik konjonktiiriin durgun, yabanct
kaynaga ulasmanin kolay ve ekonomik oldugu dénemlerde kar payr ddeme rasyosu
yiiksektir, yani firma yiiksek oranda temettii dagitnustir. Piyasada karh yatirim
firsatlarinin oldugu, yabanct kaynaklara erigmenin zor ya da cok maliyetli oldugu
dénemlerde ise firma donem sonunda elde ettigi kari, temettil olarak dagitmayip oto
finansman araci olarak kullanmay tercih ettigi igin, temetii dagitum rasyosunda diisiis
olur (Khan ve Jain, 2004: 25-1).

[sletme yoneticileri, temettii politikasinin isletmenin gelecegi ve firma degerinin
maksimizasyonu igin hayati oldugunun bilincindedirler. Bir igletmenin temettii
politikasim1 hayati kilan nedenler, dzetle su sekildedir (Berk, 2003: 308):

e Temetii politikasi, yatmmer davraniglarin etkiler. Ornegin firma temetii
dagitmaz ya da diigiik temetti dagitirsa hissedarlar bu duruma olumsuz tepki
gisterirse, bazi sorunlar ortaya cikabilir. Ayrica isletme yoneticileri temettli
politikasint belirlerken, hissedarlarin cikarlarini maksimum kilmayr goz
sniinde  bulundurmak zorundadirlar. Aksi takdirde hissedarlar, pay
senetlerini satarlar. Bu durumda firmanin piyasa degeri olumsuz etkilenerek,
piyasa degerinde diigiis gerceklesir.

e Temettii politikas, isletmenin finanslama programini ve sermaye biitgesini
otkiler. Karlar temetti olarak dagitilmayarak, firmanin yatirimlarinm
finansmaninda oto finansman aract olarak kullamilabilir. Yani yatirimlar igin
yeni bir kaynaktir.

e Firmalarm uyguladiklari kar pay: politikas, firmalarin nakit akimim etkiler.
Likidite stkintist olan firmalar, kar payr ddemelerini simrlarlar. Firmalar
dagitmadign kar paylann ile donen varhiklarmt finanse etmeyi tercih
edebilirler.

e Hissedarlara 6denen kar paylari, sirket biinyesinde burakilan karlardan
gerceklestirildigi takdirde, ortaklarin sirketteki varliklar1 azalmakta ve
borg/6z sermaye orami artmaktadir. Bu da gelecek zamanlarda elde edilecek

temettii gelirinde azalisa neden olacaktir.



Sonug olarak goriililyor ki; isletmelerin temettt politikalari, igletmenin piyasa
degerini, bilylime hizim, ortaklarn servetlerini ve refahlarini etkileyecek kritik ve
snemli bir unsurdur. Bu sebeple, net karin hangi oranlarda, hangi dlgiiler icerisinde
dagitilarak, kar payr ve dafitilmamig karlar arasinda boliinecegi, firma yonetiminin
alacag1 en kritik kararlardandir (Akgiig, 2010: 778)

Isletme yoneticisinin en temel amaci firma degerinin maksimizasyonudur.
Firmanin piyasa degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmasi ile isletmenin piyasada hisse
senedi fiyatlart yiikselmis olur ve hissedarlarin servetleri ve refahlar da en yiiksek
seviyeye cikmis olur. [sletme yoneticisinin bu amaca ulasabilmesi i¢gin en uygun yatirim
kararimi, finansman kararim ve temetii politikasi kararini  verebilmeli ve
uygulayabilmelidir. Max V = { (I, ¥, D) firma deperini maksimize eden kararlar bir
fonksiyon olarak bu sekilde ifade edilebilmektedir (Akgiig, 2010: 3).

Isletmenin piyasa degerini, isletme yoneticilerinin alacagi {i¢ karar belirler.
1. Yatirim kararlari, 2.Sermaye yapisi kararlari, 3. Temett politikast kararlarim. Isletme
yoneticisi, firma degetini ve ortaklarin servetlerini en yiiksek seviyeye ¢tkarmak igin,
s6z konusu kararlarin optimallerini bulmali ve bunlar arasinda denge olugturacak bir
karara ulagmalidir. Bu ii¢ unsura iligkin almabilecek kararlardan bazilart Sekil-3’de

gosterilmektedir (Demirel, 2014: 19).
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Sekil 4. Finansal Yéneticinin Karar Alanlar

Kaynak: (Demirel, 2014: 19).

Finans yoneticileri firmanin piyasa degerini maksimize etmek igin, temettil
dagitim kararmna iligkin, su sorulara en uygun cevabi vermelidir. Bu sorulara verilecek
cevaplar {izerineden alinacak kararlar ortaklarm refahim ve firma degerini
belirleyecektir (Sayilgan, 2006: 11-12).

1. Temetti dagitim yapilacak mi? Yapilacak ise ne oranda temettii dagitilacak?

Firmamin meveut dénem sonunda ya da gegmis donemlerde, faaliyetleri
sonucunda gergeklesen karmn hangi oranda dagitilacagima iliskin kararlari

kapsar. Faaliyetler sonucunda elde edilen kar dagitilmayip, yaturimin
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finansmam olarak (oto finansman) degerlendirilmesi isletme yoneticileri
tarafinda alinabilecek alternatif bir karardir. Bu durum ortaklarm refahini
etkileyecektir. Finans yoneticisi ortaklarin refahini en yilksek dereceye
¢ikarma hedefi ile karin dagiulip dagitilmayacagina, dagitilacak ise ne
oranda dagitilacagina karar vermelidirler.

2. Temettii dagitimu nasil yapilacak? Isletme yonetimi karm dagitilmasina
karar vermis ise sirada karin ne gekilde dagitilacaginin belirlenmesi vardir.
Ortaklara dagitilacak temettii nakit olarak mm? Hisse senedi olarak mi?
Yoksa ayni mal olarak m1 dagitilacak? Ayrica isletme her yil sabit tutarda,
sabit oranda ya da artan oranda mu1 temettii dagitimi yapacak?

fsletme yonetiminin verecegi bu kararlar firma degerini, ortaklarin refahini

etkileyeceginden dolay1 kritik nitelikte kararlardir.

1.2. Diger Deger Kavramlar

Finans literatiirinde piyasa degeri kavrami diginda, farkli bazi defer kavramlart
meveuttur. Baglica deger kavramlar, nominal deger, isleyen tesebbiis degeri, tasfiye
deperi, borsa degeri, gergek deger ve muhasebe degeri (defter degeri) olarak maddeler

halinde agiklanmistir.

1.2.2. Nominal Deger

Nominal deger, pay senedinin lizerinde yazili olan, toplam sermayenin miktarini
belirlemek amactyla pay senedinin ilk ihracinda belirlenen deger olarak finans
literatiiriinde tanimlanir (Ceylan, 2005: 154). Nominal degetin uygulamada iki mithim
islevi vardur. Ilki muhasebe kaydina temel olusturmasidir. ikinci 6nemli islevi ise hisse
senedini elinde bulunduran hissedara ddenecek kar paymin belirlenmesi hususundadur.
TTK hiikiimlerine gore, bir pay senedinin minimum nominal degerinin 1 Kurus
olabilecegi ve birer kurus olarak artirilabilecegi Tiirk Ticaret Kanununda

belirtilmektedir ( Omag, 2007:22).

1.2.3. Tasfiye Degeri

Firmanin varhiklarinin, belli bir zaman periyodu iginde mecburi olarak satilmasi
sonucunda elde edilen gelirden, isletme borglar: diigiildiikten sonra kalan tutarm, pay
senedi adedine boliinmesi ile elde edilen rakama “tasfiye degeri” denir. Bulunan tasfiye
degeri, pay senedinin piyasa degerinin alt sumrim belirler. Yani bir igletmenin piyasa

degeri minimum tasfiye degerine esit olabilir. Bu cercevede 6rnedin bir igletmenin pay
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senedinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altindaysa, ilgili isletmenin tasfiye edilmesi
s6z konusu olabilir (Omag, 2007:22).
Toplam Varlik — Toplam Borg

Tasfiye Degeri =
Hisse Senedi Adedi
Toplam Varlik: Isletmenin varliklarimn belirli bir zaman periyodunda zorunlu olarak

satilmasi sonucu elde edilen tutardir.

1.2.4. lisleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, firmanin faaliyetlerine devam ettifi zaman zarfinda, hisse
bagmna elde edilen geliri temsil eder. Formiilize edildiginde tasfiye degerini elde
ettigimiz formiilii kullaniriz. Fakat toplam varlik degerini hesap ederken tasfiye degeri
ve igleyen tesebbiis deferi farklilik gosterir. Tasfiye degerini hesaplamak igin
kullandifimiz “toplam deger” tutar1 isletmenin varliklarmin zorunlu olarak satilmasiyla
elde edilir. isleyen tesebbiis degerini hesaplarken kullandigimz, “toplam varlik”
tutarini hesaplarken isletmenin cari piyasa degeri ile birlikte pazar payi, serefiye, firma
itibarim1 da kapsayan maddi ve maddi olmayan tiim degerleri kapsar. Bu degerlerden
toplam borg tutart diisiilir ve tutar hisse senedi adedine boliindr. Elde edilen deger,
isleyen tegebbils degeridir (Omag, 2007: 23).

Toplam Varlik — Toplam Borg

Isleyen Tesebbiis Degeri=
Hisse Senedi Adedi

Toplam Varlik = Maddi ve maddi olamayan tiim degerleri kapsar.

1.2.5. Borsa Degeri

Borsa deperi bazi kaynaklar tarafindan “piyasa degeri” olarak da adlandirilir. Pay
senetleri icin en objektif degerin borsa degeri oldugu ifade edilir. Borsa degeri objektif
deger olmasmin yamnda kullammi ¢ok yaygin degildir. Bunun en temel sebebi de
borsanin zayif ve ya giiglii oldugu dénemlerde, elde edilen borsa degerinin pay
senedinin gercek degerinin gok iistiinde ya da gok altinda yamltici sonug vermesidir. Bu
ercevede gercek deger piyasa konjonktiiriinden bagimsiz olarak olusan degerdir.
Piyasanin durgun ya da canli olmasiyla gergek deger degismez fakat borsa degeri,
borsanin durumuna paralel olarak dalgalanma gosterir. Buna ek olarak bir de su

problem vardir. Pazardaki tiim firmalar borsaya kote degildir. Borsaya kote olmayan
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firmalarin borsa degerlerinin olmamasi alternatif bazi farkli degerleme ydntemlerinin

uygulanmasini zaruri kilmaktadir (Omag, 2007:23).

1.2.6. Muhasebe Degeri (Defter Degeri)

Muhasebe degeri finans literatiiriinde defter degeri olarak da bilinir. Muhasebe
degeri, sirket bilangosunda yer alan “6z sermaye” kalemi tutarinin, toplam hisse senedi
adedine boliinmesi ile elde edilen degerdir.

Oz Sermaye
Muhasebe Degeri (Defter Degeri)=

Hisse Senedi Adedi
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IKiNCi BOLUM

TEMETTU DAGITIM POLITIKALARINI ETKILEYEN FAKTORLER,
TEMETTU DAGITIM POLITIKALARI VE TEMETTU ODEME SEKILLERIT

Caligmanin ikinei béliimiinde temetti politikasi kararlarina etki eden faktorler
aciklannugtir. Bu faktorler; kanun ve ssozlesme hiikiimleri, vergi diizenlemeleri, yatirim
olanaklari, likidite durumu, ekonomik faktdrler ve belirsizlik, borgluluk durumu, kontrol
yetkisini koruma arzusu ve yoneticilerin tutumudur. Caligmanin devaminda temettii
politikasi tiirlerine deginilmigtir. Bunlar; Tstikrarli Temettii Dagitim Politikasi, Sabit
Tutarda Temettii Dagitim Politikasi, Sabit Oranda Temettii Dagitim Politikas1, Diizenli
Sabit Bir Kar Pay1 + Eklemelerdir. Bu béliimde son olarak temettii ddeme sekillerine
deginilmistir. Temettii ddeme sekilleri; nakit temettil tdemesi, hisse sendi olarak
temettii 6demesi, isletmelerin kendi hisse senetlerini geri satin alarak temettii 6demesi
ve hisse senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmas: yoluyla hisse senetlerinin adedinin

artirilmast ile( Stock-Split) temetti Odemesidir.

2.1.Temettii Politikasim Etkileyen Faktorler

Bir igletme uygulayacag: temettii politikas ile ilgili karar asamasinda iken, birgok
faktoriin etkisinde kalmaktadir. Temettii politikas1 da bu faktorlerin etkisi altinda
sekillenmektedir. Temetii dagitim karari verilirken, asagida siralanacak olan faktorler
yoneticiler tarafindan iyi analiz edilmelidir (Van Horne, 1995: 338). Bu faktorler her ne
kadar temetii politikast kararlarim etkiliyor olsa bile, gergekte bazi firmalarin
uyguladiklari temetii politikast bu faktorlerden etkilenmiyor da olabilir (Ozenalp 2000:
5)

Bir isletmede temettii politikasi kararlarim etkileyen faktorler, yasal simrlamalar,
vergi diizenlemeleri, yatirm olanaklari, likidite durumu, ekonomik faktorler ve
belirsizlik, bor¢luluk durumu, kontrol yetkisini koruma arzusu, ortaklarin tercihleri

olarak siralanabilir.

2.1.1. Kanun ve Sozlesme Hiikiimleri
Isletmelerin temettii politikasi kararlarim etkileyen en dnemli unsurlardan biri yasal
diizenlemeler ve sirket esas sdzlesmesine bulunan hiikiimlerdir. Kanun hiikiimleri ve
sirket sozlegmesinde yer alan hiikiimler temettii politikasmin yasal sinirlarm gizer.
Isletme yoneticileri kar dagitimi gerceklestirirken bu smirlardan digar ¢ikamazlar. Bu

sinirlar disinda bir politika belirleyemez ve uygulayamazlar.
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Isletmelerin temettii politikalarm belirleyen yasal diizenlemeler iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Ulkeden iilkeye farklilik gosteren yasal diizenlemeler,
sirketlerin uygulayacaklart temettii politikalarmin, temettii dagitma sekillerinin ve
temettii dagitmada kaynaklarin belirlenmesinde sinirlart belirlemektedir (Korgun, 1999:
16 ). Gelismis piyasalarda temettii dagitim hususunda daha liberal yasal diizenlemelerle
karsilasilirken, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda temettii dagitimma iligkin
yasal diizenlemeler daha katidir. Aym zamanda geligmis piyasalarda borg verenleri ve
azinlik hissedarlar1 koruyabilmek igin temettii dagitiminda bazi yasal kisitlamalar
uygulanmaktadir (Adaoglu, 1999: 1-2)

Temettii dagitim kararlarim almakta yetkili olan genel kurul, kanun ve sirket
sézlesmesinde yer alan hiikiimlerce simrlanmaktadir. Genel kurul temettii dagitimi
hususunda karar verirken evvela kanun hiikiimlerini g6z 6niinde bulundurmakla
miikelleftir. Daha sonra sirket ana sézlesmesinde var olan hiikiimleri yerine getirmelidir
(Arslanboga, 1990: 25)

Ulkemizde temettii demesi ile ilgili hukuki yap1 Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasasi Kanunu ile olugturulmustur (Tiirko, 2002: 529). Sermaye Piyasast Kanunu’nda
sadece halka agik anonim sirketlerin temettii dagitimina iligkin yasal diizenlemeler
meveut iken, Tiirk Ticaret Kanunu’nda bdyle bir ayrim yoktur. TTK’da yer alan
hiikiimler geneldir (Arslanboga, 1990: 26)

Kanun hikiimlerine gore, temettii 6demeleri ancak ve ancak safi kardan ve bu
amagla ayrilmig yedek akcelerden gergeklestirilebilecegi esasina dayandirilmugtir. Bu
demek oluyor ki, isletme ancak cari yilda ya da gegmis yillarda faaliyetleri sonucu
saglamis oldugu kardan temettii demesi yapabilir. Mevzuatta temettii dagitimma iligkin
ti¢ temel ilke benimsenmistir;

i) Net kar ilkesi,

ii) Esas sermayenin korunmasi ilkesi,

iii) Temettii dagitacak olan igletmenin borglarim Gdeme giictine sahip olmast ilkesi
()Net kar ilkesi ile temettii ddemeleri yalmzca, cari yil net karindan, gegmis donemde
isletme biinyesinde birakilan dagitilmamus karlardan ya da temettii dagitmak amaci ile
ayrilan yedek akce veya dafitilabilir durumdaki olaganiistii yedek akgeler ile
gerceklestirilebilir. (ii)Esas sermayeyi koruma ilkesi (temettli OGdemesinin esas
sermayeyi olumsuz sekilde etkilememesi) ile 6z sermayenin kar pay1 olarak
dagitilmamasinin dniine gegilmektedir ayrica bu ilke ile hissedarlarm ve isletmeden

alacakli olanlarin korunmasi amaglanmaktadir. (iii) Temetii dagitacak isletmenin
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borglarmi ddeyebilme giictine sahip olmast Ilkesi ile toplam bor¢ miktari, net
varliklarindan fazla olan isletmelerin temettii 6demesi yapmalart yasaklanmaktadir.
Ulkemizde anonim sirketler, gegmis y1l zararlarim kapatmadan, yasal yedek akgelerini
ayirmadan, gelir vergisi, kurumlar vergisi gibi yasal yiikiimliilikleri i¢in yeterli
karsiliklar1 ayirmadan, temettii 6demesi gergeklestiremezler (Akgiig, 2010: 783).

Net kar ilkesine gore, temettil dagitumu yapilabilmesi i¢in, gercek anlamda
kazanilmis kar olmalidir. Yani, dénem sonundaki 6z sermayenin donem bagindaki 6z
sermayeden fazla olmasi gerekmektedir. Dénem sonundaki sermayenin, dénem
basindaki 6z sermayeden fazla olmast durumunda fiilen gergeklegmis kar soz
konusudur. Bu durumda temettii dagitum yapilabilir. (Bakar, 1976: 70).

Net kar ilkesine gore, temettil dagitimi yasal olarak su kar kalemleri {izerinden
yapilir:

v" Cari yil net kar1,

v" Gegmis donemde isletme biinyesinde birakilan, dagitilmamus kar,

v" Temettii dagitmak amaci ile ayrilan yedek akge ya da dagitilabilir durumdaki

olaganiistii yedek akgeler.

Esas sermayenin korunmas ilkesi, firma cari dsnemde kar etmemis ise, gegmis
donemlerden firmada birakilan dagitilmamis kar meveut degil ise, kar payr ddemesi
gerceklestirilemeyecegini ifade eder. (Arslanboga, 1990: 26). Bu ilke ile isletmeye fon
saglayan ortaklarin ve alacaklilarin korunmasi amaglanmustir. (Kaba, 2009: 61).

Temetii dagitacak isletmenin borglarin ddeyebilme giictine sahip olmast ilkesi,
bir isletmenin temetii dagitabilmesi igin, net varliklarinin toplam borg tutarindan fazla
olmasi gerekmektedir. Borglarin varliklart agtigi durumda iflas gerceklesir. Boyle bir
durumda isletmenin ilk olarak borglarint 6demesi gerekmektedir. (Bakir, 1976: 71).

Kanun hiikiimlerine aykiri olmamak sartiyla sirket sézlesmesince farkli bir
temettii politikast belirlenebilir ve uygulanabilir. Kanun hikiimleri ve girket

s6zlesmesinde yer alan hiikiimler temettii politikasinin yasal simrlarin olugturmaktadir.

2.1.2. Vergi Diizenlemeleri
Ortaklarin vergi durumlari, sirketlerin temettli politikalarini belirleyen en 6nemli
unsurlardandir. Vergi diizenlemelerine iliskin asagida maddeler halinde yer alan
unsurlar, isletmelerin temettii politikast kararlarini etkiler (Akgiig 2010:787)
o Isletmelerin dagittiklar karlarla, isletme biinyesinde birakilan karlarin farkl:

oranlarda vergilendirilmesi,
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e Isletme hissedarlarmn gelir vergisi bakimindan icinde bulunduklar1 gelir
dilimleri dolayistyla, miikellef olduklari vergi oranlarimin farkl1 olmast,

o Deper kazanan hisse senetlerinin satistyla meydana gelen sermaye
kazanglarinin vergilendirilip vergilendirilmeyecegi karart,

e Gergeklesen sermaye kazanglarina uygulanan vergi oranlar.

Kar pay: gelirlerinin yiiksek oranda vergilendirildigi ve sermaye kazanglarina
vergi uygulanmadif1 ya da diisiik oranda vergi uygulandign durumlarda, karlar temettil
olarak dagitilmayip, firma biinyesinde tutulur (Berk, 1998: 307). Eger kar paylarina
uygulanan vergi oranlari, sermaye kazanglarina uygulanan vergi oranlarindan daha agir
ise, sirketler kar payr politikalarin depistirerek kar paylarm sermaye kazancina
déniistiirebilirler. Firmalar kendi gikarlart igin en diisiik diizeyde nakit olarak temettii
5demelidirler. Vergi 6demek zorunda olan her hissedar bdyle bir finansal stratejiyi hos
kargilayacaktir (Breadly vd., 2007: 453).

Biiyilk olgekli sirketlerde, diisitk vergi diizeyli hissedarlar ile yiiksek vergi
diizeyli hissedarlar arasinda gikar gatigmasi gerceklesebilir. Yiiksek vergi duzeyindeki
hissedarlarin tercihleri miimkiin olan en diisiik kar payr ddemesi olacaktir. Yani karin
dagitilmayarak firmanin sermaye stofuna” yatirihp alikonan kardan yiiksek bir getiri
elde etmeyi tercih edebilirler. Diisiik vergi diizeyindeki hissedarlar ise yilksek kar pay1
sdemesini tercih edebilirler. Bu tiir sorunlarin yagandigi biiyiik dlgekli sirketlerde
temettii politikast, birbiriyle ¢akisan yiiksek ve diisiik kar payr 6demelerini uzlastiracak
olan orta diizeyde bir temettii 6deme geklindedir. Eger sirketie baskin olan grup, diisiik
kar payi ddemesini tercih eden grup ise, bunu istemeyen hissedarlar hisselerini satarak,
yilksek kar payt verimli hisseler ile miibadele edilmis olunacaktir ( Weston ve

Copeland, 1992: 661).

2.1.3. Yatirum Olanaklar

Firmalarin temettii 6deme tutarinda, sahip olduklari yatirim firsatlarma gore
dalgalanmalar meydana gelir. Karli yatirim firsatlarinin  ¢cok oldugu donemlerde,
firmalarm kar pay1 ddeme oranlarinda diigiis goriilecektir. Ancak, isletmelerin uygun ve
karli yatirim firsatlart bulmakta gligliik cektigi donemlerde, temettii 6demeleri yiiksek
olacaktir (Usta,2008:80).

Karli yatinm firsatlarinm c¢ok oldugu dénemlerde, nakit olarak temetii dagitim

yapilmamalidir. Ciinkii bu karli yatirim firsatlarimin degerlendirilebilmesi i¢in kaynaga
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ihtiyag vardir. Ddnem sonunda elde edilen kar sirket biinyesinde birakilarak oto
finansman aract olarak degerlendirilmelidir. Karli yatium firsatlarinin  olmadig
dénemlerde ise karin tamaminmn hissedarlara kar pay1 olarak dagitilmasi daha uygun
olacaktir (Usta, 2008:82).

Yiiksek enflasyonist piyasa sartlarinda, diigiilk maliyette kredi saglayamayan
firmalar, donem sonunda elde ettikleri kar1 ortaklara temettii olarak dagitmayip, sirket
biinyesinde birakirlar. Yeni yatiimlarin finansman araci olarak dagitilmamis karlari
deperlendirmek, yiiksek enflasyonist dénemlerde uygulanabilecek en iyi stratejidir
(Unsal, 1998: 50).

Yeni yatirim olanaklarini ¢ok oldugu donemlerde firma hizla biiylimeyi
hedefleyebilir. Firma ne kadar hizl biiyiirse finansman ihtiyacinin artacagi da agiktir.
Hizli biiyiiyen firmalarin gelecek donemlerde yeni finansman kaynaklarina olan ihtiyaci
artacagindan, kazanms oldugu karlar ile 6z kaynagim giiglendirmeyi tercih etmelidir

(Akgiig, 2010: 785).

2.1.4. Likidite Durumu

Sirketlerin likidite durumu, temetii dagitma karariyla yakun iligki icindedir. Bilindigi
gibi temetii dafitimu nakit ¢iktist gerektiren bir uygulamadir. Isletmelerin nakit olarak
temettii 6deyebilmeleri i¢in ellerinde belli biiytiklikte nakit bulundurmalart zorunludur
(Bakir, 1976: 67). Temetii dagitim kararmnda, isletmenin likidite durumu en Snemli
faktordiir.

Isletmelerin temetii dagitim politikalari,

e Bir nakit ¢ikigt oldugundan,

o Bir isletmenin genel likiditesini temsil ettifinden,

o Isletmelerin nakit pozisyonu ifade ettifinden dolay1,
Isletmelerin likidite durumu, kar pay1 politikalarinda kritik bir 6neme sahiptir (Horne
ve Wachowicz, 2001: 499).

Temettii demeleri uygulamada nakit olarak gergeklesmektedir. Firmanin dénem
sonunda yiiksek tutarda kar elde etmesi ya da ge¢mis dénemlerden yiiksek miktarda
dagitilmamis karlar bulundurmas:, firmanim biiyiik tutarda kar payi ddemesi yapacagl
anlamina gelmez. Ciinkii firma bu kar fark: amaglar i¢in degerlendirmek de isteyebilir.
Ornegin firma bu kar ile borglarim &demeyi tercih edebilir ya da bu karn oto

finansmanda degerlendirerek yeni yatirimlara doniistiirebilir (Yikei, 1999: 1012).
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Daha iyi ifade edilirse, sirketin karlilign ile likidite durumu farkli geylerdir. Firma
karliliginin yiiksek olmasi, islemenin likiditesinin yiiksek oldugunu gostermez. Karlilik
ile likidite durumunu birbirinden ayirmak gereklidir. Isletme gok kar etti ise yiiksek
miktarda temettii dagitacagi ile iligkilendirmek dogru olmaz. Her ne kadar kar yiiksek
olsa bile isletme yeterince likit olmayabilir. Yani temettii dagitabilecek nakde sahip
olamayabilir (Samuels vd., 1995: 620).

Isletme elinde yeteri kadar nakit bulunduruyor ise temettii ddemesi kolay olacaktir.
Fakat isletme nakit sikintis1 yastyorsa, temettii ddemede giicliik ¢eker ve hatta kar pay1
odemesini geciktirebilir (Okka, 2009a: 475).Isletme nakit sikintis1 yagarken temettii
ddemesi yapabilmek igin bor¢lanmay: tercih ederse, igletmenin borg /6z sermaye orani

olumsuz etkilenir. (Bakir, 1976: 67).

2.1.5. Ekonomik Faktorler ve Belirsizlik

Enflasyon, firmalarmn finansal yapilarini ve yonetim politikalar: etkileyen en énemli
faktorlerdendir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek degisme isletmelerin
sermaye yapilarina etkiler (Usta, 2008:82). Enflasyonist piyasa sartlartyla giin gectikge
artan fiyatlar nedeniyle isletmelerin calisjma sermayesine olan ihtiyaci artacak,
amortisman yolu ile ayrlan fonlarda sabit kiymetlerin yenilenmesine yetmeyecekiir.
[sletme bu sartlarda var olabilmek ve giinliik faaliyetlerini aynen siirdiirebilmesi igin
artan fon ihtiyacin temin edecek bir kaynak saglamas1 gerekir. Bu kaynak dagitilmamus
karlardir. Enflasyonist piyasa sartlarinda igletmelerin karliliklari yiiksek goriinmesine
ragmen ¢aligma sermayesine olan ihtiyacin artmasi nedeni ile temettii demesi yapilmaz
(Kaplanoglu, 2005: 66).

Hizli enflasyon donemlerinde &denen temettii miktar1 tutar olarak artsa bile,
enflasyonun etkisi altinda karlar fiktif olarak siskin hesaplanir ve béyle donemlerde
isletmelerin fon ihtiyaci da artar. Tim bu sebepler dolayisiyla kar pay1 6deme oraninin
(Dagtilan kar pay1/ net kar) diismesi normal bir durumdur (Akgiig, 2010: 792).

Enflasyonist ortamda,

o Isletme sermayesinin korunmast,
e Uretim giictiniin azalmamasi,
o Isletme faaliyetlerin siirekliligi igin,
gercek karin tespit edilmesi ve dafitimin gergek kar {izerinden yapilmasi bir

zorunluluktur.(Usta, 2008: 83).
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Enflasyonist piyasa sartlarinda giderlerin, tarihi degerleri tzerinden kayit
edilmesi ve iglemlerin ona gére yiiriitiilmesi, gelirlerin ise cari degerleri tizerinden veya
cari degerlerine gok yakin degerler iizerinden islem gormesi, igletmelerin karlarim agiri
derecede biiyiitecektir. Bilancoda, gider konusu olan varliklarin tarihi maliyetleri ile
goriinmesi sonucu gergek olmayan karlar hesaplanacaktir. Eger igletmeler varliklarin
cari degerini ve ya yenilenme maliyetini dikkate almazlarsa, karlilik oranlarn
oldugundan yiiksek goriilecektir. Karlihgim oldugundan yiiksek goriilmesi yanilgist ile
isletme bir de yiiksek oranda temettii odemesi yaparsa, firma temettii dagittifini
zannederek igletme sermayesinin bir kismunt dagitmig olacaktir (Usta, 2008: 83).

Gecmis donemlerde satiglart ve karlart istikrarli olan firmalar gelecek
donemlerde elde etmeleri muhtemel karm daha iyi tahmin etme olanagina sahiptir.
Karlar1 istikrarli seyreden isletmeler, satig ve karlarinda biiyiik dalgalanmalar gosteren
isletmelere gore, elde ettikleri karlarin daha biiyiik bir kismint kar pay1 olarak dagitirlar.
Her yil satig ve karlarinda biiyiik dalgalanmalar gosteren, Istikrarsiz olan isletmeler,
gelecek zamanda elde etmeyi timit ettikleri kari elde edip edemeyecefi hakkinda
kaygilar1 vardir. Bu sebeple yiiksek kar sagladiklan donemlerde karmn biyiik kismim
yedek akce olarak aymirlar ki karin diisiik oldugu dénemlerde, bu amagla ayirdiklar
yedek akgeleri temettii olarak dagitirlar (Akgiig, 2010:786).

Firmalarin gelecekte elde etmeyi bekledikleri karlarda dalgalanma genigligi riski
arttikca, isletmenin daha digiik oranda temettli Gdemesi gergeklegtirir. Bunun
nedenlerinden birisi de isletmenin borglarini ddeyememe riskine diismekten kendini
korumak istemesidir. Dig kaynak kullanim &deyememe riskini artirdifindan, karda
istikrar1 saglayamamis olan isletmeler, karlarinin yiiksek oldugu donemlerde, karin
hepsini kar pay1 olarak dagitmak yerine, karin biiyiik bir kismini yedek akge olarak
ayirir (Aslanoglu, 1996: 55).

2.1.6. Bor¢luluk Durumu

Borg / 6z sermaye oram yiiksek olan isletmeler, elde ettikleri karlar1 kar pay
olarak dagitmak yerine, isletme biinyesinde birakmay: tercih ederler. Boylelikle borg
faizleri ve anapara taksitleri 6denir ve firmanin sermaye yapist gliglendirilir. Sonug
olarak
kredi degerliligi artigindan, zaman iginde igletmenin sermaye maliyetinin diigmesini

saglanabilir (Berk, 2003: 314).
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Firma borglarmi ddemek i¢in ya elinde hazir olan fonlar kullanacak ya da
yeniden bor¢lanma yolunu tercih edecektir. Biiyilk ve taminmug firmalarin, sermaye
piyasasindan fon saglamalar1 daha kolay olacaktir. Firmamn bor¢lanma yetenegi ne
kadar biiyiik ise firmanin esnekligi de o kadar biiyiik olacaktir ve nakit olarak temettii
odeme giicii de o kadar biiyiik olacaktir (Usta, 2008: 79).

Isletmelerin zamam gelince borglarini demek zorunluluklart vardir. Isletmeler
vadesi gelen borglarini 3 farkl sekilde 8deyebilir (Ceylan, 2003: 233);

e Yeniden borglanarak, eski bor¢lar1 6deme (réfinansman),
e Oz sermaye artis1 saglayarak,
o Karlar1 dagitmayip isletme biinyesinde birakarak.

Ag1r borg yiikii altinda olan isletmeler, faaliyetleri sonunda saglamis olduklari
kar1 kar pay1 olarak dagitmak yerine borglarini 6demek i¢in kullanmalari, isletmelerin
var olabilmesi i¢in ¢ok daha rasyonel bir tercih olacaktir (Akglig, 2010: 785). Bor¢ orani
epey viiksek olan firmalarin, sagladiklari kart temettii olarak dafitmayarak, borglarini

odeme araci olarak dagitilmamisg karlar kullandiklari bilinmektedir (Okka, 2009: 542).

2.1.7. Kontrol Yetkisini Koruma Arzusu

Ozellikle kapal aile sirketleri, bir strateji olarak biiylimeyi oto finansman
aracilipn ile gerceklestirir. Yani saglamig olduklari karlar1 kar payr olarak
dagitmaktansa, sirket  biinyesinde  birakarak,  yatirimlarn  finansmaninda
degerlendirmeyi tercih ederler (Akgiig, 2010: 786). Ciinkii firmamn kontroliiniin, ihra¢
edilecek hisse senetlerince etkilenmesini istemezler. Bu sebeple de ek fon ihtiyaglarini
firma icinde olusan kaynaklardan saglamay: tercih ederler. Ek fon ihtiyaglarim
kargilayacak isletme i¢i kaynak da dagitilmamis karlardir. Igsel finanslama (internal
financing) stratejisi ile kontrol firma ig¢inde kalmig olur (Berk, 2003: 313). Ciinkii ihrag
edilen her hisse senedi ile firmaya sermaye saglayan ortaklar, hisselerinin biiytikliigii
oraninda isletmede kontrol yetkisine sahip olur (Kaplanoglu, 2005: 67).

Ozelikle kapali aile sirketleri, biiyiimeyi finanse etmek i¢in yeni pay senedi
ihracimi tercih etmez.

Halka agik anonim sirketlerin, biiyiimeyi finanse edebilmek i¢in oto finansman
aracim tercih etmesinin 2 gerekgesi vardir (Akgii¢, 2010: 786):

e Sermayeyi giiclendirmek i¢in hisse senedi ihrag edilirse, var olan ortaklarin kar

oranlarinin azalacagi distnliir.
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e Yeni ortaklar, hisselerinin biiyiikliigii oraninda firmada sz sahibi olacagindan,
isletme yonetimindeki egemen durumlarinin sarsilacagina inanurlar.

e Firma borglanarak biiyiimeyi finanse etmeyi tercih ederse (borg / 6z sermaye)
oram yiikselecek dolayisiyla finansal risk artacagindan, borglanma rasyonel bir
tercih olmayacaktir.

Tiim bu gerekgeler nedeni ile firmalar saglanan kardan dagitim yapmayarak ya da simrh
temettii dagitimi yaparak, isletme biinyesinde birakmay1 tercih ederler ki isletme dis

kaynak kullanmadan bliylimeyi finanse edebilsin.

2.1.8. Yoneticilerin Tutumu

Bazi yoneticiler igin isletmelerin mali yapisini saglam tutulmasi, uzun vadede
rekabet istiinliigliniin saglamasi, istikrarli istihdam diizeninin olusturulmas: gibi
hedefler hissedarlarin servetlerini maksimize etmekten daha 6ncelik olabilmektedir. Bu
perspektiften bakan yoneticiler, firmanin hisse senetlerinin degerini olumsuz etkilese
bile, temetii dagitim oranlarini minimum diizeyde tutmay1 tercih ederler (Akgiig, 2010:
787).

Ancak bazi yoneticiler igin basari §lgiitii, firmanin piyasada hisse senetleri
fiyatlandir. Bu perspektiften bakan yoneticiler de pay senetlerinin borsa degerini
yiikseltebilmek amaciyla, kar pay1 6deme oranlarini yiikseltirler (Akgiig, 2010: 787).

Basar1 kriterleri farkli olan yoneticilerin, hedeflerindeki farkliliklar

dogrultusunda, uygulanan temettii politikasi da farkliliklar gosterir.

2.2. Temettii Politikas1 Tiirleri

Firmalar i¢in temettii dagitim kararlarimin énemini vurguladiktan, isletmenin
pivasada pay senetleri fiyati (isletme degeri) ile temettii politikas1 kararlar1 arasinda var
olan iliskiyi acikladiktan ve temettii politikasi kararlarim etkileyen faktorleri
acikladiktan sonra, temettii politikas: tiirlerinin neler oldugunu ve sirketler tarafindan
nasil uygulandigina ¢alismamizin bu kisminda ele alinmistir.

Temettii politikasi, isletmenin faaliyetleri sonucunda dénem sonunda saglanan
karm, hissedarlar ve igletme arasinda dagilimini ifade eder.

Firmada dénem sonunda elde edilen briit kardan vergi ve difer yasal
yiikiimliiliikler diisiildiikten, varsa ge¢mis yillarin zararlarn da diigiildiikten sonra
dagrtilabilir kar kalir. Bu kar ya hissedarlara kar pay1 olarak dagitilir ya da dagitilmamus

kar (vedek akge) olarak igletme biinyesinde birakilir. Dagitilmamis karin ne kadarinm
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hissedarlara kar pay1 olarak 6denecegi, ne kadarinin yedek akge olarak ayrilacag: karari
temettii politikasini kavramim ifade eder .

Isletme yonetimi temetii dagitma karari aldiktan sonra bir plana gére temetii
dagitim politikas1  belirlenmelidir. Temettii politikast belirlenitken iki amag
gergeklestirmelidir (Yiiket, 1999: 1013);

o Isletme ortaklarinin servetlerini miimkiin olan en yiiksek seviyeye ¢ikarmalidir.

e Firma i¢in gerekli finansmani saglamalidir.

Firmalar, temettii politikalarini olustururken aslinda su iki unsur arasinda denge
saglayacak ve firma degerini maksimize edecek optimum temettii politikasin

belirleyecektir (Brigham, 1986: 534).

1) Bu giin ne kadar temettli 6demesi yapilacak?
ii) Gelecekte yeni yatirnmlari finanse etmek igin ne kadar yedek akge
ayrilacak?

Finansal yonetici, hem firma i¢in uygun bir finansman kaynag: saglamak, hem
de hissedarlarin servetlerini maksimum kilmak hedefiyle bu iki amag¢ arasinda denge
saglayacak optimum temettii politikasini belirlemelidir. Farkli temettli politikalar

asagida maddeler halinde agiklanmaktadir.

2.2.1. listikrarh Temettii Dagitim Politikas:

Istikrarli temettii politikas1 ile hissedarlara Odenen kar paylarinda diisiig
gozlenmeksizin belli bir seviyeyi korumalari ve uzun vadede odenen kar paylarinda
artis gdzlemlenmesi kastedilir (Bolak, 1998: 259).

Ozellikle kurumsal yatinmcilarin tasarruflarini, istikrarli temetii dagitimi yapan
yani dagittiklart temettii miktarinda diizenli bir artig egilimi olan firmalarin hisse
senetlerini satin alarak degerlendirmeyi tercih ettikleri goriiliir. Istikrarh kar paylar ile
hissedarlarmn yillik gelirleri siirekli bir artig gosterir (Usta, 2008: 84).

Yasam giderlerini karsilamak i¢in birikimlerini pay senetlerine yatiran
yatirimeinin, kar payr édemelerinde dalgalanma gosteren isletmelerin hisse senetlerini
satin almalar1 rasyonel bir davranig olarak goriilmemektedir. Bu nedenle, istikrarli kar
pay1 0demesi gergeklestiren igletmelerin pay senetlerinin piyasa degerinin, kar payi
6demlerinde dalgalanmalar gosteren isletmelerin pay senetlerinin piyasa degerinden
yiiksek oldugu goriilmektedir (Akgii¢, 2010: 790).

Yatirimer goziinde istikrarli temetii dagitimi yapan firmanin riski diisiik

olduguna dair bir inang olusur. Firma zarar etse bile temetti dagitim gerceklestirdiginde,
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potansiyel yatinmeilar i¢in, firmanin durumunun iyi olduguna dair sinyal verir. Bu tiir
firmalarin piyasada pay senetlerinin fiyatlar1 goreceli olarak yiiksek seyreder (Berk,
2003: 312).

Ozellikle hisse basina gelire 6nem veren yatinnmeilar ile hayat sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar, tasarruf sandiklar1 ve benzeri finansman kurumlari, giivenli ve diizenli
gelir getiren, istikrarli temettii politikas: benimseyen firmalarin pay senetlerine yatinm
yapmayi tercih ettikleri goriilmektedir (Berk, 2003: 321).

Isletmelerin diizenli ve istikrarli temetii dagitabilmeleri igin almig olduklar
baslica tedbirleri, agagidaki maddeler halinde ifade etmek miimkiindiir (Akgii¢, 2010:
790);

e Artan karmn tamamimi hemen dagitmayarak, karlari arttifi miiddetce,
temettii oranin1 basamak- basamak (tedrici olarak) arttirmak,

e Kar artiginda uzun vadede siirekli ylikselis gézlemlenmeden, cari temetii
dagitim oranim yiikseltmemek,

e Karlarda uzun siire devam eden ciddi diigiigler olmadan, temettii oranini

degistirmemektir.

2.2.2 Sabit Tutarda Temettii Dagitim Politikasa

Sabit tutarda temettii politikasin1 uygulayan isletmenin faaliyet kazanci bir
onceki yila kiyasla artsin ya da azalsin, 6dedikleri temettii miktarinda degisme olmaz.
Bu sebeple sabit tutarda temettii politikasini benimseyen firmanin hissedarlar1 bu
politikay1 giivenilir bulmaktadir. Sabit tutarda kar dagitim1 gergeklestiren firmanin pay
senetlerinin piyasa degerinin istikrarli olacag:i da hissedarlar tarafindan umulmaktadir
(Tiirko,1999: 533).

Firmanin performansina bakilmaksizin, her yil sabit olan belli tutarda temetii
dagitim1 gerceklesmektedir. Firma bu durumda hissedarlann goéziinde isletmenin
durumu hakkinda olumlu bir izlenim vermektedir. Cari yilda faaliyet kar1 diisen bir
isletmenin 6dedigi kar payr miktarinda azalma olmayacagindan, hissedarlarin refahi
olumsuz etkilenmekten korunmus olacaktir (Yiketi, 1999: 1015-1016).

Ozellikle kar pay1 gelitine 6nem veren yatirimeilar, her yil sabit tutarda temetii
dagitan isletmelerin pay senetlerini tercih etmektedir. Ayrica, kurumsal nitelikte olan
isletmeler de daha 6nceden temettii kazanci belli olan isletmelerin pay senetlerine

yatirim yapmay1 rasyonel bulmaktadir (Tiirko, 2002: 528).
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Her yil sabit tutarda temetii dagitimi, yatinmeilarin  gelecegin  belirsizlik
riskinden korunmalari agisindan cazip gériiniiyor olsa bile, firmalarin pay senetleri bu
tiir bir politika ile sabit gelir getiren bir menkul degere déntismektedir. (Usta, 2008: 84)
.Sabit tutarda temettii politikasi, firmalarin piyasada pay senetlerinin degerlerinin (firma
degerlerinin) artmasi konusunda kisitlayicit bir etkisi oldugu agiktir. Bu politikay1
uygulayan igletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyatinda ciddi bir artis olmamaktadir.
Birikimlerini hisse senetleri ile degerlendiren yatirimcilarin beklentilerinden birisi de
deger artisindan yararlanarak sermaye kazanci elde etmektir. Sermaye kazanci ise hisse
senedinin satig fiyatimin, alig fiyatindan yiiksek olmasi durumunda elde edilecek bir
kazangtir. Bu nedenle her yil sabit tutarda temettli temettii dagitiminin yapilmast,
birikimlerini pay senetlerine kanalize ederek deger artisindan kaynaklanan sermaye

kazanci umut eden yatirnmeilar i¢in cazip bir se¢im olmayacaktir (Akgiic, 2010: 790).

2.2.3. Sabit Oranda Temetii Dagitim Politikasi

Temettii politikalarindan birisi de hissedarlara sabit oranda temetii dagitim
yapilmasidir. Sabit oranda temettii politikasiyla, isletme faaliyet kazanclarinin belli bir
yiizdesini, her temettii doneminde ortaklara 6demeyi planlar (Gitman, 2003: 570).

Sabit oranda temetii dagitimi ile her yil dénem karimin belirli bir oram temettii
olarak dagitilir. Sirket stzlesmesinde, temettii orami belirtilmis olabilir. Ortaklarin
sayisina gore, karin dagitilacak kismi degisir (Berk, 2003: 312). Firmalarin
uyguladiklar1 her yil sabit oranda temettii dagitimi “Dagitilan Kar Payr / Net Kar”
seklinde formiilize edilir (Usta, 2008:84). Isletmenin karlarinda azalma oldugunda ya da
faaliyetlerin zarar ile sonuglandigi durumlar, sabit oranda temettii dagitim politikasinin
temel sorunudur. Bu durumlarda temettii 6demesi ¢ok azalir ve hatta hi¢ ddeme
gerceklesmez (Berk, 2003: 84).

Bu politika, édenecek temettiintin belli bir ylizdesini ifade ettifi i¢in degisken
niteliklidir. Her yi1l saglanan karlarda meydana gelen dalgalanmalara paralele olarak,
hissedarlara 6denecek temettii miktarlarinda da dalgalanmalar olacaktir. Bu sebeple,
igletmenin karlilig1 ile beraber ayni giivensizlik riskini iizerinde tagiyan bir temettii
politikasidir (Yiiksel, 1982: 289).

Sabit oranda temettii politikasimin, firma degeri tizerinde olumlu etkisi olma
ihtimali hemen hemen hi¢ yoktur. Uygulamada ¢ok az firma tarafindan benimsenen bir

politikadir (Weston ve Brigham, 1992:693).
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Sabit tutarda temettii politikas1 halka agik anonim sirketler tarafindan daha ¢ok
tercih edilirken, sabit oranda temettii politikas1 daha ¢ok halka kapali aile sirketleri
tarafindan uygulanmaktadir (Ceylan, 2003: 236).

Sabit oranda temettii politikasinin uygulamadaki problemi aslinda firmanin
kazancinin diigmesi ile ortaya cikar. Temettii ¢demesi 6nceden belirlenmis oran ile
gercekleseceginden, karin diismesi ile ortaklara 6denecek temettii miktar1 da diiser hatta
belki hi¢ 6deme gerceklesmez. Boyle bir durumda isletmenin pay senetlerinin piyasa

degerinde diisiis gorilir (Gitman, 2003: 570).

2.2.4. Diizenli Sabit Bir Kar Pay1 + Eklemeler

Isletmelerin her yil sabit tutarda kar payr édemeleri durumunda, kar pay: cari
yilin performansindan bagimsiz hale gelmektedir. Isletmelerin faaliyet karmnin oldukca
yiikselme egiliminde oldugu dénemlerde de daha Onceden belirlenen tutarn kar payi
olarak dagitilmasi, hissedarlart memnun etmemektedir. Bu sebeple isgletmeler belirlenen
sabit tutarda temettli dagitiminin yaninda cari yilin performansina bagli olarak
hissedarlara ekstra temettii 6demesi yapmay1 tercih ederler. Béylece pay senetlerinin
piyasada daha cazip hale gelerek, firma degerinin olumlu sekilde etkilenmesi hedeflenir
(Gonenli, 1988: 392).

Bu temettii politikasinda isletme yonetimi tarafindan asgari bir kar pay1 oran1 ya
da tutar saptanir. Her cari yilda gerceklesen net kara gére bu asgari tutar ya da orana
eklemeler yapilarak temettii dagitimu yapilir. Bu tiir bir politikada her yil 6denen
temettii miktart, belli bir sinirin altina diigmemek kaidesi ile dalgalanmalar gosterir.
Hissedarlar igin, her yil asgari tutarda bir gelir garantilenmekle birlikte performansa

bagli olarak degisik tutarlarda ek temetti geliri elde etmis olurlar (Akgtig, 2010: 791).

2.3. Temettii Odeme Sekilleri

Isletmelerin temettii deme sekli genel kurulda belirlenir ve ilan edilir. Temettii
Odeme tarihleri ilan edildiginde, ortaklara temettiiniin nasil Gdenecegi de ilan edilir.
Firma yoneticileri, gelecekteki muhtemel nakit ihtiyacina, sermaye biitgesine, ekonomik
gelisme trendine, gee¢miste uyguladiklari temettii politikalarina gibi  etkenleri
degerlendirerek, temettii 6deme sekline karar verirler ve ilan ederler (Okka, 2009b:
535).

Isletmeler temettii Sdemelerini su sekillerde gerceklestirir:

e Nakit temettii 6demesi,
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o Hisse senedi olarak temettii 6demesi,

o Isletmelerin kendi hisse senetlerini satin alarak temettii demesi,

e Hisse senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmasi yoluyla hisse
senetlerinin sayisinin arttiritlmasi (Stock—Split)

Ulkemizde isletmelerin en ¢ok uyguladiklar: temettii 6deme sekli, nakit olarak
temettii 6demesidir. Temettiiniin nakit olarak Odenebilecegi gibi, nakit disinda da
odemede yapilabilir (Ozdemir, 1999: 423).isletmenin likidite sikintis1 yok ise temettiiyii
nakit olarak 6der. Hissedarlar i¢in temettiiniin nakit olarak 6denmesi daha memnun
edicidir. Hissedarlar elde ettikleri nakdi bagka yatinmlarla degerlendirebilir ya da
bor¢lart varsa onlar1 6deyebilir. Fakat igletmeler nakde ihtiyacit oldugu dénemlerde,
temettli 6demesini nakit olarak gerceklestirmeyi istemezler. Boyle bir durumda isletme
temettii demesini hisse senedi olarak veya farkh sekillerde gergeklestirir(Okka, 2009a:
479).

2.3.1. Nakit Temettii Odemesi

Nakit temettli 6demesi, isletmenin hissedarlarina yaptigi nakit 6demedir
(Brealey vd., 1997: 438). isletmelerin temettii 6demesinde bagvuracaklar ilk kaynak,
isletmenin nakit kaynagidir. Isletmelerin nakit varliklari yeterli ise temettii 6demesini
nakit olarak yapabilirler. Nakden temettii &demesi, sirketten nakit cikigim
gerektirdiginden, sirketin likidite durumu son derece 6nemlidir. Sirketin likidite durumu
iyi analiz edilmeli daha sonra temettliiniin nakden Gdenmesine karar verilmelidir
(Frankfurter and Wood, 2003).

Temettii 6demelerinin para (nakit) olarak gergeklestirilmesi uygulamada en gok
kargilagilan yontemdir. Temettli 6demesi hissedarlarin gelirlerinde artisa, isletmenin
aktiflerinde ise bir azalamaya neden olur (Usta, 2008:85).

Nakit temettii 6deme siireci birbirini takip eden su siirecler ile isler; Once hisse
basma dagitilacak temettii miktar1 firma tarafindan ilan edilir. Ardindan belli tarihler
arasinda hissedarlarin temettii bagvurulart kabul edilir. Belirlenmis olan daha ileri bir
tarihte firma tarafindan hissedarlara nakden temettli 6demesi gergeklesir (Tiirko, 2002:

531-532).

2.3.2. Hisse Senedi Olarak Temettii Odemesi
Firmalar hissedarlarina temettii Odemelerini her zaman nakit olarak

gergeklestirmezler. Isletmeler hisse senedi olarak da temettii 6demesi yaparlar. Hisse
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senedi seklinde temettli 6demesi, isletmenin ortaklarina ek hisse senedi vermeleri
seklinde yaptiklar1 6demedir (Emery vd., 1998: 486). isletme hisse senedi ile temettii
O0demeyi tercih ettiginde, isletmenin gelirinde ya da riskinde bir degisim
gozlemlenmeksizin, igletmenin dolagimda bulunan pay senedi sayisi arttirnms olur
(Weston ve Copeland, 1987: 687). Aslinda isletme hisse senedi olarak temettii 6demesi
yaparak, birikmis kar hesaplarin1 6z kaynak hesabina aktarmistir (Moyer vd., 2008:
527). Temettiiniin hisse senedi olarak 6denmesi yonteminde igletme elde edilen kari ana
sermayeye katarak sermaye artirnmina gider. Sermayeye katilan kar oraninda da pay
senedi ¢ikararak, hissedarlara kar paylarina karsilik olarak verir (Usta, 2008: 85).

Daha net bir sekilde ifade edilecek olursa, isletmeler sermaye artislarinin bir
kismini ve ya tiimiinii saglamak i¢in mevcut ortaklara bedelsiz hisse senedi verir. Elde
edilen kari sirket blinyesinde tutan ve 6z kaynaklarina aktaran isletme hissedarlarina ek
hisse vererek temettii 6demesi yapar. Bu yontem ile temettii ddendiginde igletme
bilangosunun 6z sermaye boliimiiniin yeniden diizenlenmesi gerekir (Akgii¢, 2010:
792).Dagitilmayan karlar, pay senedi seklinde dagitilan temettii miktar: kadar tutar
sermaye hesabina transfer edilir. Bu iglemler sonucunda ortaklarin igletme i¢indeki pay1
degigmez. Toplam hisse senedi sayisi artar boylelikle hisse bagina kar, hisse bagina
dagitilan kar ve hisse fiyati diiser. Genellikle bir hisse senedi geklinde dagitilan temettii,
dagitilmayan karlar tiiketir. Bir firmanin pay senedi olarak dagitilan kar pay: ilan etme
giici dagitilmayan karlan tarafindan sinirlanmaktadir (Brigham, 1995: 488).

Ulkemizde de hisse sendi vererek temettii 6demesi yapildigi gériilmektedir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka agik pay senetlerini Borsa’da islem gbren anonim
ortakliklarin dénem sonunda elde ettikleri karlarinin hisse senedi vermek yolu ile
dagitilabilecegine iligkin karari, hisse senedi olarak temettii 6deme uygulamasini
yayginlagtirmistir (Akgiic, 2010: 795).

Hisse senedi olarak temettii 6demesinin firma ve ortaklar agisindan bazi
iistlinliikleri vardir. Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Akgli¢, 2010: 792-793):

o Iirma nakit ¢ikisi olmadan temettii dagitnugstir. Kari isletme biinyesinde
birakmak ile dagitmak arasindaki celiski son bulmustur. Ustelik kar isletme
biinyesinde birakilarak, temettii dagitilmistir. Bu sayede isletme karli yatirim
firsatlarini finanse edecek kaynagi saglamis olur.

e Isletmeler, sermeye artisi gerceklestirdigi donemlerde, sermaye artisinin bir

kismin1 da bedelsiz pay senedi vermek yoluyla saglamaktadirlar. Sermaye
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artigina katilma hissedarlar igin cazip olmakta, psikolojik olarak olumlu etki

yapmaktadir.

o Hissedarlar ellerinde tuttuklari pay senetlerini, ihtiyac oldugunda nakde
doniigtiirebilirler. Yani agamali da olsa kar paylarim nakit olarak alma
olanaklarini korumaktadirlar,

e Baz lilkelerde hisse senedi olarak temettii denmesinin ortaklar agisindan vergi
avantaji vardir. Ancak, tilkemizde hisse senedi olarak temettii dagitiminin
ortaklar agisindan vergi avantaji yoktur.

o Isletme hisse senedi ile temettii 6dediginde, sirket miilkiyeti daha genis kitlelere
yayilma olanagi bulacaktir. Pay senedi ile temettii 6demesi yapan firmalarin
ortak sayisinin genellikle daha gok oldugu gézlenmistir. Ortak kompozisyonunu
degistirmek isteyen ya da halka ac¢ilmak isteyen firmalar i¢cin bu temettii 6deme
sekli avantajli olacaktir.

e Pay senedi vermek yoluyla temettii 6demek demek, pay senetleri nominal
degeri daha diisiik pay senetlerine bélmek demektir. Bunun faydasi, bir pay
senedinin piyasa fiyatinin agir1 derecede yiikselmesini engellemesidir. Hisse
senetlerinin  piyasa fiyatinin agirt  derecede yiikselmesi, onun sermaye
piyasasindaki dolagimini, alim satimim zorlagtirir, Hisse senedi vermek yoluyla
temettii ddemesi bir yandan hisse senedi sunumunu artirmakta; bir yandan da
hisse senetlerinin asir1 defer kazanmasi engelleyerek, sermaye piyasasinda
canlilik saglamakta, hisse senetlerinin alim-satimini kolaylagtirarak, kiiciik
tasarruf sahiplerinin de elde etmesine yardimei olmaktadir.

Isletmelerin bazi durumlarda hisse senedi olarak temettii dagitmasi, nakit
temettli dagitmasindan daha rasyonel bir karar olabilir. Asagida maddeler halinde
sayilan kosullar bunlardan bazilaridir (Akgiic, 2010: 794):

1) Isletmenin biiyiime evresinde bulunmasi,

ii) Isletme igin karl1 yatirim firsatlarinin olmast,

iii) Firmanin karlarinin hepsini nakit olarak dagitmak istememesi,

iv) Ortak  sayistmin  artinlarak  miilkiyetin -~ daha  yaygilasmasinin

hedeflenmesi

gibi durumlar oldugunda isletmeler hisse senedi ile temettii 5demeyi tercih ederler.
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2.3.3. Isletmelerin Kendi Hisse Senetlerini Satin Alarak Temettii Odemesi

Firmalar genellikle hissedarlarina nakit olarak temettii édemeyi tercih ederler.
Isletmelerin kendi hisse senetlerini satin alarak da temettii 6demesi nakden temettii
ddemesine bir alternatiftir (Emery vd., 1998: 484).

Bir igletme nakit temettii 6demesinde kullanacagi fonlari, kendi pay senetlerini
satin almak icin de kullanmayn tercih edebilir. Ulkemizde yasal olarak firmalarin kendi
hisse senetlerini satin alma yolu ile dolayli olarak temettii dagitmalart miimkiin degildir.
Tuirk Ticaret Kanununu, ¢ok istisnai durumlarda isletmelerin kendi hisse senetlerini
satin almak yoluyla temettii dagitimina miisaade etmistir. Geri satin alinan pay senetleri
de, sermayenin azaltilmas: karari sonucu satin alinmig ise yok edilmeli, diger
durumlarda igletme tarafindan ilk firsatta elden ¢ikartilmalidir (TTK. Mad. 329).
Sermayenin azaltilmast da ¢ok uzun iglemleri gerektirir (TTK. Mad. 396-398) bu
nedenle de sikga tekrar edilmesi imkéansizdir (Akgiig, 1994: 776).

Uygulamada firmalarin kendi hisse senetlerini satin almasi yoluyla temettii
ddemesi iilkemizde olmamasina ragmen, diger iilkelerde nakit temettii demesine bir
alternatif olugturmustur. Hisse senedi geri satin alarak temettii 6demesi, ozellikle
vergiden kaginilmak istenilen durumlarda, 6nemli bir alternatiftir. Temel olarak iki
sekilde geri satin alma bi¢imi mevecuttur (Brigham, 1995: 489):

o Isletmenin ortaklarina nakden kar pay: olarak dagitabilecegi nakde sahip iken,
firma nakit temettii dagitim1 yapmak yerine hisse senetlerini geri satin almayi
tercih ettigi durumdur.

e Firmanin 6z kaynak agirlikli bir sermaye yapisina sahip oldugundan bunu
degistirmek amaciyla borglanarak aldigi borcu hisseleri geri satin almak i¢in
kullandig1 durumdur.

Firmalarm kendi hisse senetlerini geri satin alamsi ile dolagimda bulunan pay
senedi sayist azalacak boylelikle de hisse bagina diisen kazang artacaktir. Hisse
bagina gelir artinca, bu durum yatirimcilar agisindan iyi bir sinyal olarak
algillanacaktir. En nihayetinde firmanin hisse senedinin piyasa deferi artacaktir

(Gitman, 2003: 575).

2.3.4. Hisse Senetlerinin Nominal Degerlerinin Azaltilmasi Yoluyla Hisse
Senetlerinin Adedinin Artirilmasi [le Temettii Odemesi ( Stock-Split)
Piyasa fiyat1 yiiksek olan hisse senetlerinin, sermaye piyasasinda alim-satimi

zorlagir. Sermaye piyasasinda dolasimi giiclesen pay senetlerinin piyasa fiyatini
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diigiirerek el degistirmesini kolaylagtirmak igin firmalarin alabilecegi tedbirlerden birisi
de, hisse senetlerinin nominal degerini belli bir oranda azaltilmasi yoluyla hisse
senetlerinin  sayisii  artirmaktir. Bu uygulama ile hissedarlarin elindeki hisse
senctlerinin sayis1 artar; ancak hisse senetlerinin nominal degerlerinde de ayni1 oranda
azalma oldugu i¢in her bir hissedarn géreli payinda bir degisme meydana gelmez
(Akgii¢, 2010:795). Hisse senetlerinin béliinmesi, isletmenin sermaye yapist etkilemez
(Gitman, 2003: 574).

Hisse senedi boliinmesi temel olarak, isletmelerin likiditesini artirmak amaci ile
uygulanan bir yontemdir. Firmanin hisse senedi fiyati, firma likiditesini olumsuz
etkileyecek kadar yiiksek seviyeye e¢ikmugsa, isletme yonetimi pay senedini belli
oranlarda bolme karar verebilir (Sayilgan, 2006: 346).

Tiirk Ticaret Kanunu, sirket genel kuruluna esas sermaye miktar1 ayni kalmak iizere,
esas sozlesmeyi degistirmek suretiyle pay senetlerini, itibari (nominal) degeri daha az
olan pay senetlerine bélmek hakkini vermistir (TTK. mad.400). Ulkemizde bazi yabanci
sermaye istirakli firmalarin, hisse senetlerinin béliinmesi ve hisse senedi vererek

temettii ddemesini birlikte yaptigina rastlanmaktadir (Akgiig, 2010: 796).
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UCUNCU BOLUM
TEMETTU POLITIKASININ FIRMANIN PiYASA DEGERI UZERINE ETKISI

3.1. Temettii Politikasimn Firma Degeri Uzerine Etkisine Iliskin Savunulan
Teoriler

Finans y6netiminin {i¢ temel politikasi; yatirim, finansman ve temettii dagitim
politikasidir. Bu politikalara dair alinan kararlar ve gergeklestirilen uygulamalar
firmanin piyasa degerini etkileyecektir. Temettii politikasi, isletmenin kazancinin ne
kadarimin ortaklara kar payi olarak dagitilip, ne kadarinin firmada birakilacagma dair
kararlart igerir. Bu politika ile finans yoneticisinin en temel hedefi, firma degerinin
maksimizasyonudur. (Ercan ve Ban, 2005: 257).

Gegmisten giintimlize kadar temettii politikalar1 iizerinde birgok ¢alisma
yapumugtir. Ancak bilim insanlar arasinda temettii politikasi kararlarmin firma degerini
etkiledigine dair bir hem fikirlilik mevcut olmamistir. Baz1 bilim insanlarina gore
temettii dagitim kararlar1 firma degerini etkilemezken, bazi bilim insanlara gére ise
temettii politikas1 firma degerini etkileyen en kritik kararlardandir. Calismamizin bu
boliimiinde temettii dagitim politikasi kararlarimin firma degeri tizerinde etkileri
tizerinde ¢alisilmug olan teoriler ele alinacak ve detaylari ile agiklanacaktir.

Gegmigten giintimiize temettii dagitim kararlan ile firma degeri arasindaki

ilisikliyi ele alan teoriler sunlardir:

e Temettii etkisizligi teorisi (Divident irrelevance theory),

o Eldeki kus teorisi (Bird-in-the-hand theory),

o Vergilendirme tercihi teorisi (Tax differential theory),

e Davramigsal Finans,

e Asimetrik Bilgi ve Sinyal Yaklagimi,

e Serbest Nakit Akim Hipotezi ve Fazla Yatirim teorisi,

e Vekélet Maliyetleri teorisi

3.1.1. Temettii iliskisizligi Teorisi (Divident Irrelevance Theory)

1961 yihnda, Merton H. Miller ve Franco Modigliani tarafindan temettii
politikast ile ilgili ilk teorik ¢alisma yapilmistir. Gergeklestirdikleri bu teorik galigmada,
temettli dagitim politikas: kararinin firma degeri tizerinde olumlu ya da olumsuz hicbir
etkisinin olmadifim savunulmustur. Modigliani ve Miller ikilisine gore bir isletinenin

hisse senedi piyasa fiyati, firmanin temettii politikasindan higbir sekilde
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etkilenmez.(Akgiig, 2010: 857). Ddnem sonunda elde edilen karm temettii olarak
Gdenmesi ya da firma biinyesinde birakilmasi, iglemenin hisse senetlerini piyasa
degerini etkilememektedir. Bagka bir ifade ile isletme eger temettii dagitim politikasinda
bir degisiklige giderse, bu firma degerinde bir artig ya da azaligla sonuglanmayacaktir.
Modigliani ve Miller tarafindan savunulan temettii etkisizligi teorisine gore firma
degeri, firma riski ve firmanin kazanma giiciinden etkilenmektedir (Ercan ve Ban,
2005:259). Modigliani ve Miller, yatirimeilarin nakit temin etmek igin kar paylarina
ihtiyaglari olmadifindan dolay1, daha yiiksek kar paylt hisseler i¢in daha yiiksek fiyatlar
odemeyeceklerini savunur. Bundan dolayr igletmeler temettii politikalar1 hakkinda
endiselenmemelidirler Bu sonug, Modigliani ve Miller ’in Temettii etkisizligi teorisi
olarak tamimlanir (Breadley vd., 2007: 446).

Modigliani ve Miller tarafindan savunulan temettii etkisizligi teorisi belli
varsayimlar gergevesinde gecerli olur (Modigliani ve Miller, 1961: 412):

e “Milkemmel sermaye piyasas: sartlarinda”, piyasadaki alic1 ve saticilar alim-
satim islemleri sonucunda menkul kiymet fiyatlarim etkileyebilecek giice hakim
degildirler. Asimetrik bilgi ve ahlaki riziko yoktur. Tiim yatirimcilar hisse
senctleri hakkinda en dogru bilgiye istedikleri an karsiliksiz, higbir maliyete
katlanmaksizin erigebilmektedir. Piyasadaki islemeler {icret &denmeksizin
gergeklesmektedir. Yani MM modelinde, vergiler, mali aracilara &denen
komisyonlar ve diger islem giderleri yok sayilmaktadr,

e  Yatinmeilar daima “rasyonel davranig” gosterirler. Bu demektir ki, bir yatirimer
daima cok serveti az servete tercih eder. Yatirimcilar servetini ister kar payi
olarak ister sermaye kazancindan (deger artigindan) saglasin, tasarruf sahipleri
igin her ikisi de esdegerdedir. Yatirimer i¢in dnemli olan servetinin artmasidir.
Bunun, temettii geliriyle ya da sermaye kazanciyla gergeklesmesi yatirimei igin
fark etmez.

e  “Tam belirlilik” ilkesi esastir. Yatirimeinin, firmalarin gelece@e iliskin yatirim
planlarmin ve firmalarin gelecekteki kar hedeflerinin gergeklesecegi hakkindaki
tam gilivenini ifade eder, gergeklesmeme riski yoktur. Yatirimecilar hisse
senetlerinin gelecek dénemlerde kendilerine saglayacagi kar payini dogru olarak
tahmin edebilmektedirler.

Modigliani ve Miller tarafindan savunulan teoriye gére, firma degerini belirleyen

unsurlar sunlardir (Breadley vd., 2007: 445):
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e Firmanin gelecekte kazanma giicii,

e Firmanin riski,

e Isletmenin yatirim politikasi.

Temettii dagitim politikasinin, firma degeri {izerinde olumlu ya da olumsuz higbir
etkisinin olmadigim Modigliani ve Miller ikilisi asagidaki gibi gdstermektedir (Ercan ve
Ban, 2005: 260-261):

Py = Hisse senedinin piyasa fiyati
P; = Hisse senedinin t = 1 zamandaki piyasa fiyati
D = [k 6denecek temettii
n = to zamanda ihrag edilen yeni pay senedi adedi
m = t; zamanda ihrag edilen yeni pay senedi adedi
I = t; zamandaki toplam yeni yatirimlar
X =t zamanda saglanan net kar
ks- Oz sermayenin maliyeti
Hisse senedinin bugiinkii fiyati:

D1+Py
P{j:

(H‘k&}

[fadesinde isletmenin sermaye yapisin tiimii, 6z kaynaklardan olustugu kabul
edildiginde, hali hazirda mevcut olan (n) adet hisse senedi ile esitligin her iki tarafini da

carptifimizda egitlik bozulmayacaktir.

1Dy + aPy

1 +ke)
Isletmenin t; doneminde m adet yeni pay senedi ihrag ettigi ve bunlari P, fiyat1
ile satt11 kabul edilirse, yeni elde edilen kaynak (m.P1) olacaktir. Esitligin sag kismina;

- m Py + m P;ifadesi eklenirse egitlikte bozulma olmayacaktr.

nD;+nP;—mp;+mp

nPyp=
(1+ky)

nDi+(n +m)P; —mP;

nPkp=
(1+ks)



Isletme hi¢ borg kullanamadigi igin isletmenin kaynaklari ve kullamimlart su

sekilde gosterilir.

m.P; +X=1+nD;

Kaynaklar Kullanimlar

Buradan ( m Py = I + n Dy — X) olarak ifade edilebilir. Bu (m.P1) degeri yukarida ki
esitlikte yerine yazildiginda;

0P+ (@+Hm)Pi— (I@xz/l -X)
s et
o z (1+Hks)

(ntm)P -+ X
nP0 = '

(1+k)

Bu son ifadeden de anlasildigt gibi, MM Temettii etkisizlifi teorisine gore,
firmamin  bir sonraki dénemde &deyecegini ifade eden D; firma degerini
etkilememektedir. Eger D) (firmanin bir sonraki dénemde 6deyecegi kar pay1) firma
degerini etkiliyor olsaydi; D; ifadesinin esitligin sag tarafinda yer aliyor olmasi

gerekecekti.

3.1.2. Eldeki Kus Teorisi (Bird-in-the-Hand Theory)

Myron Gordon ve Fohn Lintner tarafindan ortaya konan bir teoridir. Modigliani-
Miller ikilisinin Temettii etkisizligi teorisinin aksine, firmalarin temettii politikasinm
firma degerini etkiledigini savunmuslardir, Gordon ve Lintner temetti 6demelerinin
azalmasina paralel olarak, sermaye maliyetini ks’nin arttigini ifade etmiglerdir. Ciinkii
kar paylarindan bekledikleri 1TL ‘nin degeri, sermaye kazanglarmndan beklenen 1TL nin
degerinden daha fazladir. Bu teoride eldeki kus: kar payi getirisini, daldaki kus: sermaye
kazancim ifade eder (Ercan ve Ban, 2005:262-263).

Dy
ks= —— + gd
Po
Yukarnidaki esitlikte yer alan ifadelerin temsil ettigi anlamlar agagidaki gibidir:

ks: Sermaye maliyeti

D1/ Po: Temettii getirisi
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gd: Sermaye kazanci

Gordon ve Lintner tarafindan savunulan eldeki kug teorisi en agik ifade ile sunu
savunur: Temettil olarak bugiin elde edilecek 1 TL, ilerde sermaye kazanct olarak elde
edilecek 1 TL.’den daha degerlidir.

MM teoremine gore ks sabit bir degerdir. MM teorisine gdre isletmenin temettii
politikas1 firma degerini etkilemez. Isletme ister kazancinin tamamini temettii olarak
dagitsin ister hi¢ temettii dagitmasin firma degeri bundan etkilenmez. Gordon ve
Lintner’e gore kar pay:r kazancin risk diizeyi sermaye kazancina kiyasla ¢ok daha
diigiiktiir. Yani ortaklarin bugiin kar pay: elde etmeleri, sermaye kazancina kiyasla daha
garantidir. Bundan dolay: igletme sermaye kazanci saglamaya cahistikga, isletmenin
sermaye maliyetinin artacafim savunur, Isletme yonetimi, yilsonunda elde ettigi
kazanci kar payr olarak dagitmayip isletme biinyesinde birakilmasini tercih ettigi
durumlarda, dagitilmamis karlar yatirimlarla degerlendirilip kazang saglanana kadar
uzun bir siire geger. Siirenin uzamasiyla ortaklarin kazang beklentileri de artacaktir. Bu
sebeple ortaklarin bugiin kar payr geliri elde etmesi, yarin elde edecekleri sermaye

kazancindan daha degerlidir (Ercan ve Ban, 20005: 262).

MM modeli (Temettii Ilintisizligi) Gordon-Lintner (Eldeki Kus)
D/Py
Temettii Getirisi Dy/Py

A Temettil Getirisi

%12,2.!
9%12,2 M
) \ ‘A

%9

%4 -

9% 2,2 ‘\
N AN i

%22 %9 %133 %15 gy Sermaye
Kazanei

Sekil 5. Temettii Etkisizligi ve Eldeki Kus Temettii Dagitim Teorileri

%2,2 %9 %133 %15 gy Sermaye
Kazanct

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005: 263

Yukarida yer alan grafikte de goriildiigii, isletme yonetimi dénem sonunda
sagladifr tiim kazanci ortaklarina temettii olarak dagitirsa, ortaklarin bekledikleri getiri
degismemektedir. Bu noktada Modigliani-Miller ile Gordon, Lintner hem fikirdir.
Dénem sonunda elde edilen kazancin tiimii kar payi olarak dagitildiginda her iki goriise

gore de sermaye kazanci tutari sifindir. Isletmenin dénem sonunda saglanan kari
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temettil olarak dagitmayip firmada alikoydugu durumda ise MM nin temettii etkisizligi
teorisi ile Gordon, Lintner eldeki kug teorisi arasinda gériis farliligi vardir. MM temettii
etkisizlifi teorisine gore karlarin firmada birakildigi durumda, ortaklarin bekledikleri
getiri oraminda bir degismeye olmaz. Fakat Gordon, Lintner eldeki kus teorisine gore,
karlarin temettii olarak dagitilmayip tamaminin firmada birakilmasi durumu hissedarlar
agisindan riskli goriiliir ve hissedarlarin bekledikleri getiri oranin yiikselmesine sebep
olur. Ortaklarin beklentilerinin artmas: demek hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
diigmesi demektir. Gordon ve Lintner’e gore ortaklara hi¢ temettii Gdenmedigi
durumlarda ortaklarin kazang beklentilerinin artar ve buna bagli olarak firma degeri

olumsuz etkilenir (Ercan ve Ban, 2005: 263).

3.1.3. Vergi Farklihg: Teorisi

Temettii etkisizligi teorisi (Modigliani-Miller) ve eldeki kus teorisi (Gordon-
Lintner) ele alimrken vergi unsuru dikkate almmamigtir. Ancak birikim sahipleri igin
vergi unsuru yatirim kararlart i¢in kilit noktalardandir. Birgok iilkede, hissedarlar, nakit
olarak elde ettikleri temettii kazanclari iizerinden gelir vergisi 6demek zorundadir.
Isletmeler hissedarlarim vergi &deme yiikiimliiliigiinden korumak, ortaklarin servetlerini
en goklamak igin hisse senetlerini geri satin alma yoluyla temettii 6demeyi tercih ederler
(Giirel, 2008: 15).

Ortaklarin elde edecekleri kar pay1 geliri ve sermaye kazanci farkli dsnemlerde
tahakkuk eder ve her ikisi birbirinden farkli oranlarda vergilendirilir (Usta, 2005: 263).
Bu teorinin ortaya atilmasindaki esas amag, vergi unsurunun temettii politikas1 se¢cimini
nasil etkilediginin ve en nihayetinde firma degeri iizerinde nasil etkilerinin oldugunun
aragtirllmasidir (Jarrow vd., 1995: 802). Ekonomistlere gére, hem birikim sahiplerince
alinan yatirim kararlar1 hem de firmalarin temettii politikasi kararlar1 vergi unsurundan
etkilenir. Vergi unsuru gelecek donemlerde beklenen kazanci ve firma degerini ciddi
anlamda etkiler (Deeptee ve Roshan, 2009: 4).

Isletmelerin temettii demesini nakden yapmasi en yaygin yontem olmakla
beraber bu durum hissedarlar1 yiiksek oranda vergi &demek zorunda birakir ve
hissedarlarin servetleri olumsuz sekilde etkilenir. Isletmeler bu durumda ortaklarin
servetlerinin olumsuz sekilde etkilenmesini 6nlemek i¢in pek yaygin bir yontem
olmayan, hisse senetlerini geri satin almak y&ntemiyle temettii 6demesi yaparlar

(Jarrow vd., 1995: 802).
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Vergi tercihi teorisine gore, kar paylar sermaye kazancindan daha yiiksek
oranda vergilendirildiginde, hissedarlar daha fazla vergi ddemek istemediklerinden,
sermaye kazancim temettii kazancina tercih ederler (Baker ve Powell, 2005: 411).
Temettli kazanglart donem sonunda, sermaye kazanci ise hisse senetleri elden
¢ikarildiginda olusmaktadir. Bu durumda sermaye kazanci, pay senetleri satilincaya
kadar vergilendirilmeyeceginden hissedar paranin zaman degeri kavramina gore de
avantajli durumdadir(Sayilgan, 2006: 340).

Bir tilkede sermaye birikimi tegvik edilmek isteniyorsa, devlet kar paylarma
uygulanan vergi oranlarini artirarak, isletmeleri temettii dagitmamaya tesvik eder. Tam
aksine dagitilmamis karlara uygulanan vergi oranlarinin artirilmasi suretiyle temettii
geliri 6zendirilmis olunur (Ercan ve Ban, 2005: 264).

Yatirimeilar bazi durumlarda diigiik oranda temettii 6demesini, yiiksek oranda
temettii 6demesine tercih ederler. Hatta bazen kazancin tamaminin firmada birakilarak,
sermaye kazanci saglamayi tercih ederler. Bu durum vergi tercihi etkisi teorisi ile {i¢
sebeple agiklanir (Brigham vd., 1999: 451-452):

e Temettli gelirinin sermaye kazancindan daha yiiksek oranda
vergilendirildigi durumlarda, hissedarlar servetlerini maksimize etmek
amaciyla sermaye kazanci elde etmeyi tercih ederler.

e Sermaye kazanci olusmasi i¢in hisse senedinin satilmasi gerekir. Yani
sermaye kazanci uman hissedarlar, hisse satilana kadar vergi 6demezler.
Paranin zaman degeri etkisi ile agiklarsak, gelecek zamanda 6denecek
olan vergi, bugiin 6denen vergiden daha az maliyetlidir.

e Hissedar dliinceye kadar pay senedini elinde tuttugu takdirde, sermaye

kazanci vergisi 6demek zorunda kalmayacaktir.

3.1.4. Bilgi Icerigi ve Sinyal Yaklagumi

Isletme yoneticileri, firmanin gelecekteki durumundan umutlu ise temettii
dagitim oranlarin1 artima yoluna gider. Efer yonetimin, isletmenin gelecekte mali
durumunda sikintili giinler olacagma dair kaygilart varsa, temettii dagitiminda
kisitlamaya gidecektir. Firmalar temettii dagitim politikasindaki her degisim aslinda
yatinmer igin bir sinyal yani bilgi vermektedir ve yatirnmeci davranmiglari buna gore
sekillenecektir. Yatirimer davranisina gére de isletmenin hisse senetleri piyasa fiyat1 da

olumlu ya da olumsuz olarak etkilenecektir (Black, 1989: 217-218).
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Sinyal yaklagimina gore, temettii dagitim politikasi firma degerini olumlu ya da
olumsuz olarak etkilemektedir. Bilgi igerigi ve sinyal yaklagimina gére temettii dagitim
politikalari, firmamn karlihigi hususunda yatirimeiya bilgi ya da sinyal bildirir. Firma
temettii dafitimini artirarak aslinda yatirimeiya firmanin karli oldugunu ve gelecekte de
karlarini istikrarl olarak artirmayi bekledigini ima eder. Sinyal yaklasimi, firmalarin
temettii politikasinin basit bir duyurusu degildir. Sinyalleme etkisi, firmanin temettii
dagiiminda ek artirimlar olacagimi ifade eder. Firma yoneticisi tarafindan diizenli
sekilde temettii dagiim oramimin artirilmasi, yatinmeida firmanm karlihigr hususunda
olumlu izlenim birakir. Bunun sonucunda da firmanin pay senetlerinin piyasa degeri
olumlu etkilenir ve firma degeri artar (Horne ve Wachowicz, 2001: 496).

Modigliani ve Miller (1961) tarafindan savunulan temettii etkisizligi teorisi,
mitkemmel sermaye piyasasi sartlarmin oldufu varsayimina dayamir. Ornegin, cari
donem ve gelecekle ilgili tiim bilgilerin firma yoneticilerinden tiim yatirimeilara
eksiksiz ve maliyetsiz olarak aktarildig1, yatirimeilarin firmalar hakkinda tiim bilgilere
aninda dofru olarak maliyetsiz sekilde ulasabildigi sermaye piyasalarinin oldugunu
varsayar. Modigliani ve Miller ¢aligmalarinin son kisminda “sermaye pazarlarina yeni
bilgi aktarma™ kriterine vurgu yapmiglardir. MM bu ¢aligmalan ile firma yoneticileri
temettii 6deme yoluyla sermaye piyasalarindaki yatinmeilara sinyal vererek, Bilgi
Igerigi ve Sinyal Yaklagimi (dividend-signaling) teorisinin zemini hazirlamiglardir.
Temettii kararlarini asimetrik bilgiden yola ¢ikilarak agiklamaya ¢alisan modeller, genel
olarak iki varsayima dayanir. Bu varsayimlar gunlardir (Silva vd., 2004: 39):

e Firma y&neticisi her zaman digsal yatirimeilara kiyasla, gerek firmanin meveut
varliklart konusunda olsun gerek potansiyel yatirim olanaklarinin degeri s6z
konusu olsun, daha fazla ve daha dogru bilgiye sahiptir.

o Baz firmalarin durumu aslinda iyi olmamasina ragmen, sermaye piyasasi
potansiyel yatirimeilarina temetti dagitimini artirmak  suretiyle iyi sinyal
verebilmek i¢in bu mekanizmay: kullanarak pay senetlerinin piyasa fiyatini
yiikseltmeyi amaglarlar.

Firma temettli tutarim artirarak aslinda potansiyel yatiimen ile var olan bilgi
boslugunu doldurur. Yatirimer agisindan, isletmenin cari durumunun iyi oldugu ve
gelecege dair pozitif beklentilerin oldugu seklinde algilanir. Sermaye piyasasinda
firmanin pay senedine olan talepler artar ve firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyati

artar.
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Firmalarin 6dedikleri temettii tutarinin artmasi ile firma karlarinin artmasi,
yatinmeilarin gelecek beklentileri agisindan ayni olumlu sinyali vermektedir. Bu
duyular sonucunda da firmanin degeri olumlu sekilde etkilenerek pay senetlerinin
piyasa fiyati yiikselmektedir. Beklenmeyen yeni pay senedi ihraglari sermaye
piyasalarindaki yatirimeilar tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilanir akabinde de
firmanin hisse senetleri piyasa fiyatinda diisiis meydana gelir. Yatirimei tarafindan
beklenen temettii tutarindan daha fazla miktarda temettii dagitilacagi duyuruldugu
takdirde, hisse senetlerinin piyasa degeri artis gosterir. Fakat daha fazla temettii
dagitilmas1 gelecek doénemlerde daha az yatirim demektir. Bu sebeple de bir zaman
sonra hisse senetler erinin piyasa fiyati gerileme gdsterir (Miller ve Rock, 1985: 1031-
1051).

Firmalarin  hisse senetlerinin piyasa fiyatimin oldugundan daha diisik
degerlenmesi, asimetrik bilgininin var olmasiyla dogan ciddi sorunlardan birisidir.
Asimetrik bilginin oldugu durumlarda dis finansman maliyeti de artar. Asagidaki grafik

ile bu durum agiklanir(Ang, 1987: 34).

3.1.5. Vekilet Teorisi

Vekélet maliyetleri teorisi (Agency Cost Theory) ilk olarak 1932 yilinda Berle
ve Means tarafindan ortaya atilmistir. Yetki veren kisi (principal), kendisinin namina
igleri halletmesi i¢in birisine yetki verir. Vekalet veren adina igleri gormek icin yetki
alan kisi ise vekildir (agent). Zaman iginde yetki veren kisi (agent) ile vekil arasinda
¢ikar c¢atismalart olabilir ve bu catismalar zararla sonuglanabilir. Bu zararlarin
giderilebilmesi, i¢in belli bir maliyete katlanmak gerekir ki zararlar1 tazmin eden bu
maliyetlere vekalet maliyeti denir (Wright vd., 1996:441).

[sletme sahipleri ve yoneticiler fon sahiplerinden kaynak saglarlar. Fakat isletme
sahip ve yoneticileri fon sahiplerinden temin ettikleri fonlar1 sahiplerinin ¢ikarlari
aleyhinde kullanma riskleri vardir. Bu aleyhte kullammdan kaynaklanacak maliyetler,
vekdélet maliyeti olarak tanimlanir( Saunders ve Cornett, 2006: 6).

Modigliani ve Miller ’in (1961) temettii etkisizligi teorisi, tam rekabet piyasasi
yaklagimi altinda kabul gérmiistiir. MM temettii etkisizligi yaklasimina gore, firmalarin
temettli politikas: hissedarlarin refahim ve firma degerini etkilemez. Modigliani ve
Miller ( 1961) tarafindan olusturulan modelin varsayimlarini su sekilde siralayabiliriz:

e Sermaye piyasalarinda ¢ok sayida alici ve satict mevcuttur. Fakat sermaye

piyasasindaki hi¢bir alim satim karar ile fiyatlar etkilenmez ve degismez.
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e Yatirime, yonetici, tahvil sahibi(borg verenler) ve hissedarlar ayni diizeyde bilgi
sahibidir. Asimetrik bilgi mevecut degildir. Bilgiye ulasmak maliyetsizdir. Her
isteyen istedigi her bilgiye eksiksiz ve maliyetsiz erisir.

e Islem maliyeti ve vergi yoktur.

e Firmalarin yatirim ve finansman kararlari, temettii politikasindan bagimsizdir.

o Vekélet maliyeti s6z konusu degildir. Yani yénetici, hissedar ve tahvil sahipleri
(borg verenler) arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur. Dolayisiyla ¢ikar ¢atismasimdan
kaynaklanan zararlar1 tazmin edecek maliyetler de s6z konusu degildir.

Fakat ger¢ek diinyada tam rekabet piyasasinin olusmasi imkéansizdir. Gergek
yagamda eksik rekabet piyasalarinin varhi: kabul goriiliir. Tam rekabet piyasalarinda
meydana gelen aksakliklar sonucunda da eksik rekabet piyasasi olusur. Vekalet
maliyetleri de tam rekabet piyasalarinda gergeklesen aksakliklardandir. Vekalet
maliyetleri teorisi ile:

i) Tahvil sahipleri (borg verenler),

ii) Hissedarlar,

iii) Yoneticiler
arasinda var olan ¢ikar catismalart ve bu c¢atismalar sonucu olusan maddi zararlar
sonucu katlanilacak maliyetler ele alinir. Vekélet maliyetleri temettii dagitim kararlarini
etkiler. Temettii politikasi da firma degerini etkileyecektir
(http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder/article/view/500006789713.04.2016 ).

Vekalet maliyetlerini doguran sebepler asagida maddeler halinde siralanir
(Frankfurter vd., 2003: 100):

e Asimetrik bilginin var olmasi,

e Yiiksek riskli ve yiiksek getirisi olan projelerin uygulanmasi,

e Dikkate alinmayan pozitif net bugiinkii degerli projeler,

o Ihtiyath yoneticiler tarafindan 6ngoriilen tutardan daha yiiksek tutarda
harcamanin yapilmasidir.

Vekalet maliyetlerinden ¢ikar ¢atigmalarina konu olan hissedar, yoneticiler ve borg
verenler, her bir grup kendi ¢ikarlarinin, servetlerinin maksimizasyonu i¢in ugrasir.
Ornegin, yoneticiler iflas etme korkusundan dolayr karhihk oram yiiksek olmasina
ragmen, risk seviyesi yiiksek yatirimlari tercih etmezler. Hissedarlar perspektifinden
bakildiginda; ortaklar servetlerinin maksimizasyonu igin risk seviyesi yiiksek bile olsa,

yliksek getiri saflayacag igin riskli yatirimlara yatirim yapilmasi igin yéneticiyi ikna
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etmeye caligir fakat bu kolay olmayacaktir. Bor¢ veren tahvil sahipleri de borg
verdikleri firmalarin iflas edip borglarim tahsil edememek korkusuyla, yonetimin riskli
yatirimlara gitmesini kesinlikle istemezler (Kochhar, 1996: 714). Firma sahipleri ile
yoneticileri arasinda vekalet maliyetleri azalirken, ortak ve tahvil sahipleri arsindaki
vekélet maliyeti artar (Mello ve Parsons, 1992: 1894).

Yonetici, hissedar ve tahvil sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarindan dogan
zararlarin azaltilmas: i¢in katlanilan vekalet maliyetleri sunlardir, izleme maliyeti
(monitoring cost), tazmin edici-garanti saglayici sozlesme maliyeti (bonding cost),
engellenemeyen kayiplar (residual cost) (Jensen ve Mecling, 1976: 310).

Farkli sermaye yapisina sahip olan ve farkli sahiplik yapisindaki her firmanin
kendine miinhasir dengede temettii politikasi vardir. Firmalarin her birinin vekalet
maliyeleri birbirinden farlidir. Mesela yiiksek 6z kaynak yapisina sahip aile
sirketlerinde, farkli gikar gruplari arasinda kaynaklanmasi muhtemel zararlarin risk ve

vekalet maliyetleri daha diisiiktiir (Agraval ve Nagarajan, 1990: 1330).
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DORDUNCU BOLUM

FIRMALARIN TEMETTU ODEMELERI ILE FIRMA DEGERI
ARASINDAKI ILiSKi VE BiST 100°de BiR UYGULAMA

Caligmanin bu kisminda konu ile iliskin kapsamli bir literaratiir arastirmasi
yapilmigtir. Temettii politikasinin firma degeri tizerinde etkisi iizerinde yapilan
caligmalarin modelleri ve analiz teknikleri incelenmistir.Buna dair literatiir tablosu

olugturulmustur.

4.1.Literatiir incelemesi

Firmalarin temettii politikalarmin ilgili firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerine
etkisi konusunda simdiye kadar yapilmig yerli ve yabanci bir ¢ok calisma
bulunmaktadir.

Ball, Brown ve Finn (1977) tarafindan 1967-1969 yilan arasinda gerceklestirilen
galismada, hisse senedi boliinmesi veya hisse senetlerinin bedelsiz olmasi gibi
duyurularin, hisse senedi fiyatlarina etkisi, aylik hisse senedi verileri kullanilarak
incelenmistir. Aragtirma bulgularina gére, firmalarm kar payr dagitim duyurularinin ilgili
firmalarin hisse senedi fiyatlarina etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Ahorony ve Swary (1980) tarafindan gergeklestirlen, 1963-1976 yillarii kapsayan,
140 firmay1 kapsayan calismada, firmalar temettii 6demesi yaptiklar: ilan tarihinde iki
grup olarak ayrilmugtir. Birinci grupta, 6deyecedi temettilyii artiran, ikinci grupta ise
Gdeyecegl temettiiyii azaltan firmalar yer almaktadir. Calismalar sonucunda elde edilen
bulgulara gore, birinci grupta yer alan firmalarin duyuru tarihinden &nceki tarihte ve
duyuru tarihinde hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda énemli 6lgiide diisiisler goriilityor
iken, duyuru tarihinden sonra firmalarin piyasa fiyatlarinda dikkat ceken bir yiikselme
trendinin hakim oldugu tespit edilmistir.

Eades, Hess ve Kim (1984) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, 1962-1980 yillar:
arasinda kar payr dagitim duyurularinin ilgili firmalarin hisse senetleri fiyatlarina etkisi
incelenmistir. Aragtirmalar sonucunda ede edilen bulgulara gére, kar payr dagitim
duyurularinin hisse senetlerinin fiyat1 iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu tespit
edilmigtir. Fakat vergilendirilmeyen kar payr dagitimlar iizerinde negatif yonlii
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Asquit ve Mullins (1986) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, 1964-1980 yillarim

kapsayan bir zaman periyodu i¢inde 168 firma iizerinde, bu firmalarin kar payr dagitimi
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yapacaklarini kamuya duyurmalariyla hisse senetleri fiyatlarmm bundan nasil
etkilendiginin tespit edilmesi i¢in olay etiidii metodu kullanilmistir. Calismalar
sonucunda elde edilen bulgulara gore, firmalarin kar pay: dagitim duyurusu yapmasinin,
firmalarin piyasa degeri {izerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.

Healy ve Plepu (1988) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, 1969-1980 yillarimni
kapsayan zaman periyodunda, firmalarin kar payr dagitim duyurularinm, ilgili
firmalarin hisse senedi fiyatlarii olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir. Bu ¢alismada
aym zamanda, firmalarin kar payr 6demesinin iligili firmalarin performanlari ile dnemli
ol¢tide degisebilecegi belirtilmistir.

Lang ve Litzenberger (1989) tarafindan, 1975-1989 yillarim kapsayan dénemde
gergeklestirilen ¢alismada, 429 firmanin kar dagitim duyurulan ve kar pay:r dagitim
miktarlarinda meydana gelen degisimler incelenmistir. Calisma sonucunda, kar payi
dagitim duyurularindaki degisiklikleri agiri yatirim yapan firmalarin bunu bir yatirim
politikasi olarak belirlendigi ileri siiriilmiistiir.

Ahorony ve Dotan (1994) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, firmalarin kar pay:
dagitim duyurusunun ilgili firmalarin hisse senetleri {izerinde pozitif olarak etki
olusturdugunu belirtmistir. Kar payr dagitim duyurusunun yatirimeilar tarafindan
firmanin iyi durumda oldugu yéniinde algilandipi bu sebeple de artan talep
dogrultusunda firmalarin hisse senedi fiyatlarimin yiikseldigi belirtilmistir.

Tatari (1999) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, IMKB Endeksi’ne kayitl tiim
firmalarin 1979-1991 yillan arasinda, kar payr dagitimi duyuru tarihleri ve hisse senedi
getirileri veri olarak kullanidlmistir. Kar pay1 durusunun firma degeri tizerindeki etkisi
olay etiidii yontemi kullamlarak test edilmistir. Caligmanin bulgularima gére, nakit kar
payl dagitim duyurusunun yatirimeilar tizerinde pozitif etkisinin oldugu ve firma
degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmisgtir.

Pekkaya’nin (2006) ¢aligmasmda kar dagrtimimi etkileyen faktorler ve temettii
politikasina iligkin teoriler tizerinde durulmugtur. 1987-2006 yillar1 arasinda IMKB 30
endeksine dahil, 19 isletmenin kar payr olarak dagittigi tutar ile kar payr olarak
dagitmadigt tutarmnin firma degerini etkileyip etkilemedigi etkiliyor ise ne 6lgiide
etkiledigi lizerine regresyon analizi yapilmistir. Calismanim sonuglarina gore yalmzca 3
firmanin istatistiksel sonuglart anlamlidir. Buna gére de oto finansman ile firma degeri
anlamli ve olumlu bir sonug gésteriyorken, temettii dafitim mikiar: ile firma degeri
arasinda ayni tutarlilik yoktur. Temettii dagitim miktan bazi firmalarda, ‘firma degerini

olumlu sgekilde etkilerken, bazi firmalar i¢in firma degerini olumsuz yénde
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ctkilemektedir. Bu bulgular, kar pay: politikasi ile firma degeri arasindaki zit goriigleri
destekler niteliktedir.

Giinalp, Kadioglu ve Kilig (2010) tarafindan gergeklestirilen calismada, nakit
temettli duyurularinin, firmalarin hisse senedi piyasa fiyati lizerinde dnemli etkisinin
olup olmadig regresyon yontemi kullanilarak test edilmigtir. Calisma analiz i¢in, 2003-
2007 yillart arasinda, IMKB’ye kote olan 83 firmanin, 321 adet nakit kar pay1
aciklamasi ile ilgili fiyat verileri kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gére, firmalarin
nakit temettii duyurusunun, ilgili firmalarin hisse senedi getirisi tizerinde olumsuz
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bulgulara gére nakit kar payr duyurusunu gegen yila
gore artiran firmalarin hisse senectlerinin getiri kaybi, gegen yila nazaran kar payi
duyurunu azaltan firmalardan daha yiiksektir. Yani yiiksek nakit kar payr dagitma
duyurusunda bulunan firmalarin hisse senetlerinin digerlerine gore daha fazla deger
kaybettigi belirtilmistir. Bulgulardan digeri de, firmalarin hisse senedi getirilerinin,
duyuru tarihinden itibaren ilk ti¢ giin yiiksek oranda etkilendigi daha sonra bu etkininin
azalarak kayboldugudur.

Sirma (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Osmanli Devletinde 19. yy’ da
ve Tanzimat Déneminde ticari hayatta da gelisi ve degisim saglayabilmek maksadiyla,
Anonim Sirket Nizamnamesi incelenmistir. Anonim Sirket Nizamnamesi ile sirketlerin
nasil temettli dagitacagi, kar paymnda kimlerin hakki oldugu agiklanmis fakat hangi
oranda kar dagitilacag: genel kurulda alinacak karara birakilmistir. Dagitilacak temettii
oraninin  genel kurul kararina birakilmasi, giiniimiiz uygulamasmdan farkhdir.
Galigmada dikkat ¢ekilen bir husus da ortak vasfindaki hissedarlara faiz verilmesidir.
Bu uygulamanin sebebi arasgtirtilmig ve bu uygulama “hazirhk dénemi faizi” olarak
agiklanmistir. Aragtirmalardan anlagildig iizere Osmanli Anonim Sirketleri, halka agik
olmak suretiyle faaliyetlerini stirdiirdtigii savunulmugtur. Osmanli Anonim Sirketlerin
tiimiiniin tedrici kurulug ile kuruldugu bilgisine ulagilmaktadir. Arastirmalar sonucu
edinilen bir bilgide, kurulug agamasinda halkin sermayeye katilmim saglamak igin kar
etmese bile faiz 6deme zorunlulugunun getirilmesidir. Fakat ¢aligmadan edinilen bilgi
1$181nda, bu uygulamayla sermayenin halktan saglanmasi ¢ok da miimkiin olamamustir.

Celik (2011) tarafindan ortaya konulan ¢alismada, IMKB imalat sektériinde
hisse senetleri islem goren 146 isletmenin 2006-2011 doénemlerine ait finansal tablo
verileri kullamlarak, yasam dongiisii teorisinin Tiirkiye’ de gegerli olup olmadig
aragtirilmigtir. Caligmada logit, probit modeller kullanilmistir. Calismalar sonucu elde

edilen bulgular, Tiirkiye’de yasam dongiisii teorisini desteklemistir. Buna gore yasam
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dongiisiinde bulunulan asama, isletmelerin temettii dagitim kararlarini sekillendirir.
Isletmelerden olgunluk asamasinda olanlar, biiylime asamasinda olan igletmelere kiyasla
daha yiiksek oranda temettii dagitma egilimindedirler.

Bagkaya (2012) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, 2009-2010 yillar1 arasinda
kar dagitimi yapmug firmalar {izerinde olay etiidii metodo kullanarak, firmalarin kar pay1
duyurusunun hisse senetleri fiyatlarina etksi incelenmigtir. Kar payr duyuru, tarihi olay
tarihi olarak belirlenmigtir. Calisma bulgularina gore, firmalarin kar payr dagitim
yapacagim kamuya duyurmalar sonucunda, kisa vadede (-5,+5) ilgili firmalarin hisse
senedi fiyatlarinda yiikselme oldugu tespit edilmistir. Fakat uzun vadede bu etkinin
ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

Kaderli, Bagkaya (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, halka agik
anonim firmalarda, kar payr dagitim duyularinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki
etkisinin tespit edilmesi amaclamigtir. 2009-2010 yillart arasinda Borsa Istanbul’da
islem goéren ve diizenli olarak kar payi 6demesi yapan firmalar ele alinmistir ve olay
analizi (event study) yapilmugtir. Firmalarin nakit kar paylarim 6deyeceklerini
duyurduklari tarih olay giinii olarak belirlenmigtir.Firmalar ddedikleri kar payiu gegen
yila gore azltan ve arttiran olarak kategorize edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
firmalar temettii dagitmay: duyurdulari tarihten sonra anormal getiri elde etmistir.
Boylelikler Ho hipotezi reddedilerek H; hipotezini kabuliine karar verilir. Yani
“Firmalarin temettii 6deyeceklerini kamuya duyurmalart  sonucunda hisse senedi
fiyatlar1 bundan olumlu ya da olumsuz olarak etkilenir Kar pay1 ddemesini gecen yila
gore artiran bunu da kamuya duyuran firmalar olay tarihi civarinda anormal getiri elde
etmektedir. Periyot uzadik¢a bu etkinin azaldig1 tespit edilmistir. Kar payr 6demesini
ddemesini gegen yila gore azaltan firmalarin anormal getirilerini $nemli oranda diistiigii
goriilmiis fakat uzun vadede bu etkinin azaldig tespit edilmistir. Yapilacak bir ¢ikarim
da; Tiirkiye’de sermaye piyasasinin yari etkin formda bile olmadigidir.

Kar vd., (2012) tarafindan yapilan bu ¢aligmada, isletmelerin temettii dagitim
politikasinin hisse senedi degeri tizerine etkisi iizerinde bir uygulama yapilmistir. Spor
Hizmetleri Sektériinde faaliyette bulunan (Besiktag Futbol A.S., Galatasaray Sportif
A5., Trabzonspor Sportif A.§., Fenerbahce Sportif A.S.) halka agik anonim
ortakliklari 2005-2010 yillar1 arasindaki IMKB-100 endeksi verileri kullanilarak SPSS
11.5 paket programu aracilifiyla pearson korelasyon analizine tabi tutulmustur. Yillara

gore yapilan analiz sonuglarina gére, firma degeri ile kar dagitimi arasinda anlamli bir
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iligki vardir. Yani ¢aligmanin sonucuna gére, kar dagitim politikas1 firma degerini
pozitif yonlii etkilemektedir.

Al-Gharaibeh, Zurigat ve Al-Harasheh (2013) tarafindan gergeklestirilen
caligmada, firmalarin sahiplik yapilarinin temettii politikalarim  nasil ~ etkiledigi
konusunda olmustur. Calismada 35 halka agik Urdiinli firmanm 2005-2010 yillar
arasindaki verileri kullamlmistir. Tam katilimli model ile kismu katilimli model
kargilagtirlmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére; Tam katilimli sahiplik
yapist temettii politikasindaki degigimi, kismm katilimli sahiplik yapisina nazaran daha
iyi temsil etmektedir. Tam katilimli sahiplik modeli: %61,57, kismt katilimli sahiplik
modeli: %20,65 olarak tespit edilmisgtir.

Ertags ve Karaca tarafindan gerceklestirilen c¢alismada, firmalarin temettii
politikas: kararlarin1 etkileyen unsurlar ile kar dagitim politikasina iligkin farkl:
goriisteki teoriler tizerinde durulmustur. IMKB 30 Endeksli firmalarin dagittiklar:
temettii miktannin firma degeri tizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Analiz
agamasinda isletmelerin temettii dagitmay: ilan ettikleri tarih ile temettii dagittiklari
tarih arasinda gegen siire baz alinmistir. Analiz sonuglarma gore, isletmelerin temettii
dagitmay1 ilan ettikleri tarihten sonra ne kadar kisa sirede temettii dagitimi
gergeklestirilirse, hisse senetlerinin yatiimeilar tarafindan o kadar ¢ok tercih edildigi
dolayistyla firma degerinin olumlu etkilendigi tespitine varilmustir.

Korkmaz ve Karaca (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, firma performansini
etkileyen unsurlar {izerinde ¢aligilmigtir. Firma performansimn  &lgiilmesinde
performans kriteri olarak pay senedi yilsonu kapanis fiyat: ile hisse senedi getiri orani
kullanilmigtir. Hisse getiri oran1 ve hisse senedi yilsonu kapanis fiyat ile aktif karliligs,
nakit temettii dagitim orani, net kar biiylimesi, fiyat/kazang orani, hisse bagina kar,
piyasa degeri /defter degeri, 6z sermaye karlilif1, piyasa degeri ve degiskenler arasinda
nasil bir iligki oldugu incelenmigtir. Caligmada, IMKB 30 endeksinde yer alan 16
firmanin 1998-2010 yillar1 arasindaki finansal veriler, panel regresyon modeli ile
incelenmigtir. Calismada 2 model kurulmugtur. Model 1 ‘de hisse senetlerinin kapanis
fiyat: bagimli degisken olarak saptanmustir. Elde edilen sonuglara gére, kar pay1 6deme
oranindaki (DPR), pay senedi kapanig fiyati (CLS), ve (EPS) hisse basina kardaki
degigim artarken, (ROA) yani aktif karliliktaki degisim azalmaktadir. Hisse kapanis
fiyatint (CLS), piyasa degeri defter degeri ( M_B), ve piyasa degeri artist

degismemektedir.
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Rajesh ve Sujit (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, diinyanin en biiyiik
82 petrol ve gaz sirketlerinin firma degerlerini nasil katladiklarm sorgulamak i¢in bu
firmalarin 2009-2013 yillar1 arasindaki finansal tablolari incelenmistir. Bu yillar
araliginda 82 firmanin finansal performans sonuglarina gére, 2009 yilinda petrol ve gaz
girketlerinin toplam geliri $39.82 milyar olan gelirleri, 2013 yilinda artarak $68.87
milyar seviyesine ulastigi gortilmektedir. Caligmada firma degeri ile firma
performansim temsil eden degiskenler arasinda regresyon analizi yapilmistir. Bagimli
degisken olarak: firma degeri belirlenirken, bagimsiz degisken olarak: firmalarin
finansman politikas1, yatirim politikas: ve temettii politikast belirlenmistir. Ampirik
¢aligmalar sonucunda firmalarin temettii politikalari ve maliyet etkinligi firma degeri
lizerinde en etkili degiskenler oldugu goriilmiigtiir. Yapilan galisma sonucunda sermaye
yogunlugu ile firma degeri arasinda negatif iliskinin var oldugu kanisina varilmigtir.,

Altas (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, limited ve anonim sirketler igin I.
Temettiiniin 6denmesinin zorunlu olup olmadigi hususu iizerinde durulmustur. 6762
sayili Eski Ticaret Kanunu madde 466°da “hisse senedi sahipleri icin %5 kar payi
ayrilmasi1” ibaresi, 6102 sayili (TTK) Tiirk Ticaret Kanunu ile “%5 oraninda temettii
Odendikten sonra” ibaresi ile degistirilmistir. Eski Tiirk Ticaret Kanunundaki ibare ile
igletmeler %5 oraminda 1. Temettiiyii ayirmug fakat ortaklara dagitmak yerine isletme
biinyesinde birakmay tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu ibare Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
ile degistirilmis %5 oraninda kar pay1 édendikten sonra ibaresi getirilmistir. Boylelikle
eskiden yasanan “acaba I. Temettii dagitilsin m1 yoksa dagitilmasin mi?” tartismas
Tiirk Ticaret Kanunundaki degisiklikle giderilmistir. Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu
madde 210 geregi “ticaret sicili miidiirliikleri ile sirketlerin Bakanlik tarafindan
¢ikarilacak tebliglere uymalarr” zorunlu tutulduundan, sirketlerin farkli uygulamalarda
bulunmalar1 engellenmistir.

Mazgit (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, firmalarm BIST Temettii 25
Endeksine dahil olmalarinin, hisse senetlerinin piyasa fiyati itizerinde olumlu bir
etkisinin olup olmadigi Olay Calismasi Metodu kullanilarak test edilmesi amaglanmigtir
Belirli bir Endekse dahil olabilmek, Endeks i¢in tanimlanmis belirli kriterleri saglamak
anlami tagir. Bu sebeple hisse senedine yatirim yapmak isteyen yatirimeilar belirli
Endeks dahilinde olan hisse senetleri ile ilgilenirler. BIST Temettii 25 Endeksine dahil
olan hisse senetleri, hem temettii verimliligi, hem de likidite a¢isindan 6ne ¢ikan
firmalardan olusur. Elde edilen analiz sonuglari degerlendirildiginde, BIST Temettii 25

Endeksi kapsaminda olusan degisikliklerin, Endeks kapsamunda yer alan hisse

49



senetlerinin fiyat perfornansi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yapmadig
sonucuna ulasgilmaktadir,

Yavuz (2013), anonim ortakliklarda hissedarlarin temettii hakkini kisitlayan
unsurlar tizerinde ¢alisilmistir. Hissedarlarim amaci servetlerinin maksimizasyonudur,
bu sebeple de en yiiksek oranda temettii geliri elde etmeyi umarlar. Ancak 6102 sayili
Tirk Ticaret Kanunu ile hissedarlarm vazgegilmez nitelikteki bu hakkina kisitlama,
bagka ifade ile hissedarlar adina daha az tutarda kar pay: ddenmesiyle sonuclanan
hiikiimler ihtiva eder. Dénem sonunda elde edilen karin kar pay1 olarak dagitilmasindan
onee ddenmis sermayenin %20 ‘sini bulana kadar yedek akgenin ayrilmas: zorunludur,
ayrica esas sozlesme yoluyla daha fazla yedek ak¢e ayrilmasi da ongoriilebilir.
Ortaklarin temettii gelirini kisitlayan bir diger unsur da iigiincii sahislarin da net kara
katilma yolunu agan intifa senetleridir. Intifa senedi sahipleri firmanin ortaklar
olmamalarina ragmen kardan kar payi alma hakkina sahiptirler. Hatta karin temettii
olarak dagitilmamasina karar verilmig olsa bile, eger dagitilabilecek kar mevcut ise
intifa senedi sahiplerine kar pay1 verilir. Bu uygulama ile goriildiigii gibi intifa senedi
sahipleri hissedarlardan bile ayricalikli haklara sahiptir. Ayica TTK hiikiimlerine gore,
kar dagitimi ancak Genel Kurulda karin dagitilmasina iliskin karar alindiktan sonra
gerceklesebilir.

Wajid, Arshad ve Nazim (2014) tarafindan gergeklestirilen galismada
Pakistan’daki firmalarin temettii politikalarinin firma ortaklarinin serveti iizerindeki
etkisi arastinlmugtir. Calismada Pakistan’da tekstil sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin 2001-2010 yillar1 arasindaki verileri kullamilmigtir. Bagimli degisken olarak;
her bir firmanin hisse senedini piyasa degeri belirlenmistir, bu degisken ayn1 zamanda
ortaklarin servetlerini temsil etmektedir. Bagimsiz degisken olarak; temettii 6deme
orani, hisse bagina temettii, hisse basina kazang, fiyat kazang orani olarak belirlenmistir.
Cahigma sonucundaki bulgulara goére; firmalarin temettii dagitma oran1 yiikseldiginde,
firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin da yiikseldigi tespit edilmistir. Bu da
ortaklarin - servetlerinin artmas1 anlamma gelir. Caligmada temettii dagitiminm
azalmasiyla firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin diistiigii  goriilmiistiir.
(alismadaki bulgulardan bir digeri de, firmalarin temettii dagitma oranlarimn firmalarin
performanslarin yansittigidir.

Yilmaz (2014) tarafindan gerceklestirilen caligmada, halka agik olmayan
sermaye  girketlerinde temettli avansmin  dagitilmasi, muhasebelestirilme ve

vergilendirilme asamalari ele alinmigtir. Calismada kar pay: avansi ile hissedarlara
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donem sonu gelmeden dénem ortasindan finansal tablolardaki karlar baz almarak hesap
edilen belli bir oranda avansin temettii olarak dagitilmasi hem hissedarlar igin cazip
oldugu tespit edilmis hem de sermayenin tiretime daha kolay kanalize edildigi kanisina
vartlmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile birgok hususta degisiklikler oldugu gibi, kar
pay1 avansinin dagitilmasinda da yenilikler yapilmigtir. Giimriik ve Ticaret Bakanliginm
temettii avans1 hususundaki tebligine gore, sermaye sirketleri genel kurulda karar
alinmak kosulu ile 3 aylik ara finansal tablolarda kar olusursa, temettii avansi
dagitabilecekler. Ustelik ara donemde dagitilan temettii avanslari dénem sonu
temettiiden mahsup edilebilecektir. Yilsonunda zarar edilir ya da dagitilan avans yilsonu
karindan fazla olursa, avanslar ortaklardan geri istenebilecektir.

Altas (2014) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, anonim ortakliklarda temettii
avansinin dagitabilmek i¢in uyulmas: gereli kurallar, temettii avansma iliskin yénetim
kurulunun sorumluluklari, genel kurul kar payr avansi dagitilmasina karar verdiginde
saglanmasi gereken kosullar ve temettii avansinin iadesini ve mahsubunu gerekli kilan
kogullar tizerinde inceleme ve aragtirma yapilmigtir. Eski Ticaret Kanunun 6267 sayilt
hitkmiinde, halka agik olmayan (halka kapali) anonim ortaklilarin temettii avansi
dagitacagma dair hiikiim olmadig igin, temettii avansi dagitmalarn miimkiin degildi.
Halka agik anonim sirketlerde ise temettii avanst dagitilmasi miimkiindiir. Fakat yasa
koyucu temettii avansindan sadece halka agik anonim ortakliklarin faydalamp, halka
kapali anonim ortakliklarin bundan faydalanamamalarina gerekge olarak hakli bir neden
bulamamustir. Bu sebeple yasa koyucu, 6102 sayili Ticaret kanununu, 13 Ocak 2011
tarihinde kabul ederek halka kapali anonim sirketlerde de kar pay1 avansindan
faydalanilmasinin 6niintin agmistir. 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige giren Yeni
Tiirk Ticaret (TTK) ile halk agik olmayan (halka kapali) anonim sirketlerde de
hissedarlara temettii 6demesi yapilmasi miimkiin kilinmistir.

Giivercin ve Demir (2015) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, kazang
agiklamalarmnim firma degerini etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa ne yonde etkilediginin
tespit edilmesi amaglanmaktadir. BIST 100 Endeksine kayitli olan, 2009-2013 yillari
arasinda farkli sektorlerde faaliyet gosteren 78 adet firmaya ait tiger aylik kazang
aciklama tarihleri elde edilmis ve Olay Analizi (event study) metodu kullanilarak kisa
donemde gelir agiklamalarinin firma degeri iizerindeki etkisi gozlemlenmistir.
Calismada olay dncesinde ve sonrasindaki 10 giinliik pencere iginde, firma degerindeki
degisimler analiz edilmigtir. Olay analizi sonuglarina gére, kazang agiklamasinin

yapilmasindan ¢ok, kazang agiklamasmin ne yonde oldugun 6nemli oldugu
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gorilmektedir. Yatinmer pozitif bir siirprizden ziyade, negaztif bir siirpriz ile
kargilagirsa tepki verdigi gézlemlenmistir. Olay analizi sonucunda, kazang agiklamalar
sonucunda firma degeirlerinde bir azahg gozlemlenmistir.Bu sonug, farkli yillar, farkl
sektorler ve farkli dénmeler i¢in de aynidir. Bunun tek istisnasi Madencilik Sektérii’nde
goriilmiigtir. Analiz sonuclarma gore Madencilik sektérii'nde kazang agiklamalar
pozitif yonli bir stirpriz degerde ise, sirket degerlerinin artmasi beklenmektedir.

Yavuz (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, 6102 sayili (TTK) Ticaret
Kanununda yeniden diizenlenen anonim ortakliklarda imtiyazli hisse senetleri ve bu
hisseleri koruma konusu detayli olarak ele alinmis ve degerlendirilirmistir. Sirket ilk
esas sozlesmesi ile imtiyazh hisse senetleri dngoriilebilecegi gibi yeni TTK ile esas
sozlesmede degisiklife gidilerek, bazi hisselere imtiyaz taninabilir. Imtiyazli pay
senedinin sahiplerine sagladig1 imtiyazlar ¢aligma kapsaminda da degerlendirilmistir,
Bunlar, kar payinda imtiyaz, tasfiye payinda imtiyaz, riichan hakkinda imtiyaz, oyda
imtiyazli paylar, yonetim kurulunda temsilde imtiyaz, diger pay sahipliginde imtiyaz,
kanunda yar almamakla beraber sirket esas sdzlesmesi ile tammnan imtiyazlar olmak
lizere imtiyazli pay senetleri sahiplerine bir¢ok ayricalik ve 6ncelik tanir.

Yusniliyana ve Suhaiza (2016) tarafindan gergeklestirilen calismada,
Malezya’daki halka agik anonim sirketlerin, temettii politikalarim etkileyen faktorlerin
agiklanmasi amaglanmistir. Calismanin drneklemi Malezya’da 147 halka a¢ik anonim
sirkettir. Temettii politikasim etkileyen faktorler: kar, nakit akimi, serbest nakit akim,
borgluluk diizeyi, firmanin biyiikligii, yatirimlar, ortaklik yapisi ve risk olarak
belirlenmigtir. Bu faktorlerin firmalarin temettii politikalart tizerinde etkili olup
olmadig: en kiigiik kareler yéntemi kullanilarak test edilmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore; kar, borgluluk orani, firmanin biiyiikliigii, yatirmmlar ve ortaklik
yapist firmalarin temettii politikasi tizerinde en giiglii etkenler olarak tanimlanmustir.

Tablo 1. Literatiir Tablosu

YIL YAZAR CALISMANIN CALISMADA AMPRIK BULGULAR
ADI KULLANILAN
METOD

2006 Pekkaya Karpay1 1987-2006 yillar Temettii dagitim miktari ile firma
Dagitiminin arasinda IMKB30 degeri arasinda ayni tutarlihk yoktur.
Sirket Degeri endeksine dahil, 19 Temettii dagitim miktari bazi
Uzerine Etkisi: isletmenin, Nakit firmalarda, firma degerini olumlu
IMKB: 30Endeks | temettii dagittiklari tutar | sekilde ctkilerken, bazi firmalar icin
Hisselerine Bir ile firma degeri firma degerini olumsuz yénde
Analiz lizerinde regresyon etkilemektedir. Bu bulgular, kar pay

analizi yapilmustir. politikast ile firma degeri arasindaki zit
goriisleri destekler niteliktedir,
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2009 Al-Najjar, Dividend Bagiml Degigken: Calismanin bulgularina gére, kurumsal

B. Behaviour and Temettii Dagitma Orant | sahiplenme ve temettit politikast
Smoothing New Bagimsiz Degisken: arasinda negatif iligki tespit edilmistir,
Evidence from Borgluluk Orani, Kaldirag orani ile temeltii politikas:
Jordanian Panel Sahiplik Yapisi, ROE, arasinda anlamli negatif bir iligki
Data Firma Riski, Varlik oldugunu goriilmektedir. Karhlik ile

Yapisi, Nakit Oran, temettli 6demesi arasinda anlamh
Firma Biytkliigu, negatif iliski meveuttur, Is riski ve
Piyasa Degeri/Defier temettii politikas1 arasinda ise giiglii
Degeri pozitif yonld iliski meveuttur.
Son olarak, firma biiyiikl(igii ve temettii
ddeme arasindaki gii¢lii, pozitif yonde
ve anlamli bir iligki vardir,
2011 Celik Kar Pay1 IMKB imalat Calismalar sonucu elde edilen bulgular,
Politikas1 Ve sekttriinde hisse Tirkiye’de yasam déngiisii teorisini
Yagam Déngiisii senetleri islem goren desteklemigtir. Buna gire yasam
Teorisi: IMKB 146 isletmenin 2006- dongiisiinde bulunulan agama,
Imalat Sektoriinde | 2011 dénemlerine ait isletmelerin temettil dagitim kararlarim
Ampirik Bir finansal tablo verileri sekillendirir. Isletmelerden olgunluk
Uygulama kullanilarak, yasam asamasinda olanlar, bilylime
dongiist teorisinin asamasinda olan isletmelere kiyasla
Tiirkiye” de gegerli olup | daha yiiksek oranda temeltii dagitma
olmadif arastirtlmustir, | egilimindedirler.
Caligmada logit, probit
modeller kullanilmustir.

2011 Mohammad | The Effect of (Bagimli degisken): Caligmalar sonucu elde edilen ampirik
Al- Ownership Nakit Temettii Dagitma | bulgulara gore, yonetsel sahiplik
Gharaibeh, Structure on Oram arttikea, temettll demelerinde diisiis
Ziad Dividends Policy | (Bagimsiz Degisken): oldugu goritlmekiedir. Dolayisiyla
Zurigat, in Jordanian Firmann sahiplik Kismi Uyum Modelinin, Temettii
Khaled Al- | Companies yapist, Buiytime politikast {izerinde olumsuz etkisinin
Harahsheh Olanaklar1, Borgluluk oldugu sonucuna vatilir.

Orani, Yonetsel
Sahiplik(Kontrol
degisken): Firma
Biiyiikligi Regresyon
analiz
2012 Kar vd. Spor Hizmetleri Yillara giire yapilan analiz sonuglarina

Kar Dagitimimin
Hisse Senedi
Degeriyle Iliskisi:
Spor Hizmetleri
Sektorii Uzerine
Bir Uygulama

Sektoriinde faaliyette
bulunan halka agik
anonim ortakliklarin
2005-2010 yillar
arasindaki IMKB-100
endeksi verileri
kullanilarak SPSS 11.5
paket programi
aracilifiyla pearson
korelasyon analizine
tabi tutulmustur.

gore, firma degeri ile kar dagitimi
arasinda anlamh bir iligki vardir. Yani
¢alismanin sonucuna gore, kar dagitim
politikasi firma degerini etkilemektedir.

53




2013 Kumar An Empirical Calismada firma degeri | Ampirik ¢aligmalar sonucunda
Rajesh Study on the ile firma performansint | firmalarin  temetttt  politikalart  ve
Bhaslaran Valuation of Oil temsil eden degiskenler | maliyet etkinligi firma degeri iizerinde
ve Companies arasinda regresyon en etkili degiskenler oldugu
K analizi yapilmigtir. goriilmiigtiir. Yapilan calisma
Sukumaran Bagimli degisken sonucunda sermaye yogunlugu ile firma
Sujit olarak: firma degeri deferi arasinda negatif iliskinin var

belirlenirken, bagimsiz oldugu kanisma varlmgtir, Daha
degisken olarak: yiiksek likidite ile ¢calisan gaz ve petrol
firmalarin finansman firmalarin piyasa degerinin goreceli
politikasi, yatirim olarak daha yiiksek oldugu sonucuna da
politikast ve temettii ulagiimigtir.

politikast belirlenmistir.

2013 | Ozge Al-Wanmmsch, Divjdidi&Poidyendeksinde Caligmada 2 model kurulmustur. Model
Korkmaz, M| Performansin  and|Qwnaetahip6 firmanm 1 ‘de hisse senetlerinin kapanig fiyat:
Siileyman Etkileyen Stryctf28-201 0 yillar bagimli degisken olarak saptanmustir.
Serdar Faktorler ve  ApplimchShethki finansal Elde edilen sonuglara gore, kar payi
Karaca Tiirkiye Ornegi on Indesitén] panel regresyon | ddeme oramindaki (DPR). pay senedi

Compmnitiiile incelenmistir | kapams fiyati (CLS), ve (EPS) hisse

Ampman Stock bagina kardaki degigim artarken, (ROA)

Exdhange vani  aktif  karhliktaki  degisim
azalmaktadir. Hisse kapams fiyatin
(CLS), piyasa degeri defter degeri (
M _B), ve  piyasa degeri artigi
degismemektedir.

2014 Alim Wajid, Bagimli degisken Calisma sonucundaki bulgulara gore;
Ali Arshad, | Impact Of olarak; her bir firmanin | firmalarin temettt dagitma dagitma
Ali Nazim, | Divident hisse senedini piyasa orant yilkseldiginde, firmalarin hisse
Khattak PolicyOn degeri belirlenmigtir, bu | senetlerinin  piyasa fiyatlarmin  da
Bakhtiar Sharcholder degisken ayn1 zamanda | yikseldigi tespit edilmistir. Bu da
IChan, Wealth In ortaklarin servetlerini ortaklarin servetlerinin artmasi
Qureshi Pakistan temsil etmektedir. anlamma gelir. Caligmada temettii
Mohammad | (Evidence Textile | Bagimsiz degisken dagitimmin azalmasiyla firmalarin hisse
Imran Industy olarak; temettti ddeme senetlerinin  piyasa fiyatinin diistiigi

Perspective) orani, hisse basina goriilmiigtir. Caligmadaki bulgulardan
temettii, hisse bagma bir digeri de, firmalarin temettii dagitma
kazang, fiyat kazang oranlarinm firmalarin performanslarin
orani olarak yansittigidir.
belirlenmistir. Standart
sapma ve ¢oklu
regresyon modelleri
kullanilarak test
edilmistir,

2015 Ali Kazang BIST 100 Endeksine Olay analizi sonuglarina gére, kazang
Giivercin ve | Agiklamalarinin kayitli olan, 2009-2013 | agiklamasmin yapilmasindan gok,
Yusuf Sirket Degeri yillari arasinda farkl kazang agiklamasinin ne yonde oldugun
Demir Uzerindeki sektorlerde faaliyet dnemli oldugu goriilmekiedir. Yatirimer

Etkileri: BIST 100
Uzerine Bir
Uygulama

gosteren 78 adet
firmaya ait tiger aylik
kazang agiklama
tarihleri elde edilmis ve
Olay Analizi (event
study) metodu
kullanilarak kisa
dénemde gelir
aciklamalarinin firma
degeri iizerindeki etkisi

pozitif bir stirprizden ziyade, negaztif
bir siirpriz ile kargilagirsa tepki verdigi
goizlemlenmistir. Olay analizi
sonucunda, kazang agiklamalari
sonucunda firma degeirlerinde bir azalis
gozlemlenmistir. Bu sonug, farklt yillar,
farkh sektorler ve farklh dénmeler igin
de aymudir, Bunun tek istisnasi
Madencilik Sektdrii’nde gérilmiistiir.
Analiz sonuglarina gre Madencilik
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gozlemlenmistir.
Calismada olay
oncesinde ve
sonrasindaki 10 giinlitk
pencere icinde, firma
degerindeki degisimler
analiz edilmistir.

sektorii'nde kazang agiklamalar pozitif
yénlit bir stirpriz degerde ise, sirket
degerlerinin artmasi beklenmelktedir.

2016 Yusof Determinants of Calismanin drneklemi Calisma  sonucunda  elde  edilen
Yusniliyana | Dividend Policy Malezya’da 147 halka bulgulara gore, kar, borg¢luluk oran,
ve Ismail of Public Listed agik anonim girkettir. firmanin  blytkligi, yatirimlar  ve
Suhaiza Companies in Temettil politikasini ortaklik  yapisi  firmalarin  temettii

Malaysia etkileyen faktdrler: kar, | politikasi tzerinde en giglii etkenler

nakit akimi, serbest

olarak tanimlannustir.

nakit akim, borgluluk
diizeyi, firmanin
buytkltgi, yatirimlar,
ortaklik yapisi ve risk
olarak belirlenmistir. Bu
faktérlerin firmalarin
temettil politikalart
tizerinde etkili olup
olmadig1 en kiigiik
kareler yontemi
lullanilarak test
edilmistir.

4.2. Caliysmanin Amaci ve Yéntemi

Firmalarin finans yoneticilerinin en temel amaci, firmamn piyasa degerinin yani
firma sahiplerinin servetlerinin maksimize edilmesidir. Bu amac1 etkileyen en temel
karar parametrelerinden biri de kar payr dagitim politikasidir. Kar payr dagitim
politikasi, firmann kazanglarmin ne kadarimin kar pay1 olarak dagitilip ne kadarinin oto
finansman saglamasi i¢in firma biinyesinde birakilacaginin kararidir (Kaderli ve
Bagkaya, 2012: 51).

Yatinmeilar birikimlerini, istikrarli kar payr dagitimi yapan firmalarin hisse
senetlerine yatirmayi tercih eder. Ciinkii istikrarl olarak kar paylarinin 6deniyor olmasi
yatirimer tarafindan firmanmn iyi durumda oldugu seklinde algilanir. Bu da yatirimeinin
yatirnm kararmni etkiler. Firmanin borsa araciligi ile kar payi dafitimi yapacagim
duyurmasi, yatirimeilart o firmammn hisse senedini satin almasi yoniinde tesvik eder.
Boyle bir durumda ilgili firmanin hisse senedi piyasa fiyatinin, artan taleple baglantili
olarak artmasi saglanmaktadir. Fakat Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gére “yari giiclii
formda etkin” bir piyasada firmalarin kamuya duyurduklan bilgiler aracilip: ile anormal
getiri saglamayacaklarim savunur. Sayet firmalar, kamuya duyurduklar bilgiler
sonrasinda anormal getiri elde ediyorlar ise, iilkenin sermaye piyasasinin heniiz yar

formda bile etkin olmadigim séylemek yanhis olmayacaktir (Kaderli ve Baskaya, 2012:
Sy
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Yapilan bu c¢alisma ile, hem kar pay: dagitim duyurularinin ilgili firmalarin hisse
senetleri piyasa fiyatlan tizerindeki etkisi tespit edilebilecek hem de Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gére ne olgiide etkin olduguna dair

onemli ¢ikarimlar yapilacaktr,

4.2.1. Olay Etiidii (Event Study) Yontemi Metodolojisi ve Onemi

Olay etiidii analiz yoéntemi ile yaymlanmig ilk ¢alisma Dolley tarafindan 1933
yilinda gergeklestirilmistir. Dolley bu ¢aligmasinda, hisse senedi boliinmesinin fiyat
lizerinde nasil bir etkisinin oldugunu incelemistir. 1930°lu yilardan 1960’11 yillarin
sonuna kadar ele alinan galigmalarda olay eiidiiniin karmagiklik seviyesi artmistir. Bu
zaman periyodu igerisinde, 1948 yilinda; Myers ve Bukey, 1956, 1957 ve 1958
yillarinda; Barker, 1962 yilinda; Ashley tarafindan gesitli olay etiidii ¢aligmalari
yapilmigtir. Fakat olay etiidii caligmasinda yeni ufuklar acarak giiniimiizde
kullanilmakta olan olay etiidi metodolojisini sunan ilk ¢alisma 1968 yilinda Ball ve
Brown tarafindan gergeklestirilirken bir baska ¢alisma da 1969 yilinda Fama, Fisher,
Jensen ve Roll tarafindan yapilmigtir. Ball ve
Brown (1968) gergeklestirdikleri ¢aligmada, firma kazanglarinin duyurulmasinin firma
degerine (hisse senetleri fiyatlari) etkisini aragtirmigtir (Campbell vd.,1997: 149-150).

Olay etiidii (event study), herhangi bir firma ile ilgili bir olaymn, ilgili firmanin
hisse senetleri fiyatlarim ne yonde etkiledigini dlgen bir tekniktir. Bu teknik giiniimiizde
yaygin olarak kullanimaktadir. Giintimiizde kullanilan metodolojiyi sunan ilk ¢alisma
Ball ve Brown tarafindan 1968 yilinda yapilmistir (Bekgioglu vd., 2004: 44).

Ulkemizde Borsa Istyanbul’a kote olmus biitiin firmalar, kendileri ile ilgili olumlu
ya da olumsuz her tiir 6zel bilgiyi Borsa Istanbul’a bildirmek yani bu borsa aracilipi ile
bilgiyi herkese duyurmak zorundadir.Olay etiidii galismasi ile aciklanan bu &zel
bilgilerin firmanin hisse senedi fiyatlari ne yonde etkilendigi gézlem altina alinmis olur.
Firma agiklanan bu bilgi ile anormal bir getiri saglayacak mi1? Agiklanan bilgiler
firmanin piyasa degerini etkileyecek mi? Béyle bir etkinin olup olmadig1 olay etiidii
(event study) yéntemi ile incelenebilir (Kaderli, 2007:145).

Olay etiidiintin amaci, herhangi bir bilginin piyasaya ilk kez duyuruldugu tarih
etrafinda yani olay tarihinde (event day), anormal (excess return) getirinin saglamp
saflanmadiginin tespit edilmesidir. Olay tarihi (event day) olayin piyasaya ilk kez
duyuruldugu tarihtir. Anormal getiri; bilginin kamuya duyurlumasi sonucunda, normal

sartlarda beklenen getiriden ya daha yiiksek ya da daha diisiik olarak elde edilen
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getiridir (Rao, 1995: 189). Ekonomistler, yasanan olumlu ya da olumsuz durumlarda
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda olugan degisimleri 6lemek isterler. Normalde bu
dlgtimler gok zor ve uzun zaman periyotlarinda yapilabilecekken, olay etiidii yontemi ile
piyasa bilgilerini kullanarak kolay ve dar zaman periyotlari gergevesinde yapilabilir
(Cambell vd., 1997:149).

Olay etiidii yontemi ¢ogu zaman aym olay: yasayan bir¢ok firmanin iizerinde bu
firmalarin olaym etkisi ile hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki degisimler gozlem
altma alinir. Bir olay etiidii ¢aligmasinin uygulanabilmesi igin, yedi agamadan olusan
siirecin tamamlanmasi gerekir (Campbell vd., 1997: 151):

1) Olayin tamimlanmasi,

2) Segim kriterlerinin belirlenmesi,

3) Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi,

4) Tahmin agamasi; Deger bigme asamasi,

5) Olgme ve sinama asamasi,

6) Deneysel sonuglarin ortaya konulmasi,

7) Degerlendirme, yorumlama ve sonu¢ladirma.

Bir olay etiidii (event study) caligmas: gergeklestirilirken, olay tarihinin dncesi ve
sonrasim bir zaman periyodu igierisinde ilgili tiim firmalarin hisse senetlerinin fiili
getiri oranlar1 ve beklenen getiri oranlari (Pazar getirisi) hesaplanir. Her bir firmanin
fiili getirisinden beklenen getirisi ¢ikarilarak her bir firmaya ait anormal getiri
hesaplamr. Anormal getiriler toplanarak firma sayisina boliinerek Ortalama Anormal
Getiri (AAR) elde edilir,

Ortalama Anormal Getiri: (AAR)

AAR:= = TN eit

Yukaridaki formiilde yer alan N simgesi, olay etiidiinde yer alan firma sayisim
temsil eder. t elemant olay etiidiinde hesaplanmakta olan toplam giinlerin sayisini temsil
eder. t zamaninda kiimiilatif anormal getirinin (CAR) hesaplanmasi igin, olay
penceresinin bagladigi giinden baglayarak biitiin giinlerin ortalama anormal getirilerinin
toplanmasi gerekir.

Kiimiilatif Anormal Getiri: (CAR)

CAR(=} ARt

57



Kiimilatif Anormal Getiri (CAR), olay etiidii periyodu boyunca elde edilen
anaormal getirileri gosterir. Olay etiidii yonetemi kullanilarak yapilan calismalarda nihai

sonuglar CAR degerletine gore yorumlarinir (Roa, 1995: 190).

4.2.2. Calsymada Kullanilan Veri
Bu ¢alismada 2016 yilinda, Uretim Sektériinde yer alan, BIST 100 Endeksine

kote olan ve 2016 yilinda kar dagitimi yapmus olan 31 firma iizerinde olay etiidii

calismast yapilmigtir. www.kap.gov.tr adresinden, 2016 yilinda BIST 100 Endeksine
dahil olan ve kar dagitimi yapan firmalara ulagilmistir.

Her bir firmanin kar dagitimi duyuru tarihi, olay giinii (event day) olarak

belirlenmistir. Her bir firmanin kar dagitimi duyuru tarihine www.kap.gov.tr adresinden
ulagilmistir.
Zaman penceresi olarak, kar pay1 dagitimi duyuru tarihinden bes giin 6ncesi ve
duyuru tarihinden beg giin sonrasi belirlenmistir,
Olay tarihi

-5 0 +5

Kar Pay1 Dagitim Duyuru Tarihi

Olay Penceresi

Sekil 6. Olay Penceresi

Tablo 2. Analize Tabi Tutulan Hisse Senetleri

Sira Hisse Firma Adi
Numarasi Senedi
Kodu
1 ADEL Adel Kalemcilik
2 AEFES Anadolu Efes
3 AKSA Aksa
4 ALKIM Akim Kimya
5 ARCLK Arcelik
6 ASELS Aselsan AS
7 AYGAZ Aygaz
8 BRISA Brisa
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9 BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S
10 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S

11 CIMSA Cimsa Cimento San ve Tic. A.S.

12 ECILC Eczacibagi Ilag San ve Tic A.S.

13 EGEEN Ege Endiistri ve Tic A.S.

14 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar: T.A.S.
15 FROTO Ford Otomotiv San A.S.

16 GOLTS Goltas Cimento Goller Bolgesi Cimento San ve Tic A.S
17 GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S.

18 KONYA Konya Cimento San A.S.

19 KORDS Kordsa Kord Bezi San ve Tic A.S.

20 OTKAR Otokar Otobiis Karoseri San A.S.

21 SISE T. Sige ve Cam Fabrikalar1 A.S.

22 SODA Soda Sanayii A.S.

23 TATGD Tat Konserve San A.S.

24 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.

25 TRKCM Trakya Cam San A.S.

26 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S
27 TUPRS Tiipras - Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
28 ULKER Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

29 UNYEC Unye Cimento San ve Tic A.S.

30 VESBE Vestel Elektronik San ve Tic A.S.

1) | YUNSA Yiinsa Yinlii San ve Tic A.S.

Kaynak: www.isyatirim.com.tr

Yukaridaki tabloda, olay etiidii ¢aligmasina dahil olan tiim firmalar ve hisse
sendi kodlar1 yer almaktadir.

Bu caligmada amag, firmalarin kar payr dagitimi yapacakalar: bilgisini, borsa
aracilifi ile kamuya duyurmalar1 sonucunda ilgili firmalarin piyasa degerlerinde artis ya
da azalig olup olmadigini tespit etmektir Yani kamuya duyurulan, kar pay1 dagitilacag:
bilgisi, firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde anormal getiriye neden olup olmadig1
aragtirilmugtir. Etkin Piyasalar Hipotezinin “yari-etkin formda giiglii” piyasa hipotezine

gore kamuya ilan edilen bilgi ya da bilgilerin anormal getiriye neden olmamasi
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gerekmektedir. Boylelikle Tiirkiye’de hisse senedi piyasasiin yari-etkin formda ne
kadar gii¢lii olduguna dair 6nemli ¢gikarimlar yapilacaktir.

Caligmada bu genel analize ek olarak; ayni firmalar igin 2016 yilinda 2015 yilina
gore kar payr dagitim oranini artiran ve 2015 yilina gore kar payr dagitiminm azaltan
firmalar olarak iki gruba ayrilmigtir. 2015 yilina gére kar payr dagitimini artiran
firmalarin, kar pay! dagitim duyurusu sonucunda sagladig1 Kiimiilatif Anormal Getiriler
(CAR) hesaplanmigtir. 2015 yilina gore kar pay: dagitimim azaltan firmalarin, kar pay1
dagitim duyurusu sonucunda sagladifn Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR)

hesaplanmustir. Bunlar igin ayr1 ayr ¢ikarimlar ve karsilagtirmalar yapilmgtir.

4.3. Hipotezler

Ho: Firmalarin kar pay1 dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalari, ilgili firmalarin
hisse senetleri fiyatlarininda anormal getiriye neden olmaz yani firma de@erinin
etkilemez. Hyi¢cin CAR=0 olmalidur.

Hi: Firmalarin kar payr dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalar, ilgili firmalarin
hisse senetleri fiyatlariminda anormal getiriye neden olur yani firma degerinin etkiler. H,

icin CAR#0 olmalidir.

4.4. Aragtirma Bulgular

Analiz ,2016 yilinda firetim sektdriinde yer alan, BIST 100 Endeksine kote olmus ve
2016 yilinda kar payr dagitimi yapacagim duyuran 31 firma {izerinde yapilnustir. Olay
tarihi “duyuru giinii” olarak belirlenmigtir. Olay tarihinden 5 giin once ve olay
tarihinden 5 giin sonrasi i¢in beklenen dénemsel getiriler kullanilarak, Ortalama
Anormal Getiriler (AARy) ve Kiimilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAR))
hesaplanmustir.

Tablo 3. 2016 Yilnda Kar Payr Dagitiom Yapacagim Duyuran Firmalara Ait Ortalama
Anormal Getiriler (AAR) ve Kiimiilarif Ortalama Anormal Getiriler (Olay Tarihinden 5
Giin Once ve 5 Giin Sonrasi Igin)

Olay Tarihi | AAR: CAR;
-5 -0,0012 -0,0012
-4 0,0055 0,0043
-3 0,0051 0,0093
-2 -0,0021 0,0073
-1 0,0087 0,0160
0 -0,0023 0,0137
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1 -0,0029 0,0108
2 0,0087 0,0195
3 0,0055 0,0250
<t 0,0028 0,0278
3 0,0041 0,0319

Yukaridaki tablo incelendiginde, olay tarihinden itibaren giinliik ortalama
anormal getirilerin (AAR;) 0°dan oldukg¢a farkliliklar gosterdigi net olarak goriiliiyor.
Asagida yer alan gekilde ilgili firmalarin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerinin

olay tarihine duyarlilig1 sunulmustur.

0,0250

0,0150 - CAR
R

0,0000° mscamsmiaici

0,0050 e e ‘ o

0,0000

KOMULATIF ORTALAMA ANORMAL GETIRI

OLAY TARIHI

Sekil 7. Kar Payr Dagitinm Yapacagim Duyuran Firmalarin Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhhg:

Sekil 4.1 incelendiginde, firmalarin hisse senetlerinin olay tarihi itibariyle
anormal getiri elde ettikleri ¢ok net bigimde gériilmektedir.

Aragtirmalar sonucu elde edilen bulgular, firmalarin olay taihi itibariyle hisse
senetlerinin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerinin (CARy) 0°dan pozitif yonde
farkli oldugunu gosteriyor. Bu sebeple H, hipotezinin reddedilip Hi hipotezinin
kabultine karar verilir. Yani firmalarin kar payr dagitimi yapacaklarin kamuya ilan
etmeleri ile firmalarin hisse senetleri anormal getiri saglamaktadir. Firmalarin kar pay1
dagitimi yapacaklarim kamuya duyurmalari ile ilgili firmalarin piyasa degerinin arttig
(hisse senetlerinin anormal getirisagladig1) tespit edilmistir.

Asafida yer alan Tablo-4.2°de 2015 yihnda kar payi 6deme oranlari ile 2016

yilinda kar pay:r 6deme oranlari hesaplanmistir. Daha sonra da firmalar, Sekil- 4.2°de
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goriildigi sekilde, 2016 yilinda 6dedigi kar payim 2015 yilma gore arttiran ve 2016

yilinda 6dedigi kar paymi 2015 yilina gore azaltan firmalar olmak tizere

siniflandirilmistir,
Tablo 4. 2015 Yil Kar Pay1 Odeme Oranlar ile 2016 Yili Kar Payi Odeme Oranlar
_ 2015 YILINDA 2016 YILINDA
FIRMA ~ KARPAYI ~ KAR PAYI 2016-
ADLARI ODEME ORANI ODEME ORANI 2015
ADEL 0,1235 0,3363 0,2128
AFFES 7,9910 1,8720 -6,1190
AKSA 1,3287 1,3960 0,0673
ALKIM 1,3231 0,6737 -0,6494
ARCLK 0,8035 0,2460 -0,5575
ASELS 1,0621 0,2796 -0,7825
AYGAZ 0,8602 1,4289 0,5687
BRISA 3,9602 5,2247 1,2645
BRSAN 11,5253 2,1836 -9,3417
CCOLA 1,3595 0,3668 -0,9927
CIMSA 0,9419 0,8312 -0,1107
ECILC 10,9752 15,9129 4,9377
EGEEN 0,0355 0,0284 -0,0071
EREGL 3,9361 6,7759 2,8398
FROTO 0,2900 0,3153 0,0253
GOLTS 0,1768 0,3779 0,2011
GOODY 0,0560 7,4939 7,4379
KONYA 0,2035 0,5085 0,3050
KORDS 4,7937 1,3574 -3,4363
OTKAR 0,3318 1,3816 1,0498
SISE 1,0916 2,3843 1,2927
SODA 0,2362 2,0933 1,8571
TOASO 1,0593 0,4574 -0,6019
TRKCM 1,6099 1,4068 -0,2031
TTRAK 0,1818 0,2912 0,1094
ULKER 1,2442 0,6936 -0,5506
UNYEC 4,8972 4,5242 -0,3730
VESBE 2,7482 0,7798 -1,9684

Firmalar, 2016 yilinda $dedigi kar payr oramm 2015 yilina gore arttiran firmalar ve

2016 yilinda 6dedigi kar payr oranini 2015 yilina gore azaltan firmalar olarak iki

kategoriye ayrilmistir. Bu firmalar agagidaki haliyle Tablo 4.3.’de sunulmustur.
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Tablo 5. 2016 Yilx Odedigi Kar Payr Oranini 2015 Yilima Gire Arttiran Firmalar ve 2016
Yili Odedigi Kar Payr Oranimi 2015 Yilina Gére Azaltan Firmalar Firmalarm Listesi

2016 Yilinda {2016 Yilinda Odedigi

Odedigi Kar Payi Kar Pay1 Oranini
Oranini 2015 2015 Yilina Gore
Yilma Gore Azaltan Firmalar

Arttiran Firmalar Firmalar

ADEL AEFES

AKSA ALKIM

AYGAZ ARCLK

BRISA ASELS

ECILC BRSAN

EREGL CCOLA

FROTO CIMSA

GOLTS EGEEN

GOODY KORDS

KONYA TOASO

OTKAR TRKCM

SISE ULKER

SODA UNYEC

TATGD VESBE

2016 yihinda kar payr dagitimi yapacagim kamuya duyuran (olay tarihi) ve 2015
yilina gore kar pay: dagitim oramini artiran firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden
5 gin Oncesi ve 5 giin sonrast zaman periyodu igin giinliik fiili getiri oranlart
hesaplanmustir.  Bu getiri oranlari da kullanilarak firmalara iligkin ortalama anormal
getiler ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler bulunmustur. Tablo 4.4’de sunulmustur.

Tablo 6. 2016 Yilinda Kar Payr Dagitimim 2015 Yilina Gére Arttiran Firmalarin
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri

2016 YILINDA KAR PAYI DAGITIM]N ORANINI 2015
YILINA GORE ARTIRAN FIRMAL.AI'UN KUMULATIF
ORTALAMA ANORMAL GETIRILERI (CAR))

OLAY GUNO AAR; CAR;

-5 -0,0023 -0,0023
-4 0,0079 0,0056
-3 0,0088 0,0144
-2 -0,0039 0,0106
-1 0,0121 0,0227
0 -0,0084 0,0143
1 -0,0095 0,0048
2 0,0077 0,0125
3 -0,0086 0,0039
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4 0,0030 0,0069
5 0,0136 0,0205

Tablo 4.4 incelendiginde, olay tarihi itibariyle, firmalarm hisse senetlerinin
kiimiilatif ortalama anormal getirlerinin (CARy) 0°dan pozitif yonde farklilastigs
gorlilityor. Bu durumda Ho hipotezinin reddedilip, H; hipotezinin kabul edilmesine
karar verilir.

2016 yilinda kar payr dagitimi yapacagint duyuran (olay tarihi) ve 2015 yilna
gore kar payr dagitim oranlarim artiran bu firmalarin hisse senetlerinin kiimiilatif

ortalama anormal getirilerinin (CAR() olay tarihine olan duyarliligi Sekil-4.2.’de

1 R S

sunulmustur.
0,0250 -
—l
s
o
z
< 00150
-
5.
z £ 0,0100 o
|_
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(@) s
L 0,0050 oo
A e R S g
s {CAR)
=
D
B4

20,0050 oo

 OLAY TARIHi

Sekil 8. 2016 Yilinda Kar Payr Dagittmini 2015 Yilina Gére Artiran Firmalarin Kiimiilatif
Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhhg

Sekil-4.2. incelendiginde, olay tarihi itibariyle ilgili firmalarmn hisse senetlerinin
anormal getirilerinin artig trendinde oldugunu gériilmektedir. Tlgili firmalarin anormal
getiri sagladiklarimin ancak saglanan anormal getiri diizeyinin diisiik seyrettipi goze
carpmaktadir.

2016 yilinda kar pay1 dagitimi yapacagini kamuya duyuran (olay tarihi) ve 2015
yilina gore kar pay1 dagitim oranim azaltan firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden
5 glin Oncesi ve 5 giin sonrasi zaman periyodu igin giinliik fiili getiri oranlar
hesaplanmugtir. Bu getiri oranlari da kullamilarak firmalara iliskin ortalama anormal
getiler ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler bulunmugtur. Asagida yer alan Tablo

4.5’de sunulmustur.
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Tablo 7. 2016 Yilinda Kar Payr Dagitimini 2015 Yilina Gére Arttiran Firmalarin
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri

OLAY GUNU | AAR CAR

-5 0,000951 0,001

-4 0,0049 0,0059
-3 0,001791 0,0076
-2 0,000754 0,0084
-1 0,008253 0,0166
0 0,002738 0,0194
1 0,00421 0,0236
2 0,010233 0,0338
3 0,01737 0,0512
4 0,002535 0,0537
5 -0,00566 0,0481

Tablo 4.5 incelendiginde, olay tarihi itibariyle, firmalarin hisse senetlerinin
kiimiilatif ortalama anormal getirlerinin (CARy), pozitif yonlii olmak iizere 0’dan gok
biiytik farliliklar gosterdigi goriiliiyor. Kiimiilatif ortalama anormal getirlerinin, olay
tarihinden 6nce 0°a daha yakin pozitif farklilagma goriilityorken, olay tarihinden sonra
0’dan bilyilik ¢ok biiyiik pozitif yonde farklilasma oldugu gériiliiyor. Bu durumda Hy
hipotezinin reddedilip, H; hipotezinin kabul edilmesine karar verilir.

2016 yilinda kar pay1 dagitimu yapacaginmi duyuran (olay tarihi) ve 2015 yilina
gore kar payr dagitim oranlarini azaltan bu firmalarin hisse senetlerinin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinin (CAR:) olay tarihine olan duyarlihg Sekil-4.3.’de

sunulmustur.
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0,06
0,05
0,04

0,03

,ﬁ}?‘ ’ asn@uas. CAR
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0,01

KUMULATIF ORTALAMA ANORMAL GETIRI

OLAY TARIHI
Sekil 9. 2016 Yilinda Kar Payr Dagitimimi 2015 Yilima Gére Azaltan Firmalarin Kiimiilatif
Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlihig)
Sekil-4.3. incelendiginde, ilgili firmalarin hisse senetlerinin olay tarihinden
itibaren yiiksek diizeyde anormal getiri sagladiklari gdze carpmaktadir. Olay tarihi
dncesi anormal getirilerde yine artig trendi hakimdir fakat olay tarihi sonrasinda bu

getiri oranin ¢ok yiikseldigi tespit edilmisgtir.
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SONUC VE ONERILER

Firmalar kar payr dagitimi yapacakalar1 bilgisini borsa araciligr ile kamuya
bildirir. Bu ¢alismada, firmalarm kar pay: dagitimi yapacaklari bilgisinin kamuya
bildirilmesi sonucunda ilgili firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmin anormal
getiri saflayip saglamadifi olay etiidii yontemi kullamlarak test edilmistir.

Olay tarihi, firmalarm kar payr dagitacagini kamuya duyurdugu tarih olarak
belirlenmistir. Olay giiniinden 5 giin dnce ve 5 giin sonrasi igin ilgili firmalarmn fiili
getirileri ve beklenen getirileri hesaplanmustir. Fiili getirilerden beklenen getiriler
¢ikarilarak her bir firmamn giinliik anormal getirileri bulunmustur. Hesaplanan bu
veriler ile firmalarin ortalama anormal getirileri (ARR) ve kiimiilatif anormal getirileri
(CAR) hesaplanmustir.

Elde edilen bulgular, firmalarin kar pay1 dagitim duyurularinin , ilgili firmalarin
hisse senedi getirilerini etkiledigi gdsteriyor. Yapilan galigmalar sonucunda, firmalarin
hisse senetlerinin pozitif anormal getiri saglamig olduklar tespit edilmistir. Bu genel
analizden sonra ayni firmalar 2015 yilina gore kar payr dagitimini azaltan ve artiran
firmalar olmak tizere iki gruba ayriliyor. 2016 yilinda 2015 yilina nazaran kar payi
dagitimint azaltan firmalarin hisse senetlerinin yiiksek oranda pozitif anormal getiri
sagladiklar goze ¢arpmaktadir. Yine ayni sekilde 2016 yilinda 2015 yilina nazaran kar
pay1 dagitimmi artiran firmalarin hisse senetlerinin pozitif anormal getiri sagladiklari
tespit edilmistir.

Gergeklestirilen ¢aligmalar ve elde edilen bulgular sonucunda, Kiimiilatif
Anormal Getiriler (CARy), 0°dan farkli oldugu icin test edilen hipotezlerden Hp
hipotezinin reddedilip, H; hipotezinin kabul edilmesine karar verilir.

Ho: Firmalarin kar pay1 dagitim yapacaklarim kamuya duyurmalar, ilgili firmalarmn
hisse senetleri fiyatlarininda anormal getiriye neden olmaz yani firma degerinin
etkilemez. Hoi¢in CAR=0 olmalidir.

Hi: Firmalarin kar payr dagitimi yapacaklarini kamuya duyurmalari, ilgili firmalarin
hisse senetleri fiyatlarininda anormal getiriye neden olur yani firma degerinin etkiler. H;
icin CAR#0 olmalidir,

Bu g¢alisjma sonucunda elde edilen bulgular, gerek Tiirkiyede yapilan
caligmalarin bulgulariyla gerekse yabanc iilkelerde yapilan ilgili ¢alismalarin bulgulari
ile ortstigii goriilmektedir. Yani firmalarin kar payr dagitim yapmalarinimn, ilgili

firmalarin piyasa degerleri lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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Etkin piyasalar hipotezine gére, piyasamn etkin ya da yan giiclii formda etkin
olabilmesi i¢in, firmalar tarafindan kamuya aciklanan higbir bilginin ilgili firmalarin
hisse senetlerinde anormal getiriye sebep olamamasi gerekir. Dolayisiyla, Borsa
Istanbul’un heniiz yar1 giicli formada bile etkin olmadigini séylemek yanlis
olmayacaktir. Tirkiye hisse senedi piyasasinda, firmalar kamuya duyurdukalari
bilgilerden faydalanarak, kisa vadede anormal getirler elde etmektedir. Ulkemiz
piyasasina yonelik olarak yapilmis olan difer ¢aligmalarda da benzer sonuclar elde

edilmistir.
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