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OZET

Bu ¢alismanm amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren sirketlerin uyguladiklar1 temettii politikalar1 ve 6deme bigimlerinin yillar
itibariyle nasil bir degisim gosterdigi ve bu degisimin sirketler tarafindan nasil
yonlendirildigini analiz etmektir. Bu amagla, ulusal bir 6lcek olan IMKB’de islem
goren ve temettii ddemesinde bulunan tiim sirketlerin nakit ve bedelsiz temettii
O0demeleri grafiksel olarak gosterilmis ve nakit temettii 6deme bigimlerindeki
desigim hizlari, ¢oklu regresyon modeli ile analiz edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, genel olarak finansal piyasalar, kar-temettii
iligkisi, hisse senedi kavrami, firma degeri ve temettii politikasmnin sirketler i¢in
onemine deginilmistir.

Ikinci boliimde, temettii politikasi teorileri milkemmel piyasalarda temettii
politikas1 ve miikemmel olmayan piyasalarda temettii politikalar1 gibi kavramlar,
temettii politikasimin sirket degeri iizerine olan etkileri irdelenmektedir.

Ucgiincii boliimde, temettii politikasmi etkileyen temel unsurlar verilerek;
temettii dagitim politikalari, temettii O6deme yoOntemleri detayli bir bicimde
incelenmektedir. Ortaya cikan genel sonuclar, Tiirkiye’deki temettli politikasinin
onemiyle iligkilendirilmektedir.

Son boliimde ise, IMKB’de islem géren ve temettii ddemesinde bulunan
sirketlerin nakit temettii demeleri IMKB-100, imalat sanayi ve finansal kurumlar
ayrimma tabi tutulmus ve nakit temettii 6deme oranlar1 ve temettii dagitim hizlar1

analiz edilmektedir.

Emre KAPLANOGLU
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze how the dividend policies and types of
payment used by those firms in Istanbul Stock Exchange (ISE) differentiated along
the years. Besides, the way the firms directed that differentiation constituted another
important part of the analysis realized. Having that target, payments in cash and
payments without charge of those firms in ISE, as a national scale, have been given
as graphs. The change impetus of payments in cash is analysed by multiple
regression analysis.

In the first part of the study, such general conceptualizations as financial
markets, profit — dividend relationship, concept of stock, firm value and the
importance of the dividend policy for the firms were dealt with.

In second section, some other notions as the theories of dividend policy, the
dividend policy in perfect and non-perfect markets were given in order to determine
the effects of dividend policy over the firm value.

In the third chapter, by giving those elements affecting the dividend policy,
dividend distribution policies, dividend payment methods are analysed in an
elaborated manner. Those results emerged has been linked with the relative
importance of so-called issue in Turkey.

In final chapter of the study, the payments in cash of the firms in ISE have
been separated as the ISE-100, manufacturing firms and financial institutions. The
relationships between payments in cash ratio and dividend distribution impetus have

been analyzed by Lintner’s multiple regression model.

Emre KAPLANOGLU
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GIRIiS

Finans biliminde kar 6dnemli bir kavram olup isletmelerin kurulmasinda ve
miitesebbislerin motivasyonunda nemli bir aractir. Is idaresinde kar, belirli bir
hesap doneminin sonundaki 6z sermayenin, ayni hesap doneminin bagindaki 6z
sermayeden biiyilk olmasi durumunda s6z konusu olur. Belirli bir hesap dénemi
icindeki gelirler 6z sermayeyi artirict bir rol oynarken, ayn1 donemdeki giderler de
sermayeyi azaltict bir rol oynarlar. Buna gore kar, her hesap donemindeki, 6z
sermaye artigl olarak kabul edilirken zarar da ayn1 donemdeki 6z sermaye azaligi
olmaktadir. Diger taraftan kar belli bir donemde, ekonomik ugraslar sonucunun
nedeni veya bir ortakligin mal varliginda olusan fazlalik olarak da tanimlanabilir.
Kar sirket i¢in oldugu kadar pay sahiplerinin ve isletmede calisanlarin emeklerinin
kargilanmas1 i¢in de gereklidir. Tasarruflarini sirketlere yatiran yatirimeilarin
bekledikleri karsilik, sirketten saglayacagi kar oldugu gibi ilgili kurullarin alacaklar1
karar uyarinca, ¢alisanlar icin de bir kazang sayilir.

Dagitilabilir kar ise anonim sirketlerin vergiden Onceki bilanco karindan
kurumlar vergisi ve diger yasal yiikiimliiliikler ¢iktiktan sonra kalan kismina denir.
Anonim sirketlerin sermaye paylarini temsil eden hisse senetlerinin sirketin
dagitilabilir kismindan aldiklara paya ise temettii (kar pay1) denir.

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiir gelir elde ederler. Birincisi, zaman
icinde hisse senedinin degerinde meydana gelen artistan elde edilen gelire sermaye
kazanc1 denir. ikincisi ise, sirketlerin y1l sonunda elde ettikleri karin dagitilmasmdan
elde edilen gelir olan kar pay1 (temettii) geliridir.

Firma degeri, firmanm hisse senetlerinin piyasa degerini ifade eder.
Dolayisiyla, firmanm bir hisse senedinin piyasa degeri ile toplam hisse senedi
sayisinin ¢arpimi sonucu bulunacak miktar firmanin (piyasa) degerini ortaya
cikaracaktir. Bir firmanin degeri ii¢ tip finansal karardan etkilenir:

v Yatirim kararlar1
v Finansman kararlar1

v Temetti kararlar1



Bu ii¢ farkl karar unsurlar1 ayr1 ayri basliklar halinde incelendiginde {i¢
finansal karar birbirleriyle iliskilidir.

Sirketler yabanci ve 6z kaynak olmak iizere iki sekilde kaynak saglarlar.
Saglanan bu kaynaklar finansal yonetici tarafindan sirket faaliyetlerinin devam
ettirilmesinde, biiyiimeyi desteklemede veya temettii 6demelerinde kullanilabilir.
Firmalar, optimal sermaye yapilarini, bagka bir deyisle optimal yabanci kaynak/6z
sermaye oranini saptadiktan sonra; 6z sermayenin ne kadarmin yeni sermaye artigi
yoluyla, ne kadariin dagitilmayan karlarla (oto finansmanla) saglanacagi konusunda
da karara varmalidirlar. Firmanin temettii politikasi, elde edilen net karin, ortaklara
odenen kismu ile dagitilmamis kismi arasindaki tercihle baglantilidir. Nakit temettii
O0demeleri, firma biinyesinde dagitilmamis kar tutarmi azalttigindan, temettii
politikasi, firma i¢in finansman politikasinin ayrilmaz bir parcasidir. Firma agisindan
bakildiginda, temettii dagitimi her ne kadar firma biinyesinde birakilacak kar tutarini
azaltmakla beraber; firma sermaye artis1 yoluyla gerekli fonlar1 saglayarak, kar
dagitiminin dogurdugu fon azalisini giderebilir. Temettii politikasi, baz1 hallerde bir
yatirim karari, bazi hallerde de finansman karar1 goriiniimii alabilir. Firmanin
sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanagi yoksa, kar dagitimi, firmanin
yapacagi yatirimlarin tutarlarini azaltir, bazi yatirimlarindan vazgegme geregini
dogurur. Burada, kisa vadede, kar dagitimi ile firmanin biiylime amaclar1 arasinda bir
celigki s6z konusudur. Firmanin sermaye piyasalarindan kaynak saglamasi olanagi
varsa kar dagitimi, bir finansman kararidir. Sirket, burada, finansman gereksinimini,
sirket karmni bilinyede alikoymak veya sermaye artist yoluyla finansman
gereksinimini kargilamak segenekleri arasinda tercih yapar.

Hisse senedi sahiplerinin temettii talepleri farklilik gosterebilir. Yiiksek vergi
diliminde bulunan yatirimcilar az temettii 6deyen ya da hi¢ temettii 6demeyen
firmalar1 tercih ederler. Ote yandan, istikrarli bir gelir akimi elde etmek isteyen
yatirimcilar ise comert bir temettii politikas1 olan firmalar1 tercih ederler. Baska bir
ifadeyle; marjinal vergi statiisiine dayanarak diisiik vergi diliminde olan bazi
yatirimeilar yliksek temettii 6deyen hisse senetlerini tercih edeceklerdir.

Sirketlerde yillar itibariyle net kar artislar1 veya azalislar1 olmakta ve buna
bagli olarak Odenen nakit temettii oranlar1 da degismektedir. Ancak temettii ddeme

oranlarindaki artislar ve azalislar net kardaki azalis veya artiglar ile dogrusallik



gostermemektedir. Sirketler, 6dedikleri temettii miktarinda diizeltme yapmaktadirlar.
Bu calismanmn amaci, IMKB’de islem géren ve nakit temettii ddemesinde bulunan
sirketlerin yillar itibariyle temettii 6deme oranlar1 ve diizeltme hizlar1 davranislarini
ortaya koymaktir.

Calismanin amaci, IMKB’de islem goren ve nakit temettii ddemesinde
bulunan sirketlerin 1990-2002 donemine ait veriler kullanilarak, IMKB’de temettii
O0deme oranlar1 ve diizeltme hizlar1 davranigini incelemektir. Yapilan analizlerde
donemler itibariyle sabit bir temettii 6ddeme oraninin mevcut olmadigi tespit
edilmistir. Temettli politikalarini etkileyen genel ekonomik belirsizlik, vergi, yasal
diizenlemeler gibi unsurlarin diizeltme hizlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna
varilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal piyasalar,
Tiirkiye’de menkul kiymetler piyasasinin gelisimi, hisse senedi kavrami, kar-temettii
iliskisi, firma degeri ve temettii politikasinin sirketler i¢in nemi anlatilmaktadir.

Ikinci bdliimde, temettii politikasi teorileri miikemmel piyasalarda temettii
politikas1 ve miikemmel olmayan piyasalarda temettii politikalar1 gibi kavramlar,
temettii politikasimin sirket degeri iizerine olan etkileri irdelenmektedir.

Uciincii boliimde, temettii politikasmi etkileyen temel unsurlar verilerek;
temettii dagitim politikalari, temettii 6deme yoOntemleri detayli bir bicimde
incelenmektedir. Ortaya cikan genel sonuclar, Tiirkiye’deki temettii politikasinin
onemiyle iligkilendirilmektedir.

Dérdiincii boliimde ise, IMKB’de islem goren ve temettii ddemesinde
bulunan sirketlerin nakit temettii ddemeleri IMKB-100, imalat sanayi ve finansal
kurumlar ayrimina tabi tutulmus ve nakit temettii 6deme oranlar1 ve temettii dagitim

hizlar1 analiz edilmektedir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE TEMETTU POLITIiKASININ
ONEMIi

1.1. Genel Kavramlar

Sermaye piyasalari, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akigini saglayan, araci kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi
aract ve yardime1 kuruluglardan olusan modern finansman sisteminin bir parcasidir.
Sermaye piyasalarinda, fonlarin arz ve talep edenler arasinda el degistirmesinde
aracilik islevi menkul kiymetler tarafindan yapilir ve sermaye piyasalarinda yatirim
aract olan hisse senetleri yatirimcisina ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlerdir.
Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiir gelir elde ederler. Birincisi, zaman i¢inde
hisse senedinin piyasa degerinde meydana gelen artistan elde edilen gelire sermaye
kazanc1 denir. ikincisi ise, sirketlerin y1l sonunda elde ettikleri karin dagitilmasmdan
elde edilen gelir olan kar pay1 (temettii) geliridir. Anonim sirketlerin sermaye
paylarint temsil eden hisse senetlerinin sirketin dagitilabilir karlarmdan aldiklara
paya temettii (kar pay1) denir. Genel kavramlarda, finansal piyasa kavrami, kar ve

temettii kavramlari, hisse senedi kavrami, firma degeri kavrami anlatilmigtir.

1.1.1. Finansal piyasa kavramm

Piyasa kavrami genellikle, teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir.
Bir ekonomide fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akislarini saglayan
kurumlar, fon akisini gergeklestiren araglar ile hukuki ve idari kurallardan olusan
yapiya finansal sistem denir. Finansal piyasalar ise bu sistemin bir parcasidir.
Finansal piyasanm etkin ¢caliymasindan beklenen faydalar, yatirim firsatlarint dogru

olarak fiyatlandirmasi ve fonlar1 yatirimlar arasinda optimal sekilde dagitmasidir.



Finansal piyasalar, para ve sermaye piyasasi biciminde ikiye ayrilabilir. Para
piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsi karsiya geldigi piyasalardir. Bu
piyasanin kurumlar1 genellikle, ticaret ve mevduat bankalari ile devlet kurumlaridir.
Firmalar, bankalardan sagladiklar1 kredilerle “igletme sermayesi” ihtiyaglarmi
karsilarlar. Devlet ise kisa vadeli finansal araclar ihra¢ ederek fon ihtiyaglarini
karsilamaya ¢alisir (Aygoren, 2001 : 3).

Sermaye piyasalari, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akigini saglayan, araci kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi
arac1 ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin bir pargasidir.
Isletmeler acisindan sermaye piyasalar, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye
finanslamasinin yapildig: yerlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000 : 11).

Tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ile fona ihtiya¢ duyanlar1 bir araya
getiren sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasalardan olusur. Firmalar, birincil
piyasalar araciligiyla, yeni yatirimlar i¢in daha diigiikk maliyetli kaynak bulabilirler.
Birincil piyasa; fon ihtiyaglarint karsilamak i¢in hisse senedi ve tahvil ihra¢ eden
firmalarla, tasarruflarini yatirima doniistiirmek isteyen tasarruf sahiplerini dogrudan
bulusturan piyasalardir. Birincil piyasada menkul kiymetlerin satig1 yoluyla uzun
vadeli fonlar tasarruf sahiplerinden direkt olarak firmalara aktarilir. ikincil piyasalar
ise birincil piyasada alman hisse senedi ve tahvillerin nakde doniistiiriildigi
piyasalardir. Birincil piyasada, menkul kiymet ihra¢ ederek fon ihtiyacini karsilayan
firma fonksiyonunu tamamlamig olur ve ihra¢ edilen menkul kiymetler ikincil
piyasada yatwrimcilar arasinda el degistirir. Gelismis ikincil piyasalar, tasarruf
sahiplerinin daha az maliyetlerle menkul kiymet almasini, alinan menkul kiymetlerin
hizli bir sekilde nakde doniistiiriilmesini ve yeni menkul kiymet ihraglarini
kolaylastirir. Menkul kiymetlerin kolayca nakde doniistiiriildigii yer olan borsalar,
ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikarabilen yatirimcilara, birincil
piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkani sagladiklarindan, birincil piyasadaki
menkul ihraglarma talep potansiyelinin artmasini saglarlar. Yatwrimcilar, ellerindeki
menkul kiymetleri kolayca alip satabildiklerinden, halka yeni arz edilen menkul
kiymetleri almaya daha cok istekli olurlar (Meder, 2000 : 5). Bunun yaninda ikincil
piyasalar, birincil piyasaya menkul kiymet ihra¢ edecek firmalar acgisindan bir

barometre gorevi goriir. Firmalar, ikincil piyasadaki fiyatlara gére menkul kiymet



ithra¢ ederler. Tasarruf sahipleri de ikincil piyasadaki fiyatlara ve gelisime gore
birincil piyasadaki firmalarin menkul kiymetlerini talep ederler.

Finansal piyasalara fon sunan o6zel veya tiizel kisiler, kendi kullanim
gereksinmelerini asan bu fazla fonlari, fon gereksinimi duyan kisilere piyasada
belirlenen bir fiyatla devretmekte ve belirli bir siire veya siiresiz olarak bu fonlardan
uzak kalmayi kabullenmektedir. Fon arz edenler, devrettikleri fazla fonlarinin
karsiiginda fon talep edenlerden bir belge almaktadirlar. Fon isteminde
bulunanlardan alman bu belgeye genel olarak “Menkul Kiymet” veya “Finansal
Varlik” ad1 verilmektedir ( Sarikamis, 1998 : 17).

Sermaye piyasalarinda, fonlarin arz ve talep edenler arasinda el
degistirmesine aracilik eden menkul kiymetler, “kiymetli evrak”larin bir alt
boliimiinii olusturmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’ nun (TTK) 557. maddesine gore
kiymetli evrak; “igindeki hakki senetten ayri olarak ileri siiriilemeyen ve bu haktan ayri
olarak baskalarina devredilemeyen senetler” olarak tanimlanmaktadir. TTK’ nin tanimi
yeterince acgik olmakla birlikte, bu tanima ek olarak yapilabilecek yorum, kiymetli
evrakta sakli olan hakkin talebi i¢in senedin ibrazinin, sz konusu hakkin devri i¢inse
senedin teslim edilmesinin veya devrinin sart oldugudur ( Bolak, 2001 : 123).

Sermaye Piyasast Kanunun’da menkul kiymet kavrami su sekilde
tanimlanmaistir:

“Menkul kryymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag temsil eden,
yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,

ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kyymetli evraktir”.
Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araglarindan olusur. Menkul kiymetler (Sermaye Piyasast Kurulu, 2005 : 4);
* ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan,
e belirli bir tutar1 temsil eden,
* yatirim araci olarak kullanilan,
* donemsel gelir getiren,
* sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kanunu tarafindan belirlenen,

kiymetli evraklardir.



Sermaye piyasalarinin temel araclart,

. Tahviller
. Hisse Senetleri
. Intifa Senetleri

. K/Z Ortaklig1 Belgeleri

. Hazine Bonolari, devlet ve kamu tiizel kisilerinin tahvil ve
bonolar1
. Ipotekli Borg ve Irat Senetleri’dir.

Hisse senedi, yatirimcisina ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlere, tahvil
de alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetlere 6rnek olarak verilebilir. Menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen diger kiymetli evraklar da diger
sermaye piyasasi araglarii olusturur. Sermaye piyasasmin dnde gelen bir araci olan
tahviller genel olarak devlet ve sirket tahvili olmak {izere iki grupta incelenebilir.
Devlet tahvili, uzun vadeli, diisiik faizli ve 6denmeme riski sifir olan tahvillerdir.
Sirket tahvilleri ise uzun vadeli araglar olup, faizleri, derecelendirilme sonucunda
aldiklar1 puanlara gore belirlenmektedir. Hisse senetleri ise belirli bir vadeye sahip
olmayan, getirisi dnceden bilinmeyen, anonim sirketlere ortaklik hak ve yetkisi veren
ve miilkiyeti temsil eden menkul kiymetlerdir (Karan, 2001 : 21). Hisse senetleri,
yatirimceisina fiyat artiglarindan elde edilen kazang disinda bir de firmanim faaliyetleri

sonucu elde ettigi kardan bir kazang saglar ki buna da temettii geliri ad1 verilir.

1.1.2. Menkul kiymetler piyasasi

Hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim araglarinin alinip satildigi
pazarlar menkul kiymet borsalaridir. Bu pazarlarin en 6nemli 6zelligi borg verenlerle
bor¢ alanlar1 dogrudan dogruya karsi karsiya getirmesidir. Menkul kiymet
borsalarinda seffaf bir ortamda ve standart yontemlerle fon akis1 saglandigindan
yatirimcilar ¢ok kolay ve ucuz bir sekilde risk alabilmektedirler. Menkul kiymet
borsalarmin baglica yararlari, likidite saglama, fiyat olusturma, ekonomik gosterge
olma, miilkiyeti tabana yayma, kaynak yaratmadir. Gelismekte olan borsalar da

gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren borsalardir. Ozellikle son yillarda bu



borsalar giderek onem kazanmiglardir. istanbul Menkul Kiymet Borsasi bu borsalar
arasinda oldukca 6nemli bir yere sahiptir (Karan,2001:33).

IMKB resmi olarak faaliyete 3 Ocak 1986 tarihinde gec¢mistir. Ancak
Tiirkiye’de borsa faaliyetleri bu tarihten tam 122 yil 6nce baslamistir. 1864 yilinda
Osmanli Imparatorlugu’nun son déneminde, agir dis borglarm oldugu bir dénemde,
menkul kiymet borsasi ile tanisip, imparatorlugun c¢okiisii ile borsayr unutan
Istanbullu’lar nesiller sonra tekrar borsa ile tamismuslardir. Istanbul’ da menkul
kiymet borsasinin tarih¢esi Kirim savasina uzanmaktadir. 1839 yilinda tanzimat
hareketi ile baslayan Osmanli imparatorlugu’nun batililasma faaliyetleri ertesinde
Osmanlilar, Ingiltere ve Fransa ile birlikte Rusya’ya karsi Kirrm Savasina
girmislerdir. Bu savas dncesi ciddi mali sorunlart olan Osmanlilar Kirim Savasi’ni
Avrupali Bankerlerden alinan borglarla gerceklestirmislerdir. Kirim savagindan sonra
batililasma cabalarmi hizlandiran Osmanlilar orduyu yenilemis, Istanbul’ da yeni
binalar ve saraylar yapmig, demiryolu gibi Onemli projelere baslamislardir.
Imparatorlugun bu amaglarla ihrag ettigi tahviller de kisa zamanda elden ele ge¢mis
ve Istanbul’ da bir ikincil piyasa olusmustur. Bu piyasa biiyiik dlciide o zamanlar
Galata semtinde yasayan gayrimiislim bankerler tarafindan olusturulmustur. Bu
bankerler 1864 yilinda aralarinda bir dernek kurarak Havyar Han’ da bir araya
gelmislerdir. Daha sonra bu c¢abalar neticesinde Tiirkiye’den alacakli olan devletlerin
de katkilariyla, Istanbul’da Dersaadet Tahvilat Borsas1 kurulmus ve boylece ilk resmi
Osmanli Borsasi faaliyete gegmistir. Borsanin yonetimi i¢in, Maliye Nezaretince bir
komiser atanmigtir. 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin ad1 “Esham ve
Tahvilat Borsasi”na ¢evrilmis ve bu borsa Cumhuriyet donemine kadar devam
etmistir. Faaliyetine devam ettigi dénemde Istanbul Borsasi, Avrupa’nmn aktif
borsalarindan biri olarak dikkati cekmis ve Imparatorlugun yikilmas ile uzun siiren
bir durgunluk donemine girmistir. Cumhuriyet’in ilani ile borsa faaliyetleri biiyiik
olclide azalmistir. Osmanli borglarint iistlenen Tiirkiye Cumhuriyeti, ice yonelik bir
ekonomik politika izlemistir. 1929 yilinda tiim diinyay1 etkileyen ekonomik kriz bu
ice yonelik devletgi politikalarin devam etmesini saglamistir. Istanbul borsasmimn ismi
birkag kez degismis, 1927 yilinda 6nce ad1 “Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud
Borsas”, 1929 yilinda “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” ve 1938 yilinda

“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” isimlerini almistir. 1950’lerden itibaren



daha liberal politikalar izleyen Tiirkiye, 1960 ihtilali sonrasi devletin baz1 6demeleri
tasarruf bonolari ile yapmasi sonucu halkin elinde 6nemli tutarlarda tasarruf bonolar1
birikmigstir. Bu bonolarm Sirkeci’de kurulan ikincil pazari, Tirkiye’de ilk araci
kuruluglarin ¢ikmasina neden olmustur. 1970’li senelerde Almanya’da c¢alisan
iscilerin tasarruflar1 ile halka acik sirketler kurulmus, Tirk 06zel sektorii
holdinglesmeye baglamig ve bir borsanin kurulmasi fikri taraftar bulmaya
baglamistir. Ancak yeni bir piyasanin olugsmasina sicak bakmayan bankalarin etkisi
ile TBMM’ye verilen yasa teklifleri goriisiilememistir. 1970’li yillarin sonlarinda
%100’lere ¢ikan enflasyona ragmen, faizlerin devlet tarafindan %20 seviyelerinde
belirlenmesinin yani sira yasalardaki bosluklar, “Banker” adi verilen tefecilerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Halktan aylik %10’a varan faizlerle para toplayan
bankerler, kacinilmaz olarak, ¢ok kisa bir zamanda 1980’lerin baslarinda krize
girmiglerdir. Bu bunalim, sermaye piyasasi kurma cabalarina destek vermis ve
30.07.1981 tarihinde 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu TBMM’de kabul edilmis
ve Istanbul Menkul Kiymet Borsas: 3 Ocak 1986 yilinda 41 anonim sirket ve 36
arac1 kurumun katilimi ile faaliyete gecmistir (Karan, 2001 : 66).

Tablo 1.1°de IMKB’nin iglem hacmi yillar itibariyle incelendiginde, faaliyete
gectigi 1986 yilinda sadece 9 milyar Tiirk Lirasi (13 milyon ABD dolar1) diizeyinde
bulunan islem hacminin, 2000 yilinda 111 katrilyon Tiirk Lirast (181.9 milyar ABD
dolar1) ile rekor diizeye ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin etkisiyle islem hacminde 6nemli diisiisler yasanmig, 2002 yilinda toplam
islem hacmi 106.3 katrilyon Tiirk Liras1 (70.7 milyar ABD dolar1) olmustur. 2003
yilinda ise giinliik ortalama islem hacmi 596.1 trilyon Tiirk Lirasi (407 milyon ABD
dolar1), toplam islem hacmi 146.6 katrilyon Tiirk Lirasidir (100.2 milyar ABD
dolar1). Bu rakam bir 6nceki yila gore Tiirk Lirast bazinda % 38’lik, dolar bazinda
ise % 42’lik bir artis1 ifade etmektedir. 2003 yilinda IMKB’de, 30 milyon adet
sOzlesme ile giinliik ortalama 240 milyar adet olmak iizere toplam 59 trilyon adet
hisse senedi el degistirmistir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2003 : 30).

Tablo 1.1°de 2003 yili aylik bazda degerlendirildiginde ise, Ocak 2003’de
208 milyon ABD dolar1 olan giinliik ortalama islem hacmi, yabanci iilkelere asker
gonderilmesine ve yabanci silahli kuvvetlerin Tiirkiye’de bulundurulmasina iliskin

tezkerenin kabul edilmemesiyle Subat ayinda bir 6nceki aya gore % 41 oraninda
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artmig, Mart ayinda ise diisiise gegerek % 27 oraninda azaldiktan sonra Nisan ayinda
59. Hiikiimetin kurulmasiyla birlikte % 78 oraninda artmustir. Ancak, se¢imlerin iptal
edilmesi icin yapilan basvurular ve siyasi belirsizliklerin etkisiyle Mayis, Haziran ve
Temmuz aylarinda sirasiyla % 8, % 26, % 29 oraninda diisen islem hacmi Agustos’ta
% 72, Eyliil’de % 55 ve Irak’a asker gonderilmesine izin veren tezkerenin kabulii ve
secimlerin iptaline iligkin basvurularin Yiiksek Se¢im Kurulu tarafindan
reddedilmesi {izerine Ekim’de % 64 oraminda artmustir. Istanbul’daki bombali
saldirilarin etkisiyle, Kasim’da % 22 oraninda diisen giinliikk ortalama iglem hacmi

Aralik’ta % 18 oraninda artmistir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2003 : 30).
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Tablo 1.2’de IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren sirket
sayisy, IMKB’nin kuruldugu 1986 yili sonunda 80 iken 2003 yili sonunda
264’1 ulusal pazarda, 16’s1 ikinci ulusal pazarda ve 5’1 de gozalt1 pazarinda
olmak tizere 285’e ¢ikmustir. Bu sirketlerin sahip oldugu toplam nominal
sermaye tutar1 16.5 katrilyon Tiirk Lirasi’dir. IMKB’de 1°i ortak satisi, 2’si
sermaye artirimi yoluyla olmak {izere 3 adet birincil halka arz ve 4 adet de
ikincil halka arz gerceklestirilmistir. 1986 yili sonunda sadece 938 milyon
ABD dolar1 (709 milyar TL) diizeyinde olan hisse senetleri IMKB’de islem
goren sirketlerin piyasa degeri 2003 yil sonu itibariyle 69 milyar ABD
dolarmna (96.1 katrilyon TL’ye) ulagmustir. Bu sirketler 12.29 fiyat/kazang
orant ve 152.6 islem gOrme oranina sahiptirler. Ancak bu makro
degerlendirmeyi irdelemek amaciyla biraz ayrintiya inildiginde, toplam
piyasa kapitalizasyonunun olduk¢a inisli c¢ikigh bir egilim izledigi
goriilmektedir. Zira bu deger 1990 yilinda 18.7 milyar ABD dolar1 iken 1992
yilinda 9.9 milyar ABD dolarina, benzer sekilde 1999 yilinda 114.2 milyar
ABD dolar1 iken 2003 yili sonunda 69 milyar ABD dolarma inmis
bulunmaktadir. Piyasa kapitalizasyonunun yillar itibariyle ylizde degisimleri
incelendiginde ise, dolar bazinda en yiiksek artisin 1999 yilinda yasandigi
gozlenmektedir. 1999 yilinda bir 6nceki yila goére % 236 oraninda bir artig
olurken, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda piyasa degerleri sirastyla % 39, % 31
ve % 284 oranlarinda digmiistir. Tiirk Liras1 bazinda piyasa
kapitalizasyonundaki degisim ise 2000 ve 2001 yillarinda dolar bazindaki
degisimden daha farkli gergeklesmistir. Piyasa kapitalizasyonu 1999 yilinda
% 474.5 oraninda yiikselirken, 2000 yilinda % 23.2 oraninda gerilemis, 2001
yilinda % 47.2 oraninda artmis ve 2002 yilinda % 18.5 oraninda gerilemistir.
2003 yili piyasa kapitalizasyonu ise bir dnceki yila gore % 72.7 (ABD dolar1
bazinda %103.2) oraninda artmistir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2003 : 32).
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1.1.3. Hisse senedi kavram

Sermaye piyasast kanunu tarafindan hisse senedi, anonim ortakliklar
tarafindan cikarilan, belirli ortaklik sermayesine katilma paymi temsil eden, yasal
sekil sartlarma uygun olarak diizenlenmis kiymetli evrak olarak tanimlanmigtir
(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2004 : 11).

Hisse senedi, isletmelerde sahipligi gosteren bir belgedir. Anonim sirketler,
6z sermaye gereksinimlerini hisse senedi ihra¢ ederek karsilarlar. Isletmeler ihrag
ettikleri hisse senetlerinin tiimiinii halka arz etmeyebilirler. Yatirimeilarin sahip
olduklar1 hisse senetleri, ¢ikarilmis veya dolasimdaki hisse senetleri olarak ifade
edilir. Isletmeler daha fazla fon saglamak icin, daha fazla hisse senedi ihrac
edebilirler. Anonim sirketlerin ortaklarina sormadan ¢ikarabilecekleri sermaye tavani
s6z konusudur. Bu tavan kayith sermaye olarak ifade edilir (Ceylan ve Korkmaz,
2001 : 91).

Hisse senedi sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder. Anonim
ortakligin ihra¢ etmis oldugu tiim hisse senetlerinin itibari (nominal) degerlerinin
toplami, esas sermaye (veya kayith sermaye sisteminde c¢ikarilmig sermaye)

miktarma esittir (Bolak, 2001 : 126).

1.1.3.1. Hisse senedi tiirleri

Hisse senedi tiirleri, nama-hamiline, adi-imtiyazli, bedelli-bedelsiz, nakit
karsiliginda ¢ikarilan hisse senetleri ve primli-primsiz seklinde gruplandirilabilir.

Nama ve Hamiline yazili hisse senetleri: Hisse senetleri nama (isme yazili) ya
da hamiline yazili olarak ¢ikarilabilir. Hamiline yazili hisse senetlerinde devir islemi
teslimle tamamlanmis olmaktadir. Nama yazili hisse senetlerinin devri ciro edilmis
senedin devralana teslimi ile olur. Nama yazili hisse senetlerinin Borsa’da islem
gorebilmesi icin, ihraggr yonetim kurulu nama yazili paylarin devrinin beyaz ciro
yapilabilmesine dair karar almalidir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2005 : 9).

Adi ve imtiyazli hisse senetleri: Hisse senetleri ana sdzlesmede aksine bir
hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse

senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine gore kara katilmada,
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yonetim ve denetim kuruluna {iye se¢iminde, oy hakkinda ve benzeri konularda ana
sOzlesmeye dayanarak sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir. Bir anonim ortaklikta
cesitli imtiyazlara sahip hisse senetleri bulunuyorsa bu hisse senetleri farkli grup
isimleriyle adlandirilirlar (A grubu, B grubu, C grubu gibi) ve Borsa’da farkl
siralarda iglem goriirler(Sermaye Piyasast Kurulu, 2004 : 12). Bedelli ve bedelsiz
hisse senetleri: Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli
artirrma konu olan hisse senetleri “yeni taahhiit yoluyla ¢ikarilan hisse senetleri”
olarak adlandirilir. Bu hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarilirlar ya da sermaye
artirmmlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla iiciincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda, ortaklik dis1
kaynaklardan, ortakliga 6deme yapilmis olur. Emisyon primleri, yedek akge,
dagitilmamis kérlar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satig
kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
cikarilacak hisse senetlerine bedelsiz hisse senedi denir ve bu hisse senetleri i¢in yeni
bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut paylarin
degerleri yiikseltilmekte ve gercekte i¢c kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu
durumda yeni hisse senetleri eskisinin bir uzantis1 oldugundan, bedelsiz hisse
senetlerini edinme hakki eski ortaklara yani hisse senedi sahiplerine aittir (Bolak,
2001 : 131).

Nakit karsiligi ve ayni sermaye karsiligi ¢ikarilan hisse senetleri: Gerek
kurulusta, gerekse sermaye artirimlarinda bedelleri nakit olarak Odenen hisse
senetlerine, “nakit karsiligi c¢ikarilan hisse senetleri”, bedelleri paradan bagka
sermaye ile Odenen senetlere de “ayni sermaye karsiligi hisse senetleri” adi
verilmektedir (Bolak, 2001 : 131).

Primli ve primsiz hisse senetleri: Tiirk hukuk sisteminde itibari (nominal)
degeri bulunmayan hisse senedi ihrac1 s6z konusu degildir. Ote yandan TTK 286.
maddeye gore de, itibari degerinden asagi bir bedelle de hisse senedi ihra¢ edilemez.
Bu durumda, iizerinde yazili deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, itibari
degerlerinden yliksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine primli hisse senedi

denir (Bolak, 2001 : 131).
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1.1.3.2. Hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar haklar

demirbasi, parasi, bor¢ ve alacaklari, diger isletmelerdeki istirak paylari, ihtira ve
patentleri, pestemallig1 dahil olmak {izere) biitiin maddi ve manevi varliginin belli bir
parcasmi temsil eden bir miilkiyet senedidir. Bir sirketin hisse senedini alan kimse o
isletmenin aktif ve pasifindeki her seye ortak olur. (Karsl, 2004 : 451) Dolayisiyla

hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar1 haklar1 asagidaki gibi siralayabiliriz

Hisse senedi, bir isletmenin tiimiiniin (arsasi, binalari, fabrikasi, makinalari,

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2004 : 12),

Ortaklik hakki,

Yonetime katilma (oy) hakki (Sirket genel kurullarina katilip, alinacak

kararlar i¢in oy kullanma hakki),
Kar pay1 alma hakkai,

Riichan hakki (Yeni pay alma hakki - Sirket’in gerceklestirecegi sermaye

artirmmi nedeniyle ihra¢ edecegi yeni paylar1 dncelikli olarak alma hakki),

Tasfiyeden pay alma hakki, (Sirket’in tasfiye olmasi durumunda tasfiye

sonucuna pay1 oraninda katilma hakkr)

Bilgi edinme hakki, (Yonetim kurulunun diizenleyecegi faaliyet raporu,
denetim kurulunun diizenleyecegi denetim kurulu raporu, bilango, gelir
tablosu ve kar dagitim tablosunu inceleme hakki, genel kurulda soru

sorma hakki, denetgilere sikayet etme hakki v.b.)

Bedelsiz pay alma hakki Sirket’in i¢ kaynaklardan (yeniden degerleme
fonu, olaganiistii yedek akce v.b. ) yapacagi sermaye artirimlarinda, sahip
oldugu pay oram c¢ergevesinde katilma hakki, hisse senetlerinin

yatirimeisina sagladiklari haklardir.

Hisse senedi sahipleri elde ettikleri bu haklarin yani sira, hisse degerindeki

degisimlerle de ilgilenirler.
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1.1.3.3. Hisse senetlerinde deger kavrami

Hisse senetleri i¢in deger kavrami, nominal deger, defter degeri, piyasa
degeri, isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeri ve gercek deger olarak farklilasabilir.
Herhangi bir varlik farkl sekillerde degerlendirilebilmektedir. Bu degerlendirmelerin
tam olarak kavranabilmesi i¢in deger ile ilgili bu farkl kavramlar1 agiklamak gerekir
(Bolak, 2001 : 132).

Nominal deger: Nominal deger pay senedinin yazili olan degeridir. Toplam
sermayenin miktarmi belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarmi
yapabilmek i¢in pay senedinin ilk (birincil pazara) c¢ikarilisi sirasinda ortaklik
yonetimi tarafindan verilen degerdir (Bolak, 2001 : 132). TTK' na gore nominal
deger en diisiik 500 TL. olabilir ve 100 TL.'ik farklarla arttirilabilir. En sik goriilen
pay senedinin nominal fiyat1 1.000 TL. 'dir. IMKB 'de sirket hisselerinin itibari
degerleri degisik de olsa, biitiin fiyatlar 1.000 TL. itibari deger iizerinden tescil edilir
(www.oncumenkul.com.tr).

Defter degeri: Adi hisse senetlerinin defter degeri isletmenin aktif
toplamindan borg¢larmin diisiilmesiyle bulunan 6z varligmin ¢ikarilmig adi hisse
senedi sayisina veya ddenmis sermayesine boliinmesiyle bulunur. Yiiksek olmasi
hissenin ucuz (pahali) olmasmim bir gostergesi olabilir (www.oncumenkul.com.tr).
Defter degeri bir isletmenin 6z sermaye toplaminin pay senedi sayisina bdliinmesiyle
belirlenir. Burada 6z sermaye ile, 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis
karlar, yeniden degerleme deger artig fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar
kastedilmektedir. Defter degeri, 6z sermaye degeri olarak da adlandirilir (Bolak,
2001 : 132).

Piyasa degeri: Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat o
pay senedinin piyasa degeri olarak tanimlanir. Piyasa degeri arz ve talep kosullarina
gore olusur.

Isleyen tesebbiis degeri: Isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde
bulacagi deger olarak bilinir ve bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6z

konusu kazang oraninin dikkate alinmasi gerekir.
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Tasfiye degeri: Sirket varligmmin belli bir siire icinde zorunlu satisi ile
saglanabilecek degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi
sayisina boliinmesi sonucu bulunan degerdir. Tasfiye degerini hesaplarken,
varliklarin pazarda bulabilecegi degerin belirlenmesi biiyiik giicliikler ortaya
¢ikaracaktir. Ozellikle, isletmedeki yar1 mamullerin, arsa, arazi gibi duran varliklarin
tasfiyesinde, uygulamada farkli bilirkisilerin saptadiklar1 degerler arasinda ¢ok biiyiik
farklar ortaya ¢ikabilmektedir. Tasfiye degeri, pazar degeri igin alt smnir1
olustururken, igleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturacaktir. Bir pay senedinin
piyasa degeri bu iki sinir arasinda bir yerde olusur (Bolak, 2001 : 133).

Gergek deger: Bir pay senedinin gercek degeri o pay senedinin ait oldugu
isletmenin varliklari, karlihk durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir. Baska bir deyisle; etkin bir
piyasada, bir varlik hakkidaki bilgilerin tamamma dayali olarak olusan ilgili varliga
ait deger, gercek (olmasi gereken) deger olarak ifade edilir (Ercan, Oztiirk ve
Demirgilines, 2002 : 4). Gergek deger bir anlamda yatirimeilarin, isletmenin gelecekte
gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang
oranini gbz Oniine alarak, isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda

s0z konusu hisse senedi i¢in normal bulduklar1 degerdir (Bolak, 2001 : 133).

1.1.3.4. Hisse senedinin getirisi

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiir gelir elde ederler. Birincisi, zaman
icinde hisse senedinin piyasa degerinde meydana gelen artistan elde edilen gelire
sermaye kazanci denir. Ikincisi ise, sirketlerin yil sonunda elde ettikleri karin
dagitilmasindan elde edilen gelir olan kar pay:1 (temettii) geliridir. Adi pay senedi
sahipleri, firmaya yaptiklar1 yatirimin karsiliginda genellikle yillik olarak temettii
alirlar. Bu temettli bazen taksitler halinde ve genel kuruldan sonraki tarihlerde
gecikmeyle 6denebilir. imtiyazli pay senetleri gibi, adi pay senetlerinin de belirli
vadesi yoktur. Ilke olarak, bir firma sonsuza kadar is yapmaya devam eder ve pay
sahipleri de sonsuza kadar temettii alirlar (Kolb ve Rodriguez, 1996 : 143).

Hisse senedi borsada iglem goren sirketler, kar dagitip, dagitmamak

konusunda serbesttir. Borsa sirketleri karin1 nakden veya temettiiniin sermayeye
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ilavesi suretiyle hisse senedi ihra¢ ederek dagitabilir. Hisse senetleri borsada islem
gormeyen halka acik sirketler ise dagitilabilir kdrin yarisindan az olmamak iizere
belirlenecek birinci temettiiyli nakden dagitmak zorundadir (Sermaye Piyasasi

Kurulu, 2004 : 15).

1.1.4. Kar ve temettii kavramlar

Finans biliminde kar 6dnemli bir kavram olup isletmelerin kurulmasinda ve
miitesebbislerin motivasyonunda énemli bir unsurdur. Is idaresinde kar, belirli bir
hesap doneminin sonundaki 6z sermayenin, ayni hesap doneminin bagindaki 6z
sermayeden biiyilk olmasi durumunda s6z konusu olur. Belirli bir hesap dénemi
icindeki gelirler 6z sermayeyi artiric1 bir rol oynarken, ayn1 donemdeki giderler de
sermayeyi azaltict bir rol oynarlar. Buna gore kar, her hesap donemindeki, 6z
sermaye artigl olarak kabul edilirken zarar da ayni1 donemdeki 6z sermaye azaligi
olmaktadir. Diger taraftan kar belli bir donemde, firmalarin ekonomik ugraslarinin
sonucu veya bir ortakligin mal varliginda olusan fazlalik olarak da tanimlanabilir.
Kar sirket i¢in oldugu kadar pay sahiplerinin ve isletmede calisanlarin emeklerinin
kargilanmas1 i¢in de gereklidir. Tasarruflarini sirketlere yatiran yatirimeilarin
bekledikleri karsilik, sirketten saglayacagi kar oldugu gibi ilgili kurullarin alacaklar1
karar uyarinca, ¢alisanlar icin de bir kazang sayilir.

Dagitilabilir kar ise anonim sgirketlerin vergiden Onceki bilango karindan
kurumlar vergisi ve diger yasal yiikiimliiliikler ¢iktiktan sonra kalan kismina denir.
Anonim sirketlerin sermaye paylarini temsil eden hisse senetlerinin sirketin
dagitilabilir kismindan aldiklara paya temettii (kir payr) denir. Temettii dagitimi
sermaye sirketlerine ait bir husus olup, sahis sirketlerinin dagittiklar1 kar paylarina

temettii denilmez (Unsal, 1998 : 3).

1.1.5. Firma degeri kavram

Firma degeri, firmanin hisse senetlerinin piyasa degerini ifade eder.

Dolayisiyla, firmanin bir hisse senedinin piyasa degeri ile toplam hisse senedi
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sayisinin ¢arpimi sonucu bulunacak miktar firmanin (piyasa) degerini ortaya
cikaracaktir.

Bir firmanin degeri ii¢ tip karardan etkilenir:

v Yatirim kararlar1
v Finansman kararlar1
v Temettii kararlar1

Bu ii¢ farkli karar unsurlari ayri ayri basliklar halinde incelendiginde
birbirleriyle iliskili oldugu goriilmektedir. Finans bilim dalinda yapilan ¢aligmalarin
biiyiilk bir boliimiinii isletmenin amact olarak kabul edilen firma degerinin
arttirilmasiyla ilgilidir. Pay senetlerinin piyasa degerini yiikseltmek, firmanin piyasa
degerini yiikseltmek, hissedarlarin servetlerini azamilestirmek, isletmenin net
bugiinkii degerini yiikseltmek ayni anlamda kullanilmaktadir (Moyer, McGuigan ve
Kretlow, 1992 : 561).

Isletme finansmaninda ama¢ firma degerini azamilestirmek ise, o zaman
finansal kararlarda, firma stratejisi ve firma degeri arasindaki iliskilerin agik¢a ortaya
konulmasi gerekmektedir. Yonetim danisma firmalari, son yillarda, sirketlere firma
degerinin nasil artirilacagr konusunda yontemler teklif etmeye baglamiglardir. Bu
yontemler ise genellikle firmalarin yeniden yapilandirilmalarina yonelik olmaktadir.
Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmig olan kararlarla, uygulamalarla,
sermaye Yyapisiyla, birlesmelerle ve hatta mevzuatla yakindan iligkilidir. Sonug
itibariyle, firmanin nakit akimlarini1 ve sermaye maliyetini etkileyen her faktoriin,
firma degerini belirlemede, farkl diizeylerde de olsa bir etkisi bulunmaktadir (Ercan
ve Ureten, 2000 : 6).

Firma degerinin tespitini sadece borsada islem goren firmalar ile smirli
diisiinmemek gerekir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, borsada islem goren hisse
senetlerinin az sayida olmasi nedeniyle, sirket satin almalarinin ve birlesmelerinin
biiyiik bir kismi borsa digindaki sirketlerde olmaktadwr. Eger, bir sirket satin
alinacaksa, ne kadar tutar teklif edilecek? Eger, eldeki sirket satilacaksa ne kadar
tutar talep edilecek? Veya Sirketler birlestirilecekse her bir sirketin toplam
icerisindeki payr ne kadar olacaktir? Ayrica, birlesme Oncesi tespit edilen firma

degerleri toplami, firmalar birlestikten sonra ne olacak? Birlesme ortaya bir sinerji



21

etkisi ¢ikarabilecek mi? gibi sorularin cevabii bulabilmek icin firma degerlerini
dogru sekilde hesaplamak gerekir (Ercan ve Ureten, 2000: 7).

Portfoy, belirli amaclar1 gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu,
birbirleriyle iligkisi olan kiymetlerden olusan ve kendine 6zgii 6l¢iilebilir nitelikleri
olan yeni bir varliktir (Saritag, 2001 : 2). Portfoy yonetiminde karar alirken en ¢ok
temel ve teknik analiz yOontemleri kullanilmaktadir. Temel analizcilerin ileri
siirdiikleri esas gorils, bir firmanmn finansal verileri ile (biiylime beklentisi, risk
yapisi, nakit akimlari vb.) firma degeri arasinda yakin bir iliski oldugudur. Bu
nedenle firma degerlemesi temel analizcilerin en ¢ok Onem verdikleri konudur.
Clinkii, bu yaklasima gore portfoy olusturulurken, gerek nakit akimlarma gerekse
fiyat katsayilarma gore (Fiyat/Kazang Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri vb.)
bulunan firma degerlerinden, piyasaya gore diisiik olanlar portfoye dahil
edilmektedir. Burada beklenilen, zaman igerisinde firma degerinin ger¢ek degerine
ulasacagi ve piyasaya gore nispeten daha yliksek bir getiri elde edilecegidir (Ercan ve
Ureten, 2000 : 8). Temettii politikalar1 firmanm nakit akimlar1 ve sermaye maliyetini
etkileyen 6nemli finanslama kararlarindandir.Bu nedenle temettii politikalar1 6nem

arz eder.

1.2. Temettii Politikasinin Onemi

Fisher Black 1976°da, hem firmalarin hem de yatirimcilarin bakis agilarindan
temettii politikasimi inceleyen “Temettii Bulmacas1” adli makalesini yaymlamistir.
Bu makalede, asagida belirtilen hususlar {izerinde durmustur (Lease, John, Kalay,
Loewentein ve Sarig, 2000 : 16).

* Sirketler neden temettii 6derler?
* Neden temettiiler yatirimcilarin ilgisini ¢eker?

Temettiiler, parasini riske ederek sirkete yatiran yatirimcilar igin getiriyi
temsil etmektedir. Sirketler mevcut hissedarlar1 verdikleri temettiiler ile
odiillendirmektedirler ve diger yatirimcilar1 da yiiksek fiyatli yeni ihra¢ edilecek
hisse senetlerini almalar1 i¢in cesaretlendirmektedir. Yatirimeilarin ilgisini
cekmesinin sebepleri: yatirimcilar yatirimlarini hisse senedine, ya elde edecekleri

temettiiler i¢in ya da satin almis olduklar1 hisse senetlerini gelecekte daha yiiksek
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fiyattan satacaklarini diislindiikleri i¢in yaparlar. Firmalar ise; yatirim firsatlarini
ka¢irmamak i¢in temettii 6demesinde bulunmayabilirler. Eger sirket bu yatirimlari
yaparsa, hisse senetlerinin degeri ddenmeyen temettiilerden daha fazla olacaktir.
Hisse senetleri deger kazanirsa hissedarlar daha iyi durumda olabilir. Sermayedeki
deger kazanci temettii kazanglarindan daha fazla olabilir ve sermaye kazanci vergisi,
temettii kazanci vergi oranindan daha az olabilir.

Gergekte, bu sorular cevaplart tam olarak acik degildir. Temettii resmine
bakildiginda, parcalar birbirlerine uymayan bir yap-boz gibi goziikiir.

Black, Miller&Modigliani ilintisizlik teoremini inceledikten ve firmalar icin
hisse senetlerini geri almalar1 yoluyla temettii vergilerinden, firmanin mali durumu
hakkinda gizli bilgilere ulasabilen kisilerin yaptiklar1 iglemler (insiders transactions)
gibi firmalarin kaginmalar1 gereken sorunlar1 gdzden gegirdikten sonra asagidaki
noktalara deginmistir (Ang, 1987 : 53);

a) Temettiilerden alinan vergiler sermaye kazanci vergisiyle karsilastirildiginda,
temettiiler aleyhine vergi uygulamasi varsa firmalarmm temetti
odemeyecekleri veya az 6deyecekleri beklenmelidir.

b) Firmalar o&dedikleri temettiileri azaltmaya goniilsiizdiirler ve temettii
degisiklikleri yoneticilerin sahip olduklar1 bilgilerden kaynaklaniyor olabilir.
Bilginin tiiriine gore, fiyat degisikligi kalict veya gecici olabilir. Fakat

I3

Fischer, “...temettii degisiklikleri, bu degisikleri yapan firmalar hakkinda sik stk
bazi seyler soyler ama firmalarin neden temettii odediklerini  agiklamazlar”
iddiasinda bulunmustur.

c) Temettii politikasi, kredi verenlerden hisse senedi sahiplerine servet aktarimi
olarak kullanilamaz. Her grup kendi ¢ikarlari sézlesmeler veya goriismeler
ile korur.

d) Yeni hisse senedi ihracinda ihra¢ maliyetleri diisiiniildiiglinde, temettiiler
diistik maliyetli finanslama kaynagidir. Bu nedenle yatirimcilar temettii
O0demelerinin yapilmamasmi veya az temettli Odemeleri yapilmasini
desteklemelidirler. Piyasada, 6ddemekle yilikiimlii olduklar1 vergiyi en aza
indirgeyen yatirimcilara (Ornegin, yiliksek (diisiik) vergi dilimindeki
yatirmmemin diisiik (yiiksek) temettii 6deyen hisse senetlerini elinde tutmasi)

ek olarak, temettii ddemeyen hisse senetlerinde iskonto bekleyen yeterli
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sayida yatirimct bulunabilir. Fakat, bu iki yatirimci profilinden hangisinin

pazara hakim oldugu agik degildir.

Firmalarin temettii politikalar1 gerek sektorler arasinda gerekse firmalar
arasinda onemli farkliliklar gosterebilmektedir. Hizli biiyiime i¢erisinde olan sirketler
diistik oranda temettii dagitmakta veya hi¢ dagitmamakta ve yarattiklar: fonlar1 sabit
ve isletme sermayesi yatmrimlarmmn  finansmaninda  kullanmaktadirlar.
Faaliyetlerinden yiiksek tutarda ve diizenli nakit yaratan ve yapacagi dnemli tutarda
yatirmm1  olmayan firmalar, ellerindeki nakit fazlalarin1 gereksiz yerlerde
kullanmamak icin yliksek tutarda temettii dagitmayi tercih edebilir. Ayrica,
temettiiden almman vergiler de bu konuda 6nemlidir. Yiiksek oranda temettii dagitan
firmalarin hisse senetleri, temettiiden alman vergilerden muaf olan kuruluslar
tarafindan tercih edilirken, diisiik oranda temettii dagitan veya hi¢ dagitmayan
firmalarin hisse senetleri, temettiiden yiiksek oranda vergi 6deyen bireyler tarafindan
tercih edilmektedir. Ciinkii, yliksek oranda vergi 0deyen yatirimcilar i¢in sermaye
kazanci daha Onemlidir. Firma degerinin azamilestirilmesi agisindan temettii
politikasinin 6nemi, dagitilabilecek temettii tutar1 ile ne yapilacagma gore
degismektedir. Eger, dagitilacak temettii tutar1 firmada agwlikli ortalama sermaye
maliyeti oraninda bir getiri saglayacaksa, firma degerine herhangi bir olumlu veya
olumsuz etkide bulunmayacaktir. Ancak, firma bu fonlar1 dagitmayip, getirisi
sermaye maliyetinden yliksek yatirimlarda kullanacaksa, bu durum firma degerini
temettii dagitma alternatifine gore daha olumlu etkileyecektir. Eger, firma bu fonlar1
getirisi sermaye maliyetinden daha diisiik yatirimlarda kullanacaksa veya gereksiz
liks harcamalar yapacaksa, temettii dagitma alternatifi firma degerini daha olumlu
etkileyecektir. Bu nedenle bir firmanimn temettii politikas: firma degerini olumlu veya
olumsuz etkiler diye yargida bulunmak yerine, dagitilmayan bu fonlarin nasil
kullanilacagint sorgulamak, firma degeri agisindan daha ¢ok Onem tasiyacaktir
(Ercan ve Ureten, 2000 : 48).

Her faaliyet donemi sonunda elde edilen isletme karmin ne kadarinin
ortaklara temettii olarak dagitilacagi, ne miktar karm isletmede alikonacagi
hususunda verecekleri kararlar isletmenin piyasa degerini etkiler. Ciinkii hisse
senetleri fiyatlar1 ile dagitilan temettii paylar1 arasinda hisse senedi fiyatini etkileyen

diger faktorlerden kesin olarak ayrilmayan fakat belli bir iliski mevcuttur. Temettii
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dagitim politikas1 ile ilgili kararda, net k&rin bir kismmin veya tamaminin
dagitilmayip sirkette alikonulmasi finansman agisindan bu kararm 6nemli oldugunu
gostermektedir. Temettii dagitimmin gerek ortaklar gerekse sirketlerle iliski i¢inde
bulunan 3. kisiler i¢cin ne kadar 6nemli oldugu bir gercektir. Temettli 6demeleri igin
sirketin ihtiya¢ duydugu nakit su iki kaynaktan saglanabilir; sirket yatrim icin
sirketin yatirima doniistiiriilmemis nakit akimmin bir kismmi kullanabilir, sirket
borg¢lanabilir veya yeni hisse senedi ¢ikarabilir. Temettii karar1 ya yatirim ya da bir
finanslama problemi halini alir. Dikkat edilmesi gereken nokta bu iki durumu

birbirlerinden ayirmaktir (Unsal, 1998 : 40).

1.2.1. Temettii politikasimin firmalar icin 6nemi

Sirketler yabanci ve 6z kaynak olmak tiizere iki sekilde kaynak saglarlar.
Saglanan bu kaynaklar finansal yonetici tarafindan sirket faaliyetlerinin devam
ettirilmesinde, biiylimeyi desteklemede veya temettii 6demelerinde kullanilabilir
(Pinches, 1992 : 443). Sekil 1.1°de sirket nakit akislar1 ve temettii 6deme yontemleri

gosterilmektedir.
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ic Kaynakli

Fonlar Yeni Dis Fonlar

Mevcut Nakit Akigi
Mevcut
Faaliyetleri Buyume
Sirdirmek
Yeni Sermaye .
yatrmlar, Sirket Alimlari
\ 4
Hissedarlara Dagitmak
] Y L
. . - Hisse Bolinmesi
Nakit Temettl Sirketin Kendi Hisse veya Hisse Senedi

Senetlerini Geri Almasi

Seklinde Temettl

Sekil 1.1: Sirketlerin Nakit Akislar1 ve Temettii Odemeleri
Kaynak : George Pinches, 1992 : 443

Firmalar, optimal sermaye yapilarini, bagka bir deyisle optimal yabanci
kaynak 0z sermaye oranmi saptadiktan sonra; 6z sermayenin ne kadarmin yeni
sermaye artig1 yoluyla, ne kadarmmmn dagitilmayan karlarla (oto finansmanla)
saglanacagi konusunda da karara varmalidirlar. Firmanm temettii politikasi, elde
edilen net karin, ortaklara 6denen kismi ile dagitilmamis kismi arasindaki tercihi
gosterir. Nakit temettli Odemeleri, firma biinyesinde dagitilmamis kar tutarmi
azalttigindan, temettii politikasi, firma i¢in finansman politikasinin ayrilmaz bir
parcasidir. Firma acisindan bakildiginda, temettii dagitimi her ne kadar firma
biinyesinde birakilacak kar tutarini azaltmakla beraber; firma sermaye artigi1 yoluyla
gerekli fonlar1 saglayarak, kar dagitimmin dogurdugu fon azalismi giderebilir.

Temettii politikasi, bazi hallerde bir yatirim karari, bazi hallerde de finansman karari
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goriiniimii alabilir. Firmanin sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanagi yoksa,
kar dagitimi, firmanin yapacagi yatirimlarin tutarlarimi azaltir, bazi yatirimlarindan
vazgegme geregini dogurur. Burada, kisa vadede, kar dagitimi ile firmanin bliylime
amaclar1 arasinda bir ¢eligki s6z konusudur. Firmanin sermaye piyasalarindan
kaynak saglamasi olanag varsa kar dagitimi, bir finansman kararidir. Sirket, burada,
finansman gereksinimini, sirket karini bilinyede alikoymak veya sermaye artisi
yoluyla karsilamak secenekleri ile karsi karsiyadir (Akgiig, 1998 : 778).

Fama ve French (2001) yaptiklar1 calismada ABD sirketleri nakit temettii
O6deme oranlarmin 1978’deki % 66.5’lik seviyesinden 1999’da % 20.8’e geriledigini
ve bu durumun borsa kotuna alinan yeni halka acgik sirketlerin diisiik karl olan ve
giiclii biiylime firsatlarma sahip olmalar1 nedeniyle meydana geldigini tespit
etmislerdir. Bu sirketler temettii 6demesinde bulunmayan sirketlerdir ve yazarlar
temettii 6demesinin yapilmamasmi sirketlerin bu nitelikleriyle iliskilendirmislerdir.

Temettii politikalari, sirketlerin, aile sirketi veya halka agik sirket olmasina
gore farklilik gosterir. Aile sirketleri veya ortak sayisi ¢ok az olan anonim sirketlerde
sahiplik ve yoOnetimde s6z sahibi olma bir biitlindiir. Tirkiye’nin biiyiik
sermayedarlari, aile holdinglerinde yonetimde mutlak hakimiyetin korunmasinin ¢ok
onemli oldugunu gostermektedir (Unsal, 1998 : 41). Temetti dagitmak ile
dagitmamak arasinda ortak ve yOneticinin ayni kisiler olmas1 nedeniyle servet artigi
yoniinden fark yoktur. Bu tiir sirketlerde temettii dagitim politikas1 sadece vergi
tasarrufu saglama agisindan onemlidir. Eger temettii dagitimi sirasinda aile sirket
sahibinin ddeyecegi vergi yiikii, temettli dagitmama alternatifine gére daha fazla ise
sirketler hi¢ bir sekilde temettii dagitmamaktadir. Fakat, dagitilan temettiiniin vergi
yiikiiniin sermaye kazancina gore daha az olmasi da sirketleri temettii dagitmaya
itmektedir. Halka ac¢ik anonim sirket yoneticileri ise aile sirketi yoneticileri kadar
rahat karar alamazlar. Eger yonetim yeni yatirimlarin finansmani i¢in, elde edilen
donem karmm biiylik bir boliimiiniin sirket biinyesinde kalmasini isterse genel
kurulun alacagi kararin dogru bir karar oldugunu, yapilacak yeni yatirimlarin 6z
kaynaklarla finansmaninin gelecekte sirketin karliligini artiracagini ve gelecekte elde
edilecek karlardan ortaklara daha fazla temettii dagitilacagini ispatlamak
durumundadir. Yatirim kararlarint verirken yoneticinin tercihi kar getiren projeden

yana degil ama c¢ok biiylime saglayan projeden yana olacaktir. Hissedarlar1 en ¢ok
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ilgilendiren konu ise isletmenin toplam karliligmi ve karin ne kadarmin temettii
olarak dagitilacagidir (Unsal, 1998 : 41). Firmalar ag¢isindan 6nem arz eden temettii

politikalari, yatirimcilar tarafindan da dikkatlice incelenmektedir.

1.2.2.Temettii politikasinin yatirnmcilar icin 6nemi

Hisse senedi sahiplerinin temettii talepleri farklilik gosterebilir. Yiiksek vergi
diliminde bulunan yatirimcilar az temettii 6deyen ya da hi¢ temettii demeyen
firmalar1 tercih ederler. Ote yandan, istikrarli bir gelir akimi elde etmek isteyen
yatirimcilar ise comert bir temettii politikas1 olan firmalar1 tercih ederler. Baska bir
ifadeyle; marjinal vergi statiisiine dayanarak diisiik vergi diliminde olan bazi
yatirmmceilar yliksek temettii 6deyen hisse senetlerini tercih edeceklerdir (Adaoglu,
1999 : 42).

Farkli temettii politikalar1 olan firmalar farkli yatrimci gruplarma hitap
ederler. Her yatirimci grubu, farkli bir temettii miisterisidir, yani belirli bir tip
temettii politikas1 lehindeki bir yatirimeilar grubunu olusturmaktir (Kolb ve
Rodriguez, 1996 : 273).

Miller & Modigliani (M&M) de temettii politikas: ilizerinde bir miisteri
etkisinin mevcut olabilecegini 6ne siirmiiglerdir. Bu durum temettii politikasindaki
duyurulan degismelerden sonra hisse fiyatlarinin ni¢in degistigini ag¢iklamaya
yardimct olabilir. M&M’in iddias1 soyledir; bir sirketin belli bir temettii 6deme
politikasindan memnun olan yatirimeilardan olusan bir “miisteri” grubunu kendisine
ceker. Ornegin, iiniversite, hayir fonu ydnetimleri ve emekli kisiler gibi bazi hisse
senedi sahipleri mevcut geliri gelecekteki sermaye kazanglarmna tercih ederler.
Dolayisiyla, bu grup yatirimeilar sirketin karlarinin daha biiyiik bir oranmi
dagitmasini isterler. Diger hisse sahiplerinin mevcut yatirimin karina ihtiyact yoktur.
Bu nedenle, diisiik bir dagitim orani tercih ederler. Eger firma temettii 6demek yerine
karlar1 dagitmayip tekrar yatirimda bulunursa, mevcut kara ihtiyaci olan hisse senedi
sahipleri dezavantajli olacaklardr ve muhtemelen sermaye kazanglar1 elde
edeceklerdir. Fakat bunun yaninda sikintiya diiseceklerdir ve nakit elde etmek icin
hisselerin bazilarini1 satma masrafina katlanmak zorunda kalacaklardir. Komisyoncu

maliyetleri kiiciik islemlerde oldukca yiiksek oldugu icin periyodik gelir elde etmek
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icin birkag¢ hisse senedini satmak pahali ve verimsiz olacaktir. Ancak, eger firma
karmnin ¢ogunu dagitmis olursa mevcut nakit kara ihtiyagc duymayan hisse senedi
sahipleri bu kar1 almaya, aldiklar1 kéar paylarmin vergilerini 6demeye
zorlanacaklardir ve daha sonra vergi sonrasi arta kalan temettiilerin tekrar yatirim
sikintist ve giderine katlanacaklardir. M&M, tiim bunlardan su sonucu g¢ikarmustir.
Mevcut yatirim karini arzulayan yatirimcilar yiiksek temettii 6deyen firmalarin hisse
senetlerine sahip olur iken, mevcut nakit kara ihtiyag duymayanlar da diisiik temettii
ddeyen firmalara yatirim yapacaklardir (Akmut ve Sariaslan, 1999 : 273).

Sonu¢ olarak, temettii politikalarinin hem firmalar hem de yatirimcilar
iizerinde etkileri vardir. Temettii politikalarinin firmalar ve yatirimcilar iizerindeki
etkileri miikemmel piyasalarda temettii politikast teorisi (M&M Modeli) ve

mitkemmel olmayan piyasalarda temettii politikasi teorileri olarak incelenebilir.



IKiNCi BOLUM
TEMETTU POLITIKASI TEORILERI

2.1. Miikemmel Piyasalarda Temettii Teorisi: M&M Modeli - Kir Payr

Tlgisizligi Teorisi

Miller & Modigliani (M&M) (1961) modelinin 6nemli olmasinin  nedeni

temettii modelleri tarihinin baglangi¢ noktasi olmasinin yaninda, saf ve soyutlanmis

bir temettii piyasasini tasvir etmesidir. Bu model, firmalarin temettii politikalarinin,

ne hisse senedi fiyatlar1 iizerinde ne de sermaye maliyetleri lizerinde herhangi bir

etkisinin olmadigini, firmalarm degerlerinin yalnizca firma karlhilig1 ve firma riskleri

tarafindan belirlendigini iddia etmektedir. Bagka bir ifade ile, M&M modeli, firma

degerinin yalnizca firmanmn aktiflerinin meydana getirdigi kara bagli oldugunu, bu

karin, temettii ve dagitilmayan kar (ve dolayisiyla biiylime) arasinda boliinmesine

bagli olmadigin1 6ne siirmektedir ( Akmut ve Sariaslan, 1999 : 266). Bu model diger

modeller ile karsilagtirma yapmak i¢in standart bir altyap1 olusturur. M&M modeli,

bugiiniin teknik terimleriyle sunlar1 varsaymaktadir (Ang, 1987 : 3);

1.

Aracilik maliveti yoktur.

Sirketin  yOneticileri, hissedarlari, tahvil sahipleri gibi farkl
alacaklilar1 arasinda goriis ayriligi yoktur. Yoneticiler gibi aracilarin da
faaliyetlerinin tamamen gdzlenebildigi tam bilgi varsayimindan ve alacaklilar
arasinda tam olarak uygulanabilen s6zlesmelerin varligindan dolay1 olas1 bir
kazang elde edilemez. Buradan hareketle, araci davraniglarinin servetin
yeniden dagitilmasina hi¢bir katkist yoktur.

Vergi yoktur.

Sirketlerin ve bireylerin gelirlerinden herhangi bir vergi alinmaz.
Bireylerin temettii ve sermaye kazanglarmin vergilendirilmesinde, sirket
kazanglarmnin  girket igerisinde  birakilmasinin  veya dagitilmasinin

vergilendirilmesinde farklilik yoktur.
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3. Tam bilgi vardir.

Yonetim ile hissedarlar veya sirketin diger alacaklilar1 ile hissedarlar1
arasinda asimetrik bilgi yoktur.

4. DoOniistiirme maliveti yoktur.

Bireyler, temettiileri hisse senetlerine veya benzeri varliklara
maliyetsiz doniistiirebilirler. Bundan dolay1 ne hisse senedi satin almada ne de
hisse senetlerinin satisinda komisyon 6demezler. Ayni sekilde, sirketler de
kazanglarm1 dagitmama yolu ile i¢ finanslamayr maliyetsiz olarak
yapabilirler. Ayrica sirketler, yeni hisse senetlerinin ihra¢ edilmesiyle
saglanan dis finanslamay1 maliyetsiz olarak gerceklestirebilirler.

5. Yatirim ve finanslama kararlar1 temettii politikasindan bagimsizdir.

Bir biitiin halinde bulunan bu varsayimlar, temettiilerin arz ve talebini
sekillendirir. Yatirimcilarin temettii taleplerinin ele almmasi durumunda, bir
yatirimemin se¢imi, temettii 6deyen hisse senetleri ile temettii 6demeyen hisse
senetleri  (veya sermaye kazanglarina yOnelik hisse senetleri) arasinda
siirlandirilmigtir. M&M’in 6ngdriisiinde, sahip olunan hisse senedinden elde edilen
gelirin iki alternatif kaynagi (temettlii veya sermaye kazanci) arasinda vergi veya
islem maliyeti farklilig1 yoktur. Yatirimer serbestce temettiileri sermaye kazancma
doniistiirebilmektedir. Bu nedenle, yatirimcinin temettii talebi tamamen elastiktir.
Ustelik her yatirrmcinm, hisse senetlerinden elde edilen iki farkli gelir kaynagi

arasinda kayitsiz kalmasi igin, bu iki kaynagm yatirimciya ayni getiriyi saglamasi

gerekir:
'd
" = rg;veya— =1, r R temettiilerden elde edilen marjinal getirileri (riske
r
g

gore diizeltilmis) ve rg , sermaye kazancglarindan elde edilen marjinal getirileri (riske

gore diizeltilmig) ifade etmektedir. Firmalar da tamamen esnek bir arz egrisine
sahiptirler. Tamamen esnek bir arza sahip olmasinin nedeni, dagitilmayan karlarin
O0deme oranlarma temsilci maliyetlerinin, asimetrik bilginin, verginin ve ihrag
maliyetlerinin herhangi bir etkisinin bulunmamasidir. Firmalarin tercih ettikleri bir

temettii 6deme orani yoktur. Yiiksek temettii 6deme orani olan bir firma, her zaman
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cok fazla sayida hisse senedini maliyetsiz ihra¢ edebilir. Firmanin se¢imi dis (temettii
o0demeleri ve yeni hisse senetleri ihraglar1) ve i¢ (dagitilmayan karlar) finanslama
kaynaklar1 ile smirlidir. Mitkkemmel piyasadaki bu iki kaynak arasindaki ilgisizlik
ayrica bu iki kaynagin firmaya maliyetlerinin de esit oldugu anlamina gelir:

I marjinal dig finanslamanm maliyetlerini ve e i¢ finanslamanin

~

maliyetlerini ifade etmektedir; 7\ = rl.;veyari =1"dir. Sekil 2.1°de gosterilen arz
i

ve talep egrileri, aligilmis arz ve talep egrilerinin grafiklerinden iki nedenden dolay1
farklilik gosterir: Birincisi, fiyatlarin yerine oranlar (getiri oranlar1 veya maliyet
oranlar1) dikey eksende c¢izilmistir. Burada, normal arz (talep) egrisi asagiya
(yukartya) dogru egimli olmasi gerekir. ikincisi, birbirleriyle yakm ilgisi bulunan
temettii ve dagitilmayan karlar, degiskenler olarak goreli kosullarda tanimlidirlar.

r
Bundan dolayr dikey eksendeki oranlarda r; yatirimcilar i¢in goreli getiriyi (r_d)

g

r
veya firma i¢in goreli maliyeti (7x) temsil etmektedir. Yatay eksen temettiilerin

dagitilmayan karlara goreli olusan miktarlarin1 gostermektedir. Daha belirli bir
bicimde Q, sekilde [0,1] arasinda tanimlanmis, piyasa i¢in temettii 6deme orani =
[temettii / (temettii + dagitilmayan karlar)]” dir. Sekil 2.1°de gosterilen M&M modeli

asagidaki o0zelliklere sahiptir:

1) Biitiin yatirimeilar, temettii ile sermaye kazanci elde ettikleri hisse
senetlerinin se¢iminde fark gozetmezler. Bu iki gelir kaynagi
birbirlerinin yerine miikemmel bir bi¢imde ikame olurlar.

2) Biitiin firmalar, finanslama kaynaklar1 arasinda fark gézetmezler. Dis
ve i¢ finanslama birbirlerinin yerine miikemmel bir bigimde ikame
olur.

3) Temettii 6deyen hisse senetleri, temettii 6demeyen (sermaye kazanci
elde edilen) hisse senetleri ile ayn1 fiyattan satilirlar.

4) Dagitilan temettiiler lizerinden herhangi bir vergi 6denmez.
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oy
)Y

1

Q = Temettii ddeme oran1 = [temettii / (temettii + dagitilmayan karlar)]

Sekil 2.1: M&M Modelinde Arz ve Talep Egrileri
Kaynak : Ang, 1987 : 3

M&M modeli, firmanin kar payr dagitim politikasmin, firmanin hisse
senetlerinin piyasa fiyatini ve sermaye maliyetini etkilemedigini savunmustur.
Firmanin piyasa degerini, firma riski ile temel kazanma giicii belirlemekte olup, hisse
senedinin degeri; firmanin sahip oldugu varliklarin getirisine baghdir. Yatirimeilarin
bir kismu yiiksek kar pay1 veren firmalar1 tercih ederken bir kismi da sermaye kazanci
yiiksek olan firmalar1 tercih edeceklerdir. Etkin bir piyasada firmanin kar payi
politikasini degistirmesi durumunda bu degisiklikten hosnut olmayan yatirimcilar
hisse senedini ellerinden ¢ikarirken, firmanin yeni kar dagitim politikasini
kendilerine uygun bulan yatirimcilar bu hisse senetlerine yatirim yapacaktir. Bu
islemler, aninda piyasada gergeklestiginden firmanin degeri etkilenmeyecektir. Bagka
bir ifade ile firmanin kar pay1 dagitim politikasini degistirmesi firmanin degerinde bir
artiy ya da azalis yaratmayacaktrr. M&M modeli, firmanin degerinin temettii

politikasindan kayitsiz oldugunu agagidaki gibi gostermektedir (Ercan, 2005 : 35).

Py = Hisse senedinin pazar fiyati,
P; = Hisse senedinin t=1 zamanindaki pazar fiyati,

D; = Ik 6denecek kar payz,
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n =ty zamanindaki mevcut hisse senedi sayisi,

m = t; zamaninda ihrag edilen yeni hisse senedi sayist,
I =t; zamanindaki toplam yeni yatirimlar,

X =t; zamanindaki net kar,

ks = Ozsermaye maliyeti olarak kabul edildiginde;

Hisse senedinin bugiinkii fiyati;
P — Dl + Pl
©(1+k,)

(1)

Denklem (1)’de, firmanin sermaye yapisinin tamaminin 6zsermayeden olustugu
kabul edildiginde mevcut bulunan (n) adet hisse senedi ile Denklem (1)’in her iki
tarafi carpildiginda esitlik bozulmayacaktir.
_nD, +nh

nP, (1 Tk )

)

Firmanin t; doneminde m adet yeni hisse senedi ¢ikarttig1 ve bunlar1 P, fiyatiyla
sattig1 kabul edilirse, yeni elde edilen kaynak (m.P;) olacaktir. Denklem (2)’nin sag
tarafina — mP; + mP; eklenirse esitlik bozulmayacaktir.

_ "D +nf —mB +mh

" (i+k)

(&)

— nD, +(n+m)F, —mP,
(1+k,)

nP, @)

Firma hi¢ bor¢ kullanmadigindan t; periyodunda firmanm kaynaklar1 ve
kullanimlar1 Denklem (5)’teki gibi olacaktir;
m.P; + X=1+n.D, 5)
KAYNAKLAR = KULLANIMLAR
Denklem (5), (mP; =1+ nD,; — X) olarak ifade edilebilir. (m.P,) degeri Denklem
(4)’te yerine yazildiginda;

D EmP ~(1 +nD, - X ©
o (+k) 7
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(n+m)B —-1+X
(1+k,)

nky = (7

Denklem (7)’den de goriilecegi gibi M&M modeli elde edilir. Kar payi ilgisizligi
teorisine gore firma degeri, bir sonraki donemde 6deyecegi kar pay1 olan D;’den
etkilenmemektedir. Eger bir etkilenme s6z konusu olsaydi, esitligin sag tarafinda

D;’in yer almasi gerekirdi.

2.2. Miikemmel Olmayan Piyasalarda Temettii Teorileri

Miikemmel olmayan piyasalarda temettii modellerini; eldeki kus teorisi,
vergiler, asimetrik bilgi, acenta maliyetleri (vekille yonetme maliyetleri), finansman
kaynagin1 veya gelir kaynagmi doniistirmenin maliyetli olmasi, yatwrim ve
finanslama kararlarmin temettii politikasindan bagimsiz olmalar1  seklinde

inceleyebiliriz.

2.2.1. Eldeki kus teorisi

Temettii ilintisizliginin en ¢ok tartisilan konularindan bir tanesi de temettiiniin
O0denmemesi durumunda, 6denmeyen temettiiniin yatirim projelerine doniistiiriilerek
gelecekte elde edilecek getirilerin belirsizligidir. Bu nedenle “eldeki bir kus, daldaki
iki kustan daha iyidir’ (Lease, John, Kalay, Loewentein ve Sarig, 2000 : 42). Gordon
ve Lintner’in bu yaklagiminda, temettii biiyiime orani arttikga 6z sermayenin
maliyetinin arttig1 belirtilmektedir. Yatirimeilarin temettii geliri elde etmeleri daha
belirli, buna karsilik hisse senedi deger artisindan dogan sermaye kazanglar1 uzun
vadede bazi kosullara bagh oldugundan daha belirsizdir. Bu nedenle yatirimcilar her
zaman temettii gelirini sermaye kazancina tercih etmektedirler. Yatirimcilar
acisindan, temettli geliri eldeki kustur. Buna karsilik uzun vadede elde edecegi
sermaye geliri daldaki kustur. Her zaman eldeki bir kus, daldaki iki kusa tercih
edilmelidir. Bu teoriye gore daha fazla nakit temettii dagitan firmalarin degeri

artacaktir (Giindiiz, 2002 : 8).
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M&M’in temettii ilintisizlik teorisindeki varsayimlardan bir tanesi, temettii
politikasinin yatirimcilarin 6z sermayeden bekledikleri karlilik oranini, ( ks )’vi,
etkilemedigidir. Bu belirgin varsayim akademik cevrelerde siddetli bir bi¢imde
tartisilmaktadir. Ornegin, Myron Gordon ve John Lintner temettii 6demesi azaldik¢a
ks’nin arttigmmi one siirmiiglerdir. Onlara gore, yatirimcilar temettii 6demelerinden
elde ettikleri sermaye kazanclariyla karsilastirildiginda, dagitilmayan kérlardan elde
edilebilen sermaye kazanglar1 konusunda daha az emindirler. Gordon ve Lintner
gercekte beklenen temettiiniin bir birimine, beklenen sermaye kazancinin bir
biriminden ¢ok daha fazla deger verdiklerini ifade etmigslerdir. Ciinkii temettii getirisi

bileseni, D; / Py, toplam beklenen getiri (kar) ks = %+ g esitligindeki g

0
bileseninden daha az risklidir. Fakat M&M modeli bunu kabul etmemektedir. M&M
modeli k¢’nin temettii politikasindan bagimsiz oldugunu iddia etmistir. Bu model,
yatirmmeilarin Dy / Py ve g arasinda ve dolayisiyla temettii ve sermaye kazanglari
arasinda kayitsiz oldugunu ima etmektedir. M&M modeli, Gordon-Lintner
tartigmasimi “eldeki kus” safsatasi olarak adlandirdilar. Ciinkii M&M’nin goriisiine
gbre, cogu yatirimci temettiilerini ayni1 ya da benzer firmalarin hisselerine nasil olsa
tekrar yatrmayi planlamaktadirlar. Ayrica herhangi bir durumda firmanin nakit
akimlarmin uzun doénemde yatirimcilara olan riskliligi, temettii 6deme politikasi
tarafindan degil yalnizca faaliyet nakit akimlarmin riskliligi tarafindan belirlenir.
Gordon-Lintner kuramma karsiik M&M goriisiinii belirten iki grafik asagida
gosterilmistir. Sekil 2.2 Miller&Modigliani durumunu gostermektedir. Burada
sirketin herhangi bir temettii politikas1 i¢in sabit olan bir ky’1, k&= %+ g =%I13.3
0
vardir. Dolayisiyla, toplam denge karmin, ky’nin tamamen beklenen sermaye kazanci
(yatay ekseni kesim noktas1 %13.3) olarak, biitiiniiyle temettii getirisi (dikey ekseni
kesim noktast yine %13.3) olarak ya da her ikisinin herhangi bir bilesimi olarak
geldigine bakmaksizin bir sabit deger bigiminde %13.3 oldugu varsayilmaktadir —
toplamda %13.3’liik sabit bir getiriyi saglayacak degisik oranlarda sermaye kazanci
ve temettii getirisi elde edebilir. Ornegin bu oranlar, sadece %13.3’liik temettii
getirisi art1 sifir beklenen sermaye kazanci, %10’luk temettii getirisi art1 %3.3’liik

sermaye kazanci, %3.3’liikk temettii getirisi art1 %10’luk beklenen sermaye kazanci
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veya sadece %13.3’liik beklenen sermaye kazanci getirisi art1 sifir temettii getirisi
seklinde olabilir. M&M’e gore oran ne olursa olsun temsili yatirimei temettii getirisi
ile beklenen sermaye kazanci arasinda kayitsiz kalmaktadir. Sekil 2.3 M&M
iliskisini tekrarlamaktadir. Fakat ayrica kesikli ¢izgilerle Gordon-Lintner goriisiinii
de gostermektedir. Gordon-Lintner eldeki bir temettiiniin daldaki muhtemel bir
sermaye kazancindan daha az etkili oldugunu iddia etmektedirler. Bu nedenle, eger
toplam getirinin temettii getirisi (D; / Pg)’dan daha biiyiik bir sermaye kazanci
bileseni (g) varsa, yatirimeilar daha biiyiik bir toplam getiri (kar), ks, isteyeceklerdir.
Bagka bir ifadeyle, Gordon-Lintner temettli getirisinde %]1’lik bir disiirmeyi
dengelemek (telafi etmek) igin “%1’den daha biiylik” bir ek biiylimenin gerekli
oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Dolayistyla, istenilen karlilik ya da 6z sermaye maliyeti,
eger firma tiim karlarmi temettii olarak 6demisse, sifir olacaktir. Fakat firma temettii
O0demeyi ve dolayisiyla toplam karlarm temettii kismini azalttikca, 6zsermaye
maliyeti artacaktir. Sekil 2.3’teki Ornekte hi¢ temettii ddenmediginde ks %16
olacaktir. Bu nokta temettii getirisinin sifir oldugu noktadir (Akmut ve Sariaslan,

1999 : 269).

Temettii Getirisi, D; / Py
(%)

13.3

k= (D, / Py )*+g = Sabit

10 777777 / = 13.3%

33 |----—-- 22D

Biilyiime Oran1 g (%)
0 33 10 13.3

Sekil 2.2: Temettii iliskisizdir
Kaynak: Akmut ve Sariaslan, 1999 : 269
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Temettii Getirisi, D; / Py
(%)

13.3
ks: D, / Py +g * Sabit
Y — / Temettii Azalirken k, Artar ve g Artirilir.
5

N Biiyiime Orani g (%)
4 10 13.3 16

Sekil 2.3: Temettii fliskilidir: Yatirimcilar Temettiiden Hoslamirlar (G&L)
Kaynak: Akmut ve Sariaslan, 1999 : 269

Lintner’in baska bir ¢aligmasinda, 600 sirket icinden 28 adet sirket se¢mis ve
bu sirketlerin yOneticileri ile yaptig1 goriismelerin sonucunda sirket kazanglarmin
temettii lizerinde etkisinin oldugunu, sirket yoneticilerinin net karda meydana gelen
artis1  belirlenen temettli dagitim oraninda hepsini dagitmayr se¢mediklerini ve
temettii dagitim oraninin yaninda temettii dagitiminda temettii dagitim hizmin da var
oldugunu bulmustur (Lease, John, Kalay, Loewentein ve Sarig, 2000 : 125).

Ornegin; bir sirketin gegen seneki hisse basma kar1 6.25YTL ve hisse basina
temettiisi 2.50YTL’dir. Sirketin bu seneki hisse basma kar1 6.25YTL’den
8.00YTL’ye yiikselsin. Sirketin temettii dagitim oram1 %40 ve diizeltme katsayisi
%30 oldugunda sirketin temettii dagitim oranma gore dagitmas: gereken hisse bagma
temettiiniin 3.20YTL olacag1 diisiiniilebilir. Fakat sirket yOneticisi, 2.50YTL’den
3.20YTL’ye 0.70YTL’lik daha fazla bir temettii 6demesi yapmak yerine diizeltme
katsayis1 kadar dagitilacak temettii miktarin1 azaltmaktadir. %30 diizeltme katsayisi
ile hesaplandiginda 0.21YTL kadar miktar1 dagitmamaktadir. Lintner sirket

yoneticilerinin bu davraniglarin1 matematiksel bir modele doniistiirmiistiir.
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AD, =4, +C,(r,E, - Di(t—l)) +U,

AD, =1 firmasiicin t-1 doneminden t donemine kadar hisse basina

it
temettiideki degisim

= 1 firmasi i¢in sabit terim

C,  =1ifirmasi i¢in diizeltme katsayismin hizi

r[ =1 firmasi i¢in hedeflenen temettii ddeme orani

E,  =1ifirmasiicin t donemindeki hisse basina net kér

D,,,, =1 firmasi i¢in bir dnceki donem 6denen hisse bagina temetti

U, =tdoneminde i firmasi i¢in hata terimi

2.2.2. Vergi tercihi

Vergilerin bireysel yatirim kararlar1 ve sirketlerin temettii kararlar1 iizerinde
onemli etkileri vardir. Bir hisse senedinin piyasa fiyati, hisse senedi sahibinin elde
etmesi muhtemel nakit akislarina esittir. Daha 6nemlisi, piyasa degeri, vergi sonrasi
nakit akiglarin iskonto edilmesi ile bulunur. Sermaye kazanci ile temettiiye farkl
vergi uygulanmasi yatirimeilarin vergi sonrasi getirilerini etkileyebilir. Bagka bir
ifadeyle yatmrimcilarin temettii taleplerini etkiler. Dolayisiyla, vergiler, piyasa
degerini azamilestirmek arzusunda olan ydneticilerin temettii 6deme kararlarmi
etkileyebilir (Lease, John, Kalay, Loewentein ve Sarig, 2000 : 51).

Vergilerin temettii iizerindeki etkisi en ¢ok tartisilan konudur. “Vergileri
dikkate almak gerekir mi?” sorusu arastirma yapanlari iki gruba ayrmistir. ilk grup
vergilerin kisisel tercihleri, firma tercihlerini, piyasa fiyatn1 ve toplam temettii
O0deme oranmi etkileyecegini savunurken, ikinci grup bunlar1 etkilemeyecegine
inanmaktadir. Temettii-vergi modelleri arasinda 6nemli dlgiide farkhiliklar yoktur.
Bir ¢ok model yar1 giicli temettii ilintisizligi veya zayif temettl ilintisizligi

kategorisindedir.
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2.2.2.1. Basit vergi miikellefi modeli

Yatrimcinin  temettli  gelirlerinden farkli  oranlarda vergi 6dedigi
diistiniildiigiinde; bu oranlar tq;<tq,<tq3....... <t4n Ve “tqi”, 1 yatmrimecisinin temettii
tizerinden 6dedigi vergi orani olarak tanimlanabilir. Sermaye kazanci vergisinin sifir
oldugu varsayildiginda yatirimcr i’nin vergilendirilecek temettii geliri ile
vergilendirilmeyen sermaye kazanci arasmda kayitsiz kalmasi i¢in hisse basma

temettiiden daha yiiksek bir vergi 6ncesi getiri elde etmesi gerekir.

Bu nedenle, yatirimcinin hisse basina briit temettii getirisi (—") olmalidir.

1-t,,

Yatirimeinin temettii tizerinden ddeyecegi vergi (tq;)*ri’dir. Temettiiden elde edilen
r,/(1-t,.

d ( d,z) >1

Te

briit kazancin sermaye kazancma orani 1’den biiyiik olmalidir, yani

dir. Yiksek vergi diliminde olan yatirimcilar i¢in hisse basina temettiiniin vergi

oncesi beklenen getirisi daha fazla olmalidr,

r, r, r,

< < < —
{ _td,l) { _td,z) (1 _td,n)

Yatrimcinm getirisi en diisiik marjinal temettii geliri vergi diliminden en
yiiksegine kadar birlestirilirse yukartya dogru egimli talep egrisi elde edilir. Sekil
2.4°de iki farkli durum vardur. ilki, sifir vergi diliminde hi¢ kimse bulunmamaktadir,
biitiin yatirimcilar i¢in temettii iizerinden 6denen vergi orani tq;>0’dir. Talep egrisi
olan Dy, sifir noktasinda dengededir ve bu noktada toplam temettii 6demesi sifirdir.
Biitiin firmalar temettii politikas1 olarak sifir temettii 6demesi yapmaktadir ve

yatirimcilar temettii almamaktadir (Ang, 1987 : 14).
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Temetti Getirisi

r
D1
D2
| S
Q = Temettii 6deme orani
Qz

Sekil 2.4: Basit Vergi Miikellefi Modeli

Kaynak: Ang, 1987 : 14

Ikinci durum ise temettii vergisinden muaf i=1,2,........ k gibi bir ¢ok

yatirimel oldugunu varsayar. Bunlar emeklilik fonlari, egitim kuruluslar1 gibi
vergiden muaf kurumlar olabilir. Vergiden muaf olan kurumlarin temettii getirileri
birbirlerine esit ve pozitif vergi dilimi icgerisinde bulunanlarin vergi Oncesi

getirilerinden de kiiciiktiir,

Ta kn < < Tan

(l_td,kﬂ) (l_td,n)’

iy —Tan =Ty <

Bu ifade D, talep egrisi ile gosterilmistir. Toplam denge 6demesi [0,Q,]
oldugu araliktadir. Vergiden muaf olan yatirimcilarin elde ettikleri temettii miktar1
[0,Q.] oran1 araliginda gerceklesir. Bu denge, vergi miikellefi olan iki grup tarafindan

olusturulmustur; sifir vergi diliminde olup biitlin temettiiyii alanlar ve hi¢ temettii
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almayan pozitif vergi dilimi icinde olanlar. Vergiden muaf olanlar sermaye
kazanglar1 temettii getirilerine esit (rq=ry) oldugu siirece sermaye kazanci veya
temettii kazanci arasinda kayitsiz kalmaktadirlar. Diger taraftan firmalar da temettii
O0demelerine karsi kayitsizdirlar. Biitiin firmalarin temettii 6demeleri Q,’yi gecmez,
hangi firmanin temettii 6dedigi ise dnemli degildir. Bu modelde hiikiimet tek bir
birim bile temettii vergisi toplayamaz, c¢linkii piyasadaki katilimecilarin tamami
degerlerini azami dereceye ¢ikarmak i¢in vergiden kaginarak rasyonel davranirlar

(Ang, 1987 : 15).

2.2.2.2. Diizeltilmis vergi modeli

Basit vergi miikellefi modelinde, temettii lizerinde yliksek vergi oranima tabi
olan yatwrimcilarin daha yiiksek getiri talep etmeleri s6z konusudur. Ancak, bu
getiriyi elde edememeleri durumunda yatirimcilar temettiiniin  tamamindan
vazgegerler. Ote yandan, yiiksek vergi diliminde bulunan bu yatirimcilarin talep
ettikleri daha yiiksek beklenen getiriyi elde etmeleri miimkiin olabilir. S6yle ki, vergi
oncesi beklenen getiri orani, temettii lizerinden 6denecek olan vergi oranmi da
icermesi durumunda, yatirimcilar vergi sonrasi getiri oranlarimi elde etmis olurlar.
Eger firma elde ettigi gelirleri temettii dagitimi1 diginda bagka yollar ile yatirimciya
yansitamaz ise, yatirimcilar firmanin piyasa degerini hesaplayabilmek icin gelecekte
beklenen vergi 6demelerini yine gelecekte beklenen temettii 6demelerinden ¢ikarmak
zorunda kalirlar. Bir bagka ifade ile, yatirimcilar daha yiiksek beklenen getiri elde
edebilmek i¢in firma hisse senetlerine daha diisiik fiyat oderler. Bu durum sekil

2.5’de gosterilmektedir (Ang, 1987 : 16).
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Q- Temettii 6deme orani

Sekil 2.5: Diizeltilmis Vergi Modeli
Kaynak: Ang, 1987 :16

Biitiin yatirimcilar i¢cin temettiiden 6denen vergi oranmin tek tip oldugu
varsayildiginda yatirimcilar 6dedikleri vergiyi de karsilayacak bir getiri orani talep
r,/(1-t,)

g

ederler. Dolayistyla, >1 olur. Bu talep egrisini yukar1 dogru D ‘ne

kaydirir. Firmalar, temettii 6dememe yoluyla kaynak saglama yerine temettii 6deyip
yeni hisse senedi ihraci (dis finansman yoluyla) ile kaynak saglama karar1 alirlar ise,
ihra¢ edecekleri yeni hisse senetleri icin beklenenden daha diisiik fiyatlar ile
karsilagirlar. Bu sirketler icin dis finansmanin maliyetini i¢ finansman maliyetine

r./(1-t,)
V.

1

gore

>1 kadar arttirmasi gerektigi anlamina gelir. rx[ —lj >0 yeni

d
hisseler i¢in ekstra karsilik getirisidir (veya fiyat iskontosudur). Bu durumda, arz
egrisi yukar: dogru S ‘ne kayar ve S = D dengeye gelir. Bdylece, temettii
tizerindeki vergi etkisinin yok edilmesiyle, yatirimcilar temettii 6deyen ya da
sermaye kazanci saglayan hisse senetlerine yatirim yapmada fark gézetmezler. Bu
durumda, firmalar da yiiksek temettii 6deme ya da 6dememe arasinda kayitsizdir. Bu
sonuclar bir konu diginda M&M modelindeki bulgularla benzerdir, ¢iinkii diizeltilmis
temettii modelindeki temettii paylar1 bir iskonto oraniyla fiyatlandirilir (Ang, 1987 :
16).
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Bu cift tarafli denge siiphesiz ki uzun siire devam edemez. Ciinkii sonunda
alternatif rekabet dengesi S = D dengesini ortadan kaldiracaktir. Higbir firmanin
temettli 0demesi yapmadigi ve hi¢ kimsenin temettii almadigit A noktasindaki
dengeyi ele alalim. Bu mikemmel bir dengedir c¢iinkii sifir toplamli temettii
6demesinde, toplam temettii vergisi de sifirdir. Ancak, yeni denge noktasmda (S =
D) t4 (elde edilen temettii)’nin toplam vergisi, piyasaya katilanlar tarafindan 6denir.
Bu nedenle hisse senetlerinin toplam degeri, tasarruf edilen vergi tutarindan daha
fazladir.Boylece, A denge noktast hisse senedi degerinin en yiiksek oldugu noktadir
(Ang, 1987 : 17).

Temettii getirileri ve riske karsi1 diizeltilmis getiriler arasindaki iliskiyi ortaya
cikaran bir model Brennan tarafindan gelistirilmistir. Brennan, sermaye varliklarini
fiyatlandirma modelini (CAPM) kullanmistir. Bu model ile bir menkul kiymetin
vergi Oncesi asir1 getirisinin pozitif ve dogrusal olarak menkul kiymetin sistematik
riskiyle ve temettii getirisiyle ilgili oldugunu ifade etmektedir. Yiiksek bir vergi
oncesi getiri elde eden yatirimcilar, temettii {lizerinden almman vergiden dolay1
olusacak kayiplarini telafi eder. Bu modelde yiiksek temettii getirisine sahip hisse
senetleri, daha diisiik fiyatlara sahip olacaktir. Brennan’in modeli asagidaki gibi

gosterilebilir;

E(r, _’”ﬁ) =a, +a,[, +a,(d, _’”ﬁ)

7., =t donemi boyunca i hisse senedinin getiri oran
:81‘[ =t donemi i¢in i hisse senedinin sistematik riski
d ;+ = 1hisse senedinin temettii getirisi

I'; =t donemi boyunca risksiz faiz orani

Eger a,, belirgin bir bigimde pozitif olursa, bu temettiilerden alinan vergilerin

kayiplara yol actiginin kanit1 olarak yorumlanir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar, hisse

senedi getirilerinde ve temettii getirilerinde olusacak kayiplar1 telafi edebilmek i¢in
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daha yiiksek temettli 6deyen hisse senetlerinden, daha fazla vergi oncesi riske karsi

diizeltilmis getiri talep ederler (Lease, John, Kalay, Loewentein ve Sarig, 2000 : 53).
2.2.2.3. iki tarafli vergi modeli

Firma temettiileri ile dagitilmayan karlarma farkli vergi oranlari
uygulanabilir. Dagitilan karlar iizerindeki vergi orani t, ve dagitilmayan karlardan
alinan vergi orani t, ile gosterildiginde dis finansmanin i¢ finansmana goreli maliyeti
r.(1-¢,) - ) ) )
=< (1 5 ) olur. Eger t,>t, ve aralarindaki fark az ise ( genelde yasal vergi orani ve
(1-
(1-2,)
(1-1¢,)

olarak kayar. Ayrica bu modelde, talep davranigini belirlenmek i¢in yatirimeilar

efektif vergi oran1 arasinda oldugu gibi), arz egrisi >1 kadar asagiya egimli

vergiden muaf olanlar ve vergilendirilenler olarak gruplara ayrilirlar. Temettii

tizerindeki gelir vergisi oram tq, sermaye kazanci lizerindeki vergi orani t, ile

e g . . r,(1-t¢,) e 1.

gosterildiginde, vergilendirilen yatirimcilar ———+<5 kadar diizeltilmis goreli getiri
7 (1-2,)

isterler. Bagka bir ifadeyle hem temettiilerin hem de sermaye kazanglarinin getirileri

vergi oranlarmi yansitacak sekilde artiy gostermelidir. Eger te>t, ve azalis

gostermeyen vergi dilimleriyle yatirimeilar iliskilendirilirse, temettii i¢in talep,

U=t) 1 =ty,) -,

_1/(1—1‘&,—)_1/(1—tg,,-+1)_ .................. _m , olur.

ve Sekil 2.6’da yukar1 egimli talep egrisi D ile gosterilir (Ang, 1987 : 18).
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-

1-1, 1(1-4,)
1/(1-1,)

Q =Temettli 6deme orani

Q*

Sekil 2.6: iki Tarafl Vergi Modeli
Kaynak: Ang, 1987 : 18

Denge noktasi (r', Q" )’da firmann marjinal vergisi 8_1‘”3
_tn

, yatirimcinin

1/(1-t¢,)

marjinal vergisi ﬁ ne esittir. Firmalar ti¢ temettii politikasindan birini tercih
-t
4

. < A .. - (A-1,,) (l_t;;)
edebilir. Dagitilmayan karlara yiiksek vergi 6deyecek firmalar ( : )> (1 )
_tn,k _tn

‘nin oldugu durumunda %100 6deme politikasini tercih ederler. Denge noktasinin

yakinindaki firmalar temettii 6demek veya odememek konusunda kayitsizdirlar.

o A v e e (l_tb,j) (l_t;;) ¢
Dagitilmayan karlara diisiik vergi Odeyecek firmalar ( ) < (1 , ) nin
-t —t
n,j n

durumunda temettii ddemezler. Temettii paylarinin fiyatlari, ¢, ve t:g, temettii ve

sermaye kazanclar1 vergileri esit oluncaya kadar % ‘ne kadar yiikselir. Daha

'

(1-4,

1/1-t¢ -t
az veya sifir vergi diliminde bulunan yatirimcilar A=) < L t‘,’) sadece
(1-7,,) 1/(1-7)

temettli 6deyen hisse senetlerine yatirim yaparlar (temettii miisterisi). Burada,
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yatirimcilar fazla getirinin farkindadirlar. Tercihleri denge noktasinda bulunan

yatirmmeilar iki alternatif gelir tiirii arasinda kayitsizdirlar. Ancak, yiliksek vergi

1/(1-t -t
diliminde bulunan yatirimeilar Sl > L ti’) sadece temettii 0demeyen
(1-7,,) 1/(1-7)

hisseleri satin alirlar (sermaye kazanci miisterisi). Bu model firma ve yatirimei
diizeyinde uygulamalarin1 6zetlemek gerekirse, firmalarda, yatirimcilarda ve
toplamda hisse senetlerinin fiyatlandirilmasiyla temettii arasinda kuvvetli bir iligkiyi

gostermektedir (Ang, 1987 : 19).

2.2.2.4. Vergiden kacinma modeli

Buraya kadar verilmeye ¢aligilan vergi ile ilgili modeller vergiye kars1 pasif
tutumdadir, yani vergilerin 6denmesi gerektigini varsaymaktadir. Bu varsayima
getirilen elestiri ise, bu tutumun rasyonel yatirimci davranist olmadigidir. Kari
azamilestirmeye calisan yatirimcinin, vergiler de dahil olmak {izere maliyetleri en
aza indirgeyecegi varsayilir. Genelde, vergi kalkani, yiiksek vergi diliminde olan
yatirmmeilar tarafindan kullanilmaktadir. Temettiilerden 6denen vergiden kaginmanin
veya bunu en aza indirgemenin iki yolu vardir. Birincisi, firmanin finansal
politikalarmi kullanmak ve ikincisi, yatirimcinm yatirim stratejileriyle vergiyi en aza
indirgemeye veya vergiden kacinmaya caligmasidir. Firmalar birkag metot ile
yatirimcilara, aldiklar1 temettiilerden 6dedikleri vergileri en aza indirgemeleri i¢in
firsat tanimaktadir (Ang, 1987 : 19):

1. Yatirmmcilara, kari nakit olarak degil de baska bir bicimde dagitabilir. Ornegin,
firmanin kendi hisse senetlerini satin almasi temettii dagitimin1 bagka bir bigime
doniistiirmesidir. Temettiiden 6denecek olan gelir vergisi de sermaye kazanci
vergisine doniistiiriiliir.

2. Firmanin temettii 6demesinde bulunmamasi ve bu nedenle yatirimcilarin hisse
basma temettiilerini hisse senetlerine sahip olduklari sirkete birlesme teklifini
sunan sirketten elde etmesidir.

3. Sadece vergi destegi saglanan yatirimcilara (hayir kurumlari, emeklilik fonlari

vs.) 0deme yapilmasi.
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4. Temettiiniin toplam arzini temettii talebine gore diizeltme durumu.

Sekil 2.9°da arz diizeltmesi gosterilmistir. D; ve S; gibi temettii paylarmin
yiikseldigi ve bir iskonto ile satildigi bir durumun var oldugunu varsayildiginda
temettii 6deyen firmalarin yiiksek fiyath sermaye kazanci elde eden hisseleri taklit
ederek temettiilerini azalttiklarini veya ortadan kaldirdiklar1 goriiliir. Eger yeteri
sayida firma bu degisikligi yaparsa, toplam arz egrisi S;"”den S,"”ye kayar. Yeni
temettli 6deme dengesi Q,"”ye diiser. Bu dengeden arzu edilen sonug¢ sudur;
temettiilerin 6denmesine (sifir vergi dilimindeki yatirimcilara) ragmen temettii
paylar1 belirli bir iskonto ile satilmaz. Baska bir deyisle, Q;’deki temettii 6deme

seviyesi ¢ok yiiksektir, temettiiler vergilendirilen yatirimcilara 6denir (Ang, 1987 :
20).

Q, Q Q=Temettii 6deme orani

Sekil 2.7: Vergiden Kacinma Modeli
Kaynak: Ang, 1987 :20

Bireysel yatirimcilar temettii vergisi vermekten kagmurlar. ilk olarak, her
zaman temettii ddeyen hisselerden uzak dururlar. Ikinci olarak, temettii elde
edebilirler ve gelir vergisinden temettii gelirlerini korumak i¢in yollar ararlar.
Miller ve Scholes bu konuda, bir yatirim stratejisi sunmustur. Bu stratejide
temettii gelirlerini asir1 faiz harcamalarini dengelemek i¢in kullanmak veya
alinan temettiiyii dengelemek i¢in borglanarak faiz harcamasi yaratmak yer alir.
Borg alian fon da vergiden muaf bir alana yatirilir ve boylece vergilendirilecek

gelir olmaz (Miller ve Scholes, 1978).
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Bu Sekil 2.8’de goriildiigii gibi Miller ve Scholes’un vergiden kaginma
planlar1 6zellikle temettii gelirine karsi sifir vergi diliminde yer alan yatirimci
sayisint artirmigtir. Bu etkinin sonucunda talep egrisi Di’den D;’ye kaymustir.
Temettii 6demesi Q;’den Q,’ye kadar artmistir. Artan temettiiler vergiden muaf,
Miller ve Scholes’un planindaki gibi bor¢lanmay1 gelir vergisi karsisinda bir

kalkan olarak kullanan yeni yatirimcilar1 gostermektedir (Ang, 1987 : 22).

w

Q =Temettii 6deme orani

@_

Q

Sekil 2.8: Vergi Kalkan
Kaynak: Ang, 1987 :22
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2.2.3. Asimetrik bilgi yaklasim

Temettiilerin ilintisizligiyle ilgili orijinal ¢caligmalarmda M&M , hisse senedi
fiyatlarmin temettii duyurularindan etkilendiklerini ortaya koymustur. Bu olguya
“temettiilerin bilgisel icerigi” admi vermislerdir. Yeni bilgiye sahip temettiiler i¢cin
asagidaki kosullara ulasmay1 beklemek uygun olur (Ang, 1987 : 33);

* Birincisi, yoneticiler firmanin gelecek ile ilgili durumu hakkinda disaridaki
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu asimetrik bilgi, yoneticinin,
firmanin planlarina ve yeni tirlinlerine olan yakinligindan kaynaklanir.

+ lkincisi, yonetici bu bilginin bilinmesini tesvik edebilir. Eger yeterli bilgi
yoklugu nedeniyle hisse basmma fiyat diigiikk ise yonetici yeni hisse senedi
ihra¢ etmek veya ele gecirilmeyi 6nlemek amaciyla bu yeni bilgiyi piyasaya
verir. Bu bilginin biliylik kismi basma veya analistlere duyurulur. Fakat
duyurulmamasi gereken gizli bilgiler de vardir ve bu bilginin erken
aciklanmasi firmanm projesine zarar verebilir veya rakiplere bir avantaj
saglayabilir. Bu nedenle, bilgi dolayl yollarla piyasaya aktarilir, diger bir
ifade ile “sinyal”ler ile aktarilir.

+ Ugiinciisii, yeni bilginin temettii degisimleriyle sinyal olarak verilmesi
halinde, bu bilgi giivenilir olmalidir.

* Dordiinciisii, temettii sinyallerinin maliyetleri vardir. Pratikte biitiin finansal
kararlar bazi finansal olmayan kararlardaki degisimlerde oldugu gibi sinyal
olarak yorumlanabilir. Eger ayn1 sonuca ulasilacaksa daha diisiik maliyetli
sinyal her zaman tercih edilmelidir. Eger bu kosullar saglanirsa, asimetrik
bilgi durumundaki temettiilerin fiyatlar1 su sekilde gelisme gdsterir.

Sekil 2.9¢da ilk olarak arz egrisini ele alalim. Asimetrik bilginin bulundugu
bir durumda hisse fiyatlar1 olmasi gereken degerden daha diisiik degerlidir veya dis

finansman maliyeti yiiksektir (£>lj. Eger temettli sinyalleri giivenilir ise daha
.

fazla temettii 6denmesi ile birlikte hisse fiyatlar1 ytikselir (dis finansmanin maliyeti

de diiser). Bu nedenle arz egrisinin egimi asag1 dogru olur (Ang, 1987 : 34).
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1/(1-1,)
1/(1-1,)

Q* Q=Temettii 6deme orani

Sekil 2.9: Asimetrik Bilgi Yaklasim
Kaynak: Ang, 1987 : 34

Firma temettiilerini arttirdiginda yonetim ile hissedarlar arasindaki bilgi
boslugu azalir. Boylece hisse fiyatlar1 yiikselir. Fakat temettiiden alman vergiler de
artan temettii ddemeleri ile artar. Q  noktasmin Stesinde yapilacak herhangi bir
6demede, Q™+ I Q, potansiyel hisse fiyati artis1 temettiiden alnan benzeri
vergilerden daha az olur.

Temettli 6demesi kredibiliteyi artirarak sirketin sonraki donemlerde daha da
cok kar edeceginin sinyalidir ve hisse senedinin piyasa fiyatinin yiikselmesine neden
olur veya tam tersi de gecerlidir. Bhattacharya (1979), John Williams (1985) ve
Miller ve Rock (1985) sinyal modelini gelistirmislerdir. Bu modele gdre kuvvetli ve
ozel bilgiye sahip olan sirketler, bu tiir bilgilere sahip olmayan sirketlere gore daha
yiiksek temettii dagitmaktadirlar. Bu modeller ayni zamanda kar pay: ile ilgili
duyurularin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki beklentileri de aciklayabilmektedir.
Ayrica yapilan baz1 ¢aligmalarda, temettii degisiklikleri ile ilgili duyurularin hisse
senedinin fiyat: lizerindeki etkisinin sirketin yatirim politikalarina bagli oldugu
belirtilmistir. Lang ve Litzenberger (1989) sirketlerin kar pay1r 6deme kararlarinin
sirketin yatirim politikalar1 ve firsatlari ile ilgili oldugunu gostermislerdir (Tercan,
1998 : 12).

Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) calismalarinda hisse senedi fiyatlarinin

hisse boliinmelerindeki yeni bilgiye uyum gosterme siirecini, incelemisler ve
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birbirleriyle baglantili iki sorunun cevaplarmni arastirmislardir. Birincisi, boliinmenin
oldugu aylarda boliinen bir hisse senedinin getiri oranlarinda genellikle bazi
“olagandis1””  davranislar var mi? Ikincisi, eger boliinmeler hisse senetlerinin
olagandis1 davranislariyla baglantili ise bdliinmeler ve diger temel degiskenlerdeki
degisimler arasindaki iligkiler ne 6l¢iide hesaba katilmalidir?

Ambarish ve Williams (1987) yaptiklar1 bir caligmada sirket i¢cindekilerin,
sirketin varliklar1 lizerindeki gelecek getiri ve yatirim firsatlar1 hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olacaklarini belirtmiglerdir. Dolayistyla temettii 6demeleri disaridakiler
tarafindan bir sinyal olarak algilanabilir.

M&M, calismalarinda disaridaki yatirimcilarin ve igerideki ydneticilerin
firmanin bugilinkii kazanglar1 ve gelecekte yakalayacagi firsatlar hakkinda ayni
bilgiye sahip olduklarini varsayarlar. Miller ve Rock (1985) ¢alismalarinda M&M
varsayimini, ‘‘firma yoneticileri firmamn bugiinkii kazan¢larimin gergek durumu hakkinda
disaridaki yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler” seklinde degistirmiglerdir.

Finans teorisi i¢in bu degisim hem iyi haberleri hem de kdtii haberleri
beraberinde getirmistir. Iyi haberler temettii (ve finansman) duyurularidir. Rasyonel
beklentilerin oldugu bir diinyada, firmanin temettii (veya finansman) duyurulari,
piyasa icin gozlenemeyen boOlimii anlamak, firmanmn bugiinkii kazanglarini
ogrenmek i¢in kaynak kullanim tablosunun yeterli olacak parcalarmi saglar.
Bugiinkii kazanglarin piyasa tahmini, firmanin piyasa degerinin biiylik 6l¢iide baglh
oldugu beklenen gelecek kazanglarmin tahmin edilmesine katkida bulunur. Koti
haber ise, asimetrik bilgi ve temettii duyurular1 etkileri i¢in izin verilen fiyat, firma
tarafindan optimal yatirim i¢in bilinen Fisher 6l¢iisiiniin kaybolmasidir-demek oluyor
ki ger¢ek varliklarin marjinal i¢ getiri oran1 menkul kiymetlerin riski diizeltilmis
getiri oranina uygun bir sekilde esit oluncaya kadar yatirim yapilir. Piyasanin temettii
(veya finansman) duyurularini gézlenemeyen kazancglarin bir kanit1 gibi ele alan bir
diinyada, piyasanin beklediginden daha fazla temettii 6deyerek (veya daha az dis
finansman ile mesgul olarak), bu yatirimi kismak anlamma gelse bile fiyatin

yiikselmesi i¢in tesvikler artar (Ang, 1987 : 40).
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2.2.4. Acenta maliyetleri yaklasim (Vekille yonetme maliyetleri)

Firma hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar firmanin sahibi olmakla
birlikte, yoOneticiler firmayr yOnetmektedirler. Yoneticiler firma amaglarini
gerceklestirmek i¢in firma sahiplerinin vekili veya temsilcisi konumundadirlar.
Yoneticiler, firmanin sabit yiikiimliiliikklerini yerine getirmek ve firma ortaklarinin
varliklarmi azami dereceye getirmek amaciyla istihdam edilmis kimselerdir. Ancak,
yoneticiler kendi refahlarint ve ¢ikarlarini da diisiiniirler. Yoneticiler zaman iginde
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettiklerinde, aldiklari kararlar hisse senedi
sahiplerinin refahmni artiracak bir sonug¢ saglamayabilir. Ornegin, fazla deger
yaratmayan yatirimlarin veya lilkks harcamalarin yapilmasi ortaklar acisindan ek
deger yaratmaz (Ang, 1987 : 7).

Temsilci maliyetlerinin diger bir kaynag: ise, iist diizey yoneticilerin islerini
geregi gibi yapmamalaridir. Firmalarin st diizey yoOneticileri siki incelemelerden
sonra secilirler ve Onemli tutarda paralar karsiligi calistirilirlar. Boylece, firma
sahipleri veya yonetim kurulu son derece yetenekli yoneticilere sahip olduklarini
hissederler ve bu kimselerin biitiin enerjilerini ve bilgilerini firmanmn ve ortaklarin
amaclar1 dogrultusunda harcayacaklarmni umarlar. Fakat, sadece yOneticiler kendi
islerine ne kadar ¢aba harcadiklarmi bilebilirler. Ciinkii, yoneticilerin ¢abasini
gozlemlemek son derece zordur. Ornegin, yoneticiler 6gle tatillerini {ic saat
stirdiirebilir veya ofislerinde vakitlerini gereksiz goriigmelerle veya kendi 6zel
isleriyle ilgilenerek gegirebilir. Ortaklar agisindan herhangi bir deger yaratmayan bu
verimsiz saatlerin firmaya maliyeti yOneticilerin ¢ok yiiksek iicretler almalar1
nedeniyle oldukca fazladir. Yoneticilerin islerinde gerektigi gibi ¢aba veya
performans gdstermemesinin diger bir 6nemli maliyeti ise, bu davranig bi¢ciminin
asagiya dogru biitiin firmaya yayilmasidir. Yapilan aragtirmalar firmanin biiytikligi
ile st diizey yoneticilerin iicretleri arasinda pozitif bir iligki oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle yoOneticiler daha fazla iicret, giic ve prestij icin
yatirimlarin, deger yaratip yaratmadigina fazla 6nem vermeden firmanin biiyiimesi
icin caba gosterebilirler. Ozellikle, asir1 liiks genel miidiirliik binalari, ortaklarin
refahina en fazla zarar veren temsilci maliyeti olarak degerlendirilmektedir. Temsilci

maliyetleri ile ilgili 6rneklerin en onemli ortak 6zelligi sudur; Eger, bilgi esitsizligi
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olmaz ise, bu temsilci maliyetlerinin de hi¢ birisi olmaz. 1980°1i yillardaki biiyiik
birlesmelerin en 6nemli ekonomik sebeplerinden birisi de temsilci maliyetlerinin
azaltilmaya calisilmasidir. Temsilci maliyetleri, ¢ok uluslu firmalarda yurt igi
firmalara gore daha fazladir. Bunun baglica nedenleri, yabanci iilkelerdeki istiraklerin
yoneticilerini izlemenin daha zor olmasi, farklh kiiltiire sahip yOneticilerin benzer

amaglar1 benimsememesi ve ¢ok uluslu sirketlerin biiyiikliigiidiir (Ercan ve Ureten,

2000 : 42).

2.2.5. Finanslama kaynagim veya gelir kaynagimi doniistiirmenin

maliyetli olmas1 yaklasimi

Firmalar, bir finanslama kaynagni alternatif bir baska finanslama kaynagma
dontistiiriirtken veya yatirimcilar bir gelir kaynagini bagka bir gelir kaynagma
donistijriirken islem maliyetleri ile karsilasirlar. Finanslama siwrasinda karsilasilan
islem maliyetleri, piyasada ¢ok sayida faydali gérevi yerine getiren aracilara ddenir.
Yatirimcilar agisindan bu konu incelenirse, yatwrimcilarm ellerindeki  hisse
senetlerini nakde doniistiirmek i¢in satis islemleri yapan veya elde -ettikleri
temettiileri hisse senetlerine doniistiirmek icin hisselerin satin alinmasiyla ugrasan
“komisyoncular” (brokers) vardir. Komisyoncular, alic1 ve saticilarin piyasada
karsilastirilmasmi igeren ve boylece hisse senetlerine likidite kazandiran arama
maliyetlerini de azaltirlar. Siiphesiz ki bu siiregte yatirimcilar islem maliyetlerine
maruz kalirlar. Benzer olarak firmalar da, pazara yakinliklari, ihracin
fiyatlandirilmasindaki yardimlari, alicilar1 bulma kabiliyetleri ve bazen de ihracin
basarili olmasini sigorta etmeleri nedeniyle yeni hisselerin ihracini ayarlamalar1 i¢in
yatirim bankalarina ticret 6derler. Sadece islem maliyetlerinin oldugu bir piyasada

temettii arz ve talep egrileri Sekil 2.10°da gosterilmistir (Ang, 1987 : 43).
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Q =Temettii 6deme orani

0 Q° I

Sekil 2.10: Finanslama Kaynagini veya Gelir Kaynagim Déniistiirmenin Maliyetli
Olmas
Kaynak: Ang, 1987 :43

Arz egrisi, Ozellikle kiiclik ihraglar icin yeni hissenin yliksek sabit
maliyetlerini yansitmaktir. Bu nedenle dig finansmanin maliyeti de oldukca
r/(-¢)

h

yiiksektir. Bir bagka ifadeyle, >1 dir ve ¢, yeni hisse ihracryla ilgili islem

maliyetleridir. Daha biiyiik ihraglarda 6l¢ek ekonomisine ulasilir. Firmalar i¢in sifir
islem maliyetli olan ¢6ziim noktas1 higbir yeni hisse senedinin ihra¢ edilmedigi sifir
temettii 6denen nokta olan Z noktasidir. Bu ¢6ziim noktasi, eger talep tarafinda
bulunan yatirimcilar iglem maliyetleriyle karsilasirlarsa elde edilemez. Eger temettii

geliri lizerinde tiiketimde bulunan bir bagka yatirimci smnifi olursa, hisseleri

T4

temettiilere doniistiirmek onlar i¢in maliyetli olur. Bagka bir ifadeyle, ﬁ dir
r,/(1-c,

¢, hisselerin satilmasindaki islem maliyetleridir. Boylece bu smiftaki yatirimcilar

daha diisiik bir getiri kazanmaya veya temettii 6deyen hisseler icin yiiksek bir fiyat
O0demeye razidirlar. Temettii 6deyen hisselerin sayisindaki artigla beraber geriye
kalan yatirimcilar temettii ddeyen hisseler i¢in bir prim 6demeye daha az isteklidirler
ve talep egrisi yukar1 dogru egilimlidir. Cok biiyiik ihraglar ve ¢ok fazla sayidaki
r/(1=¢)

h

yatirimcilar i¢in bazi islem maliyetleri de olacaktir. Cok biiyiik ihraclarda

yukaridan 1 ‘e yaklasir ve ¢ok fazla sayida yatirimci oldugunda % asagidan |

r,/(1-c,
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’e yaklasir. Arz ve talep egrileri higbir zaman kesismeyebilir. Fakat Q“’nin temsil
ettigi asimptotik (kavusmaz) denklikte birbirlerine yaklasirlar. Bu dengenin yorumu
su sekildedir; islem maliyetleri hem talep edenler hem de arz edenler igin
bulundugunda, biiyiik bir temettii 6deme oran1 ve bu sebepten dolay: biiyiik hisse
senedi ihraci, firmalarin ihra¢ masraflarini kisitlamalarina ek olarak temettiileri tercih
eden yatirimeilarm talepleri tatmin edilinceye kadar tercih edilen bir ¢éziimdiir. Bu
modelin en 6nemli 6zelligi sudur; temettii 6demesi yapan hisse senetleri i¢in bir prim
ddemeye razi olan yatirimcilarin bulunmasina ragmen temettiiler bir primle satilmaz.
Boylece yatrimcilar 6demeleri gereken miktardan daha az odeyerek aradaki
fazlaliktan tasarruf ederler. Firmalar, hem temettii 6demesi yapmama veya hisse
senedi ihra¢ etmeme politikasmi1 hem de yiiksek bir temettii 6demesi yapma veya
biiyiik hisse senedi ihra¢ etme politikasini siirdliirmeyi segebilirler. Temettiiyii tercih
eden biitiin yatirimcilarin talepleri karsilanmis olacaktir. Eger temettii arzi; temsilci
maliyetlerinin, asimetrik bilginin ve arz yanli vergilerin islem maliyetlerine
eklenmesiyle daha karmasik hale getirilirse, arz daha dik olacaktir. Talep egrisinin,
islem maliyetleri gibi olan gelir vergisini igerdigini varsayalim. Buna gore (S;) ‘de
temettii 6deyen hisse senetleri bir primle satilmaktadir. (S;)’de ne bir primle ne de bir
iskontoyla satilmaktadir ve (S;)’te bir iskonto ile satilmaktadir. Vergilerin,
sinyallerin ve temsilci maliyetlerinin bulundugu doniistiirme maliyetlerini igeren

temettii modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Ang, 1987 : 45);

S

S»
Sa

( 1
O

Sekil 2.11: Déniistiirme Maliyetlerini iceren Temettii Modeli
Kaynak: Ang, 1987 : 45
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Temettii tercihi, baz1 davranig temelli modeller ile agiklanmaya ¢aligilmstir.
Bu modellere gore yatirimcilar bazi psikolojik nedenlerden dolay1 temettiiyii ve
sermaye kazanci birbirlerinden farkli varlik olarak gdormektedirler. Yatirimcilar
temettiiyil tiiketim gayesiyle tercih ederler veya hissenin fiyatinin artmasindan sonra
hisse senedini satmas1 yatirimcinin daha az pigmanlik duymasina neden olabilir. Bu
aciklama bazi yatirimcilar i¢in doniistiirmenin maliyetli olmasindaki model ile
uyumlu olabilir. Son derece yiiksek (psikolojik) doniistiirme maliyeti yiiziinden,
temettii 0deyen ve ddemeyen hisse senetlerinin yeri degisemez. Fakat, bu psikolojik
modeller baz1 yatirimcilarin davraniglarint agiklamalarina ragmen, denge ¢6ziimiinii
cok fazla icermeyebilirler. Birincisi, bu yatrimcil tipinin yeterli sayida
olmayacagidir. Bu nedenle bir ¢cok denge ¢O6ziim noktasinda, bu yatirimci tipini
tatmin eden temettiiler ddenecektir. Ikincisi, psikolojik takintis1 olmayan veya daha

az olan diger yatirimci grubunun olmasidir (Ang, 1987 : 44).

2.2.6. Yatirnm ve finansman kararlarinin temettii politikasindan

bagimsiz olmasi yaklasim

Yatirim ve finanslama kararlarimi iki farkli ucta degerlendirebiliriz. Birinci
ucta, bu kararlarin birbirleriyle baglantisi olmayabilir. Eger firma yatirim kararlarini
aciklarsa ve sermaye piyasasi firmanin degerini (tahvillerinin ve hisse senetlerinin)
dogru olarak yeniden degerlendirirse, firma dig finanslamay1 herhangi bir sinirlama
olmadan elde edebilir. Ayrica temettii politikasi se¢iminde serbestlige sahip olabilir.
Diger ugta ise, firmanin rekabet¢i nedenlerden dolayr veya agiklasa bile buna
inanilmayacagindan  yatirim planlarmi piyasaya duyurmasi uygun olmayabilir.
Sonu¢ olarak, firmann menkul kiymetlerinin fiyatlar1 gercek degerlerini
yansitmayabilir ve yatirim planin se¢iminde firmanm degeri, alacaklilar1 arasinda
yeniden dagitilabilir. Kredi verenler borglar1 taksite baglayarak ayrica firmanin
temettii 6demelerini sinirlandirabilirler. Belirli yatirim tiplerinin siirdiiriilmesinde
veya belirli finanslama kaynaklarinin kullanilmasinda vergi avantaji (veya
dezavantaji) olabilir. Yatirim ve finanslama kararlarinin firmanin temettii kararlarini

nasil etkiledigi veya temettii kararlarmin nasil yatirim ve finanslama kararlarmi
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etkiledigini analiz etmek icin asimetrik bilgi, temsilci maliyetleri, vergiler ve islem
maliyetleri gibi milkemmel olmayan piyasalarin ortak etkilerinin teshis edilmesi
gerekir. Firmanin yatirim planlariyla ilgili piyasadan daha fazla bilgi sahibi oldugu
ve piyasa ile firma arasindaki bu bilgi boslugunun piyasaya bir duyuru veya bir
sinyal verilerek doldurulamayacagmi durumda dis kaynaklardan saglanacak fonlarin
oldukga pahali olacagi kabul edilir; menkul kiymetlerin olas1 diisiik fiyatlanmasinda,
yeni hisse senedi ihracinin yeni bor¢ finanslamasindan daha zor olacagi
beklenmektedir. I¢ finanslamanin veya diisiik maliyetli bor¢lanmanin miimkiin
olmadig1 durumlarda firma olas1 karl yatirimlardan vazgegebilir (Ang, 1987 : 46).
Bazi firmalar i¢in temettii 6deme oraninin birka¢ nedenden dolay1 diisiik

olmasi beklenebilir:

a) Gelecekteki yatirim firsatlari i¢in kar firma biinyesinde birakilacaktir.

b) Eger borg kullanilmissa, temettii 6deme orani da sinirlandirilacaktir.

c) Eger bor¢ ¢ok fazla ise yeni menkul kiymet ihra¢ etmemek i¢in temettii

Odenmesi yapilmayacaktir (Ang, 1987 : 47).
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iliski var

iliski vok

Miikemmel Piyasalar

Miikemmel Olmayan
Piyasa Giicleri

]
/e

iliski vok

Miikemmel Olmayan Piyasalar

Sekil 2.12: Temettii Politikas: Iligkisinin Piyasalara Gore Dengesi
Kaynak: Lease, John ve digerleri, Dividend Policy Its Impact On Firm Value, Harvard
Business School Press, 2000, pp 182.

Temettli politikalarinin, piyasa tiirlerine gore denge iligskisine bakacak
olursak; Sekil 2.12°de mitkemmel piyasalarda temettii politikasinin herhangi bir
iliskisi yoktur. Milkemmel olmayan piyasalarda ise, milkemmel olmayan piyasa
giiclerinin (vergiler, asimetrik bilgi, acenta maliyetleri, doniistiirme maliyetleri

vs.) etkileri nedeniyle temettii politikasinin iligkisi vardir.
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Firmalarin temettii politikalarmi etkileyen piyasa giiclerinin yani sira
temettii politikalarmin olusumunu etkileyen unsurlar da mevcuttur. Temettii
politikalarmin  olusumunu etkileyen wunsurlar, yasal smirlamalar, vergi
diizenlemeleri, yatirim olanaklari, likidite durumu, enflasyon, finansman
yollarinin kisith ve maliyetli olmasi, karlarin istikrari, bor¢luluk durumu, kontrol

yetkisini koruma istegi ve hissedarlarin tercihleridir.



UCUNCU BOLUM
TEMETTU POLITIKALARI VE TEMETTU ODEME
YONTEMLERI

3.1. Temettii Politikalarinin Olusumunu Etkileyen Unsurlar

Genel olarak temettii politikasini etkileyen unsurlar, yasal sinirlamalar, vergi
diizenlemeleri, yatirim olanaklari, likidite durumu, ekonomik faktorler ve belirsizlik,
bor¢luluk durumu, kontrol yetkisini koruma istegi ve hissedarlarin tercihleri olarak

sralanabilir.
3.1.1. Yasal stmirlamalar

Sirketlerin temettii 6demelerini etkileyen en Onemli unsurlardan bir tanesi
yasal diizenlemeler ve sirket esas sozlesmesinde yer alan hiikiimlerdir. Her iilkede,
hatta bazi lilkelerde her eyalette degisebilen bu yasal diizenlemeler, sirketlerin
yapabilecekleri temettii 6deme sekillerini ve temettii 6demelerinin kaynaklarmni
belirlemesi nedeniyle, sirketlerin ~ temettii  politikalarinin siirlarini
belirleyebilmektedir (Korgun, 1999 : 16 ).

Temettli dagitim kararin1 alma yetkisi olan genel kurulu, kanun ve sirket
sOzlesmesinde yer alan hiikiimler sinirlamaktadir. Genel kurul temettii dagitim
kararini alirken 6ncelikle kanun hiikiimlerini dikkate almak zorundadir ve daha sonra
da sirket ana s6zlesmesinde yer alan hiikiimler uygulanacaktir (Unsal, 1998 : 46).

Anonim sirketlerin kar dagitimlar1 kanun hiikiimleri ve sirket s6zlesmesinin
cizdigi sinwrlar ¢ercevesinde incelenecek olursa, kanun hiikiimlerinin alt basliklar1
olarak bazi temel ilkelerin benimsendigi sdylenebilir.

1- Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde benimsenen temel ilkeler: Kanun hiikiimleri
kar paymim ancak safi kardan ve bu amacgla ayrilmis yedek akgelerden
dagitilabilecegi esasini benimsemistir. Diger bir ifadeyle firma, ancak cari yilda

veya gecmis yillarda elde etmis oldugu karlardan temettii 6demesi yapabilir.
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Mevzuatin temettii dagitim konusunda ii¢ temel ilke benimsedigi s6ylenebilir. Bu
iic temel ilke (Unsal, 1998 : 46),

Net kar ilkesi: Bu ilke, kar paymin ancak cari yil net kdrindan veya gegmis
yillarda ayrilmis olan yedek akgelerden (dagitilmamis karlardan) kar paymin
Odenebilecegini ifade etmektedir. Firmalarin kar dagitimi yapabilmeleri igin
mevcut donemde kar elde etmis veya daha Onceki donemlerde dagitilmamis
karlarmim bulunmasi gerekir. Dolayisiyla, gegmis ve mevcut donemler itibariyle
kar elde edememis bir firmanin temettii politikasindan s6z edilemez.

Esas sermayenin temettii dagitimindan olumsuz bir sekilde etkilenmemesi
ilkesi (Esas Sermayenin Korunmasi Ilkesi): Genel kural, kir paymm kardan
dagitilabilecegidir. Bir baska ifadeyle, sirketler kar elde etmedikce veya gecen
yillardan devreden karlar1 olmadig: takdirde kar payr dagitamazlar. Buradaki
amag, t¢tlinct kisileri korumaktir. Aksi halde isletme sahipleri, kar pay1 dagitimi
ad1 altinda sermayelerini sirketten ¢ekerek iyi niyet sahibi {ligiincii kisileri zarara
ugratabilirler. Temettii politikasinin =~ olusumunu, firmalarin  ekonomik
faaliyetlerinin sonucu olugan mevcut veya gegmis donem karlar1 6ncelikli olarak
etkiledigine gore, firmanin sahibi oldugu varliklar: bir temettii politikas1 olarak
dagitmasi s6z konusu degildir.

Temettli dagitacak firmanin bor¢larini 6deme giiciine sahip olmasi ilkesi: Bu
ilkeye gore toplam bor¢ tutari, net aktifinden daha fazla olan sirketler temettii
dagitimi yapamazlar. Ulkemizde anonim sirketler gecmis yil zararlarini
kapatmadan, kanuni yedek akgeleri ayirmadan, yasal yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeden (vergi gibi) temettii dagitimi yapamazlar.

2- Sirket Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler: Anonim sirket sozlesmesine ¢esitli
maddeler eklenerek temettii dagitim politikas1 belirlenebilir. Burada {istiinde
durulmasi gereken nokta, sirket sozlesmesindeki hiikiimlerin kanun hiikiimlerine
aykir1 olmamak kaydiyla temettii dagitim politikasinin uygulanabilirligidir
(Unsal, 1998 : 47). Tiirkiye’de sirketler temettii dagitim kararlarmi1 Mart ay1
icerisinde yaptiklar1 olagan genel kurullarinda belirlemektedirler. Hisse basina
ne kadar temettii dagitilacaginin yani sira temettiilerin nasil ve ne zaman
Odenecegini de esas sdzlesmeye paralel olarak karara baglamaktadirlar. Esas

sozlesmede temettii O6deme sekli ve zamami konusunda bir hiikkiim
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belirtilmemisse, genel kurul bu konuda karar alacagi gibi isterse yonetim
kurulunu da yetkili kilabilir.

Hisse senetleri borsada islem gdren ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci
temettii oraninin gdsterilmesi zorunludur. Ortakliklar birinci temettii tutari, hesap
donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve
mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlari diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir
karin %20’sinden az olamaz. Yatirim ortakliklarmm dagitilabilir kar tutarmin
hesaplanmasinda ger¢eklesmemis sermaye kazanglar1 (deger artiglar1) dikkate
alinmaz. Hisse senetleri borsada islem gdren anonim ortakliklar, genel kurullarinin
alacagi karara bagli olarak temettiiyi;

a) Tamamen nakden dagitma,

b) Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

c) Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanmi

ortaklik blinyesinde birakma,

d) Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde
birakma konusunda serbesttir. Kurul, bu ortakliklara genel kurul giindemleri ilan
edilinceye kadar, bir 6nceki donemin karindan ayrilacak birinci temettiiyli nakden
dagitma zorunlulugu getirebilir. Ancak, bir dnceki doneme iligkin birinci temettii
dagitimmi gergeklestirmeden sermaye artirimi yapan ve artirimi temsil eden hisse
senetleri Borsada eski ve yeni olarak iki ayri sirada islem goren ortakliklardan,
donem sonunda elde ettikleri kardan temettii dagitmak isteyenler birinci temettiiyii
nakden dagitmak zorundadirlar. Temettii dagitimi, ortakliklarca hesap donemini
izleyen 5 inci ayin sonuna kadar tamamlanmak zorundadwr. Temettii ddemesinin
tamamlanmasi i¢in;

a) Temettiilin tamami1 nakden dagitilacaksa, temettiiiinii tahsil etmek i¢in ilgili
kuponlartyla temettii dagitim adreslerine bagvuran ortaklara nakden veya hesaben
O6demenin yapilmasi,

b) Hisse senedi olarak dagitilacaksa, temettiiiin sermayeye ilavesi nedeniyle
ihra¢ edilecek hisse senetlerinin Kurulca kayda alinmasi ve kayit sonrasi islemlerin

tamamlanarak temettii karsilig1 dagitilacak hisse senetlerinin;
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1) Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda hesap donemini izleyen 5 inci
aym sonuna kadar, hisse senedi dagitimmin yapildig1 adreslere bagvuran ortaklara
teslime hazir hale getirilmesi,

2) Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda ise sermaye artiriminin tescilinin
hesap donemini izleyen 5 inci aym sonuna kadar tamamlanarak teslime hazir hale
getirilmesi,

c) (a) ve (b) bendlerindeki segeneklerin birlikte kullanilmasi durumunda ise,
anilan bendlerde belirtilen islemlerin ayr1 ayri ancak hesap donemini izleyen 5 inci
aym sonuna kadar yerine getirilmesi sarttir.

Hisse senetleri Borsada islem goren ortakliklarin Kurula, temettiiniin
sermayeye ilave edilmesi nedeni ile ihrag¢ edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi
talebiyle yapacaklar1 bagvurularm, hesap donemini izleyen 4 {incii ayin sonuna kadar
yapilmasi zorunludur.

Temettli dagitimma baslanilmasindan sonra temettiiyli almak i¢in temettii
dagitim adreslerine basvuran ortaklara, zaman asimi siiresi i¢cinde basvurmalari

durumunda, temettii 6demesi yapilmasi sarttir (Teblig 27, Seri IV).

3.1.2. Vergi diizenlemeleri

Sirketlerin temettii politikalarmi etkileyen diger onemli bir unsur da vergi
diizenlemeleridir. Sermaye Piyasasi Araclari’nin  getirileri; mevcut yasal
diizenlemeler geregi “Menkul Sermaye Irad1” olarak kabul edilmekte ve
vergilendirilmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesinde, elde edilen
gelirin irat veya kazang olup olmamasma gore farklilik s6z konusudur. Eger bu
araglar karsiliginda elde edilen gelir donemsel nitelikte ve bir anlamda nema
ozelliginde ise “Menkul Sermaye Irad1”, elden c¢ikartilmasindan daha acikcasi
satigindan elde edilen bir kazang ise “Deger Artis Kazanct” olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar1 Birligi, 2004 : 5).

Vergi diizenlemelerinde temettii kazancinin sermaye kazancindan farkli
oranlarda vergilendirilmesi, sirket ortaklarmin i¢inde bulunduklar1 vergi dilimi,
sirketler tarafindan olusturulacak temettii politikalar1 lizerinde etkili olmaktadir

(Korgun, 1999 : 16). Vergilerin bireysel yatirim kararlar1 ve sirketlerin temettii
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kararlar1 iizerinde onemli etkileri vardir. Bir hisse senedinin piyasa fiyati, hisse
senedi sahibinin elde etmesi muhtemel nakit akislarina esittir. Daha 6nemlisi, piyasa
degeri, vergi sonrasi nakit akiglarinin iskonto edilmesi ile bulunur. Sermaye kazanci
ile temettiiye farkli vergi uygulanmasi yatwrimcilarin vergi sonrast getirilerini
etkileyebilir. Bagka bir ifadeyle yatirimcilarin temettii taleplerini etkiler. Dolayisiyla,
vergiler, piyasa degerini azamilestirmek arzusunda olan yoneticilerin temettii 6deme

kararlarimi etkilemektedir (Lease, John, Kalay, Loewentein ve Sarig, 2000 : 51).

3.1.3. Yatirim olanaklari

Sirketler tarafindan iyi yatirim olanaklarinin elde edilmesi halinde, elde
edilen karin sirket biinyesinde tutularak, yatirimlar i¢in kullanilmasi giindeme
gelmektedir. Zira, sirketlerce yapilan ihraglar bir maliyet tasidigindan, bunun
karsilanmasi i¢in ihtiyag¢ duyulan fon miktarindan daha fazla ihrag giindeme
gelmekte, bunun sonucunda da piyasada sirkete ait hisse senedi sayisi artmakta ve
sirket ortaklarinin aleyhine bir durum ortaya ¢ikmaktadir (Korgun, 1999 : 16).

Yiiksek enflasyonist ortamda yer alan ve diisiik maliyetli kredi bulamayan
sirketlerin yeni yatirimlarnin finansmani i¢in kaynaklar1 dagitilmayan karlar
olmaktadir. Bor¢lanma olanaklar1 sinirli olan firmalar i¢in, boyle bir finansman
stratejisi zorunlu da olabilir. Bu zorunluluk sermaye piyasasina bagvurma imkanma
sahip isletmelerde daha az ise de, bdyle bir imkan1 bulunmayan isletmelerde 6zellikle

gozetilmesi gereken bir ilke durumundadir (Unsal, 1998 : 50).

3.1.4. Likidite durumu

Sirket bilangosunda goriinen yiiksek tutarli karlar sirketin mali yapismin
temettli 6demeye uygun oldugunun gdstergesi olmamaktadir. Bir sirketin likit
degerleri, bu sirketin kdrindan tamamen bagimsizdir ve sirket olduk¢a karl olmasina
ragmen likidite problemi yasayabilmektedir. Yapilan temettii 6demeleri de genellikle
sirketten nakit c¢ikism1  gerektirdiginden, sirketin likidite durumu GSnem

kazanmaktadir (Korgun, 1999 : 17).
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Sirketlerin hem ge¢mis yil hem de cari yilda elde ettikleri karlar1 ellerinde
tutarak biriktirecekleri beklenemez. Elinde parasi olmayacagi beklenen bir sirket, kar
payt dagitimi yapmasi halinde islerin yiiriitiilmesi i¢in gerekli varliklara yatirim
yapmadig1 i¢in kendisini zor duruma diigiirmiis olur.

Sirketler uzun siireli fon gereksinimlerini uzun vadeli bor¢ alarak ya da
sermaye piyasalarina bagvurarak karsilayabilirler. Bir bagka ifadeyle, tahvil veya
hisse senedi ihrag ederek sermaye piyasalarmdan fon temin edebilirler. Ulkemizde
sermaye piyasast tam olarak gelismedigi i¢in sermaye piyasasina girme imkani
bulunmayan yeni kurulmus ve kredibilitesi smirli olan sirketler finansman
ihtiyaglarmi oto finansman yoluyla yapmaktadirlar. Sirketler elde ettikleri karlar1
temelde iki amag¢ i¢in kullanmaktadirlar. Bunlardan bir tanesi ortaklarina temettii
O0demesi yapmak, digeri de yapacagi yatimrimlarin finansmanini saglamaktir. Bu
durum, sirketler tarafindan sahip olunan fonlarin temettii 6demelerinde kullanilmasi
halinde, yapilacak yatirimlarin finansmaninin yeni ihraglar ile karsilanmasini
gerektirmektedir. Ancak yeni ve kiigiik sirketler icin dig finansmanda yasanacak
giicliikler gbz 6niine alindiginda, elde edilen karin temettii olarak dagitilmasi yerine

sirket finansmaninda kullanilmasi daha anlamli olmaktadir (Korgun, 1999 : 17).

3.1.5. Ekonomik faktorler ve belirsizlik

Ekonominin kararli bir biiylime gosterdigi donemlerde iiretici kuruluslarin
satig hacimleri, karlar1 ve kar paylar1 dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 yilikselme
egilimi i¢inde olur. Ekonomik daralma ve durgunluk, hizli bir enflasyon, déviz kuru
artiglar1 ve faiz oranlarinda yapilan yiikseltmeler hisse senedi yatirimlari i¢in
olumsuz bir ortam yaratan makro ekonomik degiskenlerdir (Unsal, 1998 : 53).

Ulkenin i¢inde bulundugu ekonomik istikrarsizlik ve belirsizliklerin hisse
senedi fiyatlarint olumsuz etkiler. Ekonomik istikrarsizlia yol acan faktorlerin
basinda yer alan enflasyonun da hisse senetlerinin fiyatlarini etkiledigini sdylenebilir.
Giderek artan fiyatlar isletmenin ¢aligma sermayesi ihtiyacint artirirken,
amortismanlar yoluyla ayrilan fonlar da sabit kiymetlerin yenilenmesine
yetmemektedir. Isletmenin kazang giiciinii aynen devam ettirebilmesi igin, artan fon

ihtiyacini bir kaynaktan saglamasi gerekir. Bu kaynak dagitilmamus karlardir. Ayrica,
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enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sirketlerin karliliklar: yiiksek goriinmesine
ragmen, isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi sonucu kéar dagitim olanaklar1 da
azalmaktadir.

Sirketlerin elde ettikleri kéarlar ne kadar dngoriilebilir ve istikrarl ise, temettii
Odemelerinin yapilmasi da o kadar kolay olmaktadir. Bir sirketin yapmis oldugu isin
niteligi geregi, elde ettigi karin donemler itibari ile degisiklik gostermesi, sirket
tarafindan yapilan temettii 6demelerinin sirket i¢in sorunlar yaratmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle de bu tiir sirketler tarafindan ihtiya¢c duyulan donemlerde
kullanilmak iizere elde edilen karlarm sirket blinyesinde tutulmasi, yapmis olduklar1
isin bir geregidir (Korgun, 1999 : 17).

Isletmenin gelecekte beklenen karlarindaki dalgalanma genisliginin riski
arttikca buna bagh olarak isletmenin nispeten diisiik oranda temettii dagitim
politikas1 uygulama olasili§1 da artacaktir. Boyle bir politikanin temelinde yatan
sebeplerden birisi karlardaki dalgalanma olasiligmin artmasmin igletmenin borglarini
O0deyememe riskini artirmasi nedeniyle firmanin dig finansman kaynaklarma
yeterince bagvuramamasi olabilir. Karlar1 istikrarli olan firmalar, gelecekte elde
edecekleri kar1 daha saglikli bir sekilde tahmin edebilir. Bu nedenle, bu tiir firmalar,
karlar1 biiyiik dalgalanma gosteren firmalara gore daha yiiksek bir temettii 6deme
oranina sahiptir. Buna karsilik, karlarinda istikrar olmayan firmalar, gelecek
donemde bekledikleri kar1 saglayip saglayamama konusunda emin olmadiklarindan
elde ettikleri karmn biliylik bir bolimiinii firmada alikoymak durumundadirlar.
Temettii dagitiminda istikrarin  saglanabilmesi i¢in gelecekte yiiksek kar
saglayamama olasilig1 dikkate alinarak, yiiksek kar saglanan yillarda daha fazla

yedek akce ayrilmasi yoluna gidilebilir (Aslanoglu, 1996 : 55).

3.1.6. Bor¢luluk durumu

Borglar, finansal 6zellikleri nedeniyle zorunlu 6demeleri gerektirir. Sirket almig
oldugu borg¢lar1 6demede iki alternatif kararla kars1 karstyadir.
1. Yeniden borglanarak eski borglarin1 6demek

2. Faaliyet sonucu elde ettigi fonlar1 bor¢ 6demede kullanmak
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Yiiklii miktarda borglu olan sirketler tarafindan, faaliyetleri sonucunda elde
edilen kaynaklarin, temettii 6demelerinde kullanilmasi yerine, var olan borg¢larinin
O0denmesinde kullanilmasi, s6z konusu sirketlerin varliklar1 ve gelecekleri agisindan
gerekli olmaktadir. Mevcut borglarina ragmen nakit kar payr dagitan sirketler

borg¢larini yenilemek zorunda kalabilirler (Korgun, 1999 : 18).

3.1.7. Kontrol yetkisini koruma istegi

Alternatif finansman kaynaklar1 sirketin kontrol durumunda degisiklik
meydana getirebilir. Bazi firmalar politikalarinin bir geregi olarak sadece ic
finansman kaynaklarina bagvurabilirler. Eger firma her donemde yiiksek oranda kar
pay1 dagitiyorsa, diger kosullar degismemek kaydiyla, ileride muhtemel karli yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek igin hisse senedi ihra¢ etmek durumunda kalabilir. Bu
nedenle kontrol yetkisini ellerinde tutmak isteyen ortaklar dagitilacak kar payinin
diistik tutulmasimi ve oncelikle karli yatirim firsatlarmin degerlendirilmesini tercih
ederler.

Bazi firmalar, 6zellikle kapali aile sirketleri, sirketin kontroliinii ellerinden
kacirmamak icin sadece oto finansman yoluna basvurup, sirket sézlesmesine
hiikkiimler koymak yoluyla bunun diginda finansman yollarina bas vurulmamasi
yoniinde bir takim diizenlemelere gidebilirler. Boyle bir finansman politikast “yeni
hisse senetleri satarak sermayeyi artirmak, mevcut ortaklarin hem kar oranlarini1 hem
de sirket yonetimindeki egemen durumlarini tehlikeye sokar” gerekgesiyle
savunulabilir. Bor¢lanma yoluna bagvurulmasi finansman riskini artirabileceginden,
kapali aile sirketlerinin karlar1 dagitmayarak biiyliimeyi finanse etme alternatifini
se¢meleri kendilerine egemen olan bu goriis ve egilimlerle aciklanabilir (Aslanoglu,
1996 : 52).

Birgok sirkette yonetimde s6z sahibi olmak, sahip olunan payin biiyiikliigline
bagli olmamakla birlikte, kiigiik sirketlerde bu durum Onem arz etmektedir. Bu
nedenle, temettii 6demeleri nedeniyle giindeme gelen ihraglarda mevcut ortaklarin
yeni pay alamamalar1 halinde, sirket yonetimi iizerindeki kontrollerinde bir azalma

meydana gelmektedir. Bu ¢ercevede kiiciik sirketlerce diger etkilerin yani sira
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(finansman gibi) bu nedenle de, elde edilen karin temettii 6demelerinde kullanilmas1

yerine sirket biinyesinde tutulmasi tercih edilebilmektedir.

3.1.8. Hissedarlarin tercihleri

Temettili politikasinin altinda yatan gergek, hissedarlarin servetlerinin azami
dereceye ¢ikartilmasidir. Ancak, bazi yoneticiler sirket ortaklarmin veya sahiplerinin
servetlerini azami dereceye ¢ikartmak yerine sirketin mali yapisini saglikli tutmaya,
uzun donemde rekabet giiciinii artirmaya, istikrarli bir istihdam diizeyi siirdiirmeye
oncelik verebilirler. Bu tutumda olan yoneticiler kar dagitim oranlarini, sirketin hisse
senetlerinin piyasa degeri iizerindeki etkisi olumsuz olsa dahi, diisiik diizeyde
tutabilirler (Aslanoglu, 1996 : 59).

Fakat hissedarlar firmanin basarismin hisse senetlerinin piyasa fiyatlar: ile
Olclildiigline inantyorlarsa hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini yiikseltmek i¢in

sirketten kar pay1 dagitim oranlarinin artirmasini talep edebilirler.

3.2. Temettii Dagitim Politikalar

Genel olarak uygulamada karsilasilan temettii dagitim politikalari; sabit
tutarda yapilan temettii 6demeleri, sabit oranli temettii 6demeleri, diizenli olarak
yapilan diisiik tutarli temettii 6demesi ve yapilan ek temettii 6demesi ve temettii

avansi 0demeleridir.

3.2.1. Sabit tutarda yapilan temettii 6demeleri

Sabit tutarda yapilan temettii 6demeleri politikasinin uygulandig: sirketlerde,
elde edilen net kar degigse bile, yapilan temettii 6demesi miktarinda nadiren
degisiklik yapilmaktadir. Bu politikanin benimsendigi sirketlerde, dagitilan temettii
tutarmda yapilacak degisiklik dogrudan pay basina diisen karla iliskilendirilmemekte,
sirketin elde ettigi ve edecegi kazancglarin degerlendirilmesi sonucunda uzun vadeli
olarak belirlenmektedir. Odenen temettiiniin, yatirmmcilar tarafindan sirketin elde

ettigi ve edecegi kazancin bir gostergesi olarak kabul edilmesi nedeni ile, bir sirket
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tarafindan elde edilen kazang¢ diismesine ragmen, Odenen temettii miktarinin
degismeyerek devam etmesi, yatwrimcinin s6z konusu sirkete olan giiveninin
stirmesini saglamaktadir. Bunun sonucunda da yatirimcilar tarafindan boyle bir
sirkete, d6dedigi temettii miktarini elde ettigi kazang ile dogrudan iliskilendiren bir
temettii politikas1 uygulayan sirketlere nazaran daha ¢ok deger atfedilmektedir. Sabit
tutarda 0denen temettii, bu 6zelliginin yani sira sabit periyodik gelir elde etmeyi
arzulayan yatirimcilar tarafindan da tercih edilmektedir. Ekonomilerde enflasyonun
yaganmaya baglanmasi ile birlikte, sabit tutarli temettii politikast yerini, “sabit
biiyiime orani” (stable growth rate) politikasina birakmistir. Bu politikay1
benimseyen sirketler, ddeyecekleri temettii miktarmi, her yil daha 6nceden sabit
olarak tespit ettikleri oranda artirmak suretiyle belirlemektedir. Bir sirketin bu tiir bir
politikayi slirdiirebilmesi i¢in biiyiime hizinin da, en az 6denecek temettii tutarlarinda
yapilacak artig1 belirleyen oranda olmasi gerekmektedir. Sabit tutarda temettii
dagitilmasmin, gelecegin belirsizliginin azaltilmasi1 yOniinden birikim sahipleri
acisindan cekici yonii olmakla beraber; boyle bir politika, hisse senetlerini bir

anlamda sabit gelir getiren menkul degerlere doniistiirmektedir (Korgun, 1999 : 18).

3.2.2. Sabit oranl temettii 6demeleri

Hisse senedi basina sabit bir oranda temettii dagitimi, daha ¢ok kapali anonim
ortakliklarda benimsenir. Kapali anonim sirketler ana sdzlesmelerinde bunu hitkme
de baglamis olabilirler. Ana sozlesmelerde bu tiirden bir hiikme yer verilmesi,
genellikle yOnetimi biiyiik ortaklara birakmis olan kiigiik ortaklarin temettii
alabilmelerini garantilemek amacma yardimci olur. Halka ac¢ik anonim sirketlerin
ana sozlesmelerinde bu sekildeki hiikiimlere yer vermemekle beraber, bu sirketlerin
bazilarmin karm belli oranini, ¢cogu kez %50’sini dagitma seklinde bir politika
benimsedikleri goriilmektedir. Halka ac¢ik anonim sirketler bdyle bir politika
izlediklerinde her yil dagitilan karin toplam yillik kéra orani ayn1 diizeyde kalirsa da
pay basma dagitilan temettii yildan yila farklilik gosterebileceginden dolay1 pay
senetlerinin degeri de s6z konusu dagitilan miktarlara bagh olacaktir (Unsal, 1998 :

62).
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Sirketlerin ¢ok kiigiik bir boliimii tarafindan temettii politikasi olarak, elde
edilen kazancin belli bir oraninin dagitimi1 esas alinmaktadir. Sirketlerce elde edilen
kazang her donem degistiginden, bu politikanin benimsendigi sirketlerin dagitmis
olduklar1 temettii miktar1 da her donem degismektedir. Sirketler tarafindan bu
temettii politikasinin  benimsenmesi sirket degeri iizerinde olumlu etkide

bulunmamaktadir.

3.2.3. Diizenli olarak diisiik tutarh temettii 6demesi ve yapilan ek

temettii 6demesi

Karli donemlerde sirketin nakit dagitimmi artirmasinin bir yolu da, aylik ya
da alt1 ayhk diizenli temettii 6demelerinin yani swa ek temettii dagitimi ilan
etmesidir. Sirket, ek temettii ilan etmekte ve yatirimcilarin saptanmig temettii
oraninda bir artig beklemelerini onlemeye calisir. Ek temettii 6deme ilani, 6zellikle,
gelirlerinde dalgalanmalar bulunan sirketler agisindan uygundur (Unsal, 1998 : 63).

Diisiik tutarda yapilan diizenli temettii 6demelerinin yani sira yapilan ekstra
temettii 6demeleri politikas: yukarida yer alan iki politikanin birlesiminden meydana
gelmektedir. Bu temettii politikas1 daha ¢ok elde edilen kar tutarinin donemler itibari
ile degistigi sirketlerce tercih edilmektedir. Sirket tarafindan ortaklarma diizenli
olarak diisiik tutarda temettli O6demesi yapilmakta, kazancin yiliksek oldugu

donemlerde ek temettii 6demeleri yapilmaktadir.

3.2.4. Temettii avansi odemeleri

Temettli avansi (interim dividend) politikasinin benimsendigi sirketlerde,
hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim
karar1 alinmadan, ileride her paya karsilik diisecek temettiiye mahsuben avans
O0demesi yapilmaktadir. Sirketler tarafindan gesitli temettii politikalar1 olusturulmakta
olup, bunlardan bir tanesi de ara donem kar pay1 6demeleridir. Temettii avansi olarak
adlandirilan bu 6deme, gerceklesmesi muhtemel yillik kardan pay sahibine diisecek
kar payma mahsuben yapilan avans ddemesi niteligindedir. Temettii avansi bu

ozelligi ile kesin 6demeli “ara kdr’dan ayrilmaktadir. Kesin 6demeli ara karda hesap
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donemi, on iki aydan daha kisa olup, belirlenmis olan hesap donemi sonrasinda
bilanco ve gelir tablosu ¢ikarilmakta, ayrica genel kurul tarafindan toplanilarak kar
dagitimina iligkin karar verilmektedir. Temettii avansinda ise hesap donemi bitmeden
veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinmadan, ileride her
paya karsilik diisecek temettiiye mahsuben avans ddemesi yapilmaktadir. Ozellikle
hisse senedini kisa vadeli diger yatirim araglar1 karsisinda rekabet edebilir hale
getirebilmek, dolayisiyla pay sahipligine olan talebi artirarak sermayeyi tabana
yaylp, piyasanin daha etkin olmasmi saglamak amaci ile benimsenen temettii

avansia iliskin diizenleme yapilmistir (Korgun, 1999 : 20).

3.3. Temettii Odeme Yontemleri

Nakit olarak yapilan temettii 6deme yontemi, bedelsiz (hisse senedi seklinde
yapilan temettii 6deme yontemi, hisse senedi boliinmesi seklinde yapilan temettii
odemesi (stock split) ve sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin alarak yaptiklar1
temettii 6deme yontemi uygulamada goriilen temettii 6deme yontemleridir. Genelde
Tiirkiye’de yapilan temettli 6deme yontemleri, nakit olarak yapilan temettii 6demesi
ve bedelsiz olarak yapilan temettii ddeme yontemidir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goren sirketlerin yillar itibariyle nakit ve bedelsiz yapilan toplam

temettii 6demeleri azalis gdstermektedir.

3.3.1. Nakit olarak yapilan temettii 6deme yontemi

Sirketin nakit varlig1 temettii 6demesinde bagvurulacak ilk kaynak 6zelligini
tagimaktadir. Nakit varhig1 yeterli olan sirket, temettii 6demesini nakden yapabilir.
Nakit temettii dagitimi sonucunda sirketin aktiflerinde azalma, hisse senedi
sahiplerinin aktiflerinde ise artis s6z konusudur. Sirketler tarafindan ortaklarina
yapilan en yaygin temettli 6deme sekli nakit olarak yapilan temettli 6demeleridir. Bu
yontem sirketten nakit c¢ikisini gerekli kildigi icin sirketin likidite durumu bu

yontemin benimsenmesinde dnem kazanmaktadir (Korgun, 1999 :20).
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Nakit kar paylarint ¢ok farkli bi¢cimlendirmek miimkiindiir. Bunlarin
baslicalari;

* Diizenli nakit kar paylari,
* Ekstra kar paylari,

o+ Ozel kar paylari,

* Tasfiyeden kar paylaridir.

Ozellikle halka acik firmalarin kar payr ddemeleri belirli bir plan dahilinde
olmaktadir. Bunlar yilda bir defa, yilda iki defa ya da her ii¢ ayda bir kar pay1
O0demesi yapilmaktadir. ABD gibi gelismis lilkelerde yilda dort defa nakit kar pay1
O0demesi yayginken Tiirkiye’de yilda bir defa 6deme yaygindir. Bunlar diizenli nakit
kar paylarmi olusturur. Bazi zamanlarda firmalar diizenli nakit kar paylarmin
yaninda ekstra nakit kar paylar1 da verebilirler. Bunun siireklilik gostermedigi ve
yatirimcilarda da tekrarlanacagi beklentisi yaratmayan kar paylar1 ekstra kar paylar1
olarak adlandiriimaktadir. Ozel kar paylar1 ise ekstra kar paylarma gok benzemekle
beraber sira dis1 kar paylar1 olup igletmenin sira dis1 bir olaya istinaden bir defaya
mahsus ve tekrar1 olmayacak kar payidir. Son olarak tasfiye kar paylar1 ise
isletmenin tamamen ya da kismen satilmasi ya da tasfiye edilmesi durumunda

Odenen kar paymi olusturmaktadir.

3.3.2. Hisse senedi seklinde yapilan temettii 6deme yontemi

Baz1 sirketler temettii dagitimlarini, sermaye artiglarmin tiimiinii veya
genellikle bir boliimiinii mevcut ortaklara bedelsiz hisse senetleri vermek suretiyle
gerceklestirirler. Daha agik bir ifadeyle bazi sirketler dagitilmamis karlarinin veya
ihtiyari (olaganiistii yedek akgeler dahil) yedek akgelerinin bir bolimii veya
tamamini, ortaklarina bedelsiz hisse senedi vermek yoluyla sermaye artisinda
kullanirlar (Akgiic, 1998 : 792).

Bu sekilde yapilan temettii 6demelerinde, sirket ortaklarina nakit yerine hisse
senedi verilmektedir. Hisse senedi seklinde yapilan temettii 6demesi, aslinda
dagitilmayan karlardan sermaye hesabimna yapilan bir nakil islemidir. Hisse senedi

seklinde yapilan temettii 6demesi, hisse senetlerinin itibari degerinde herhangi bir
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degisiklik meydana getirmemektedir. Sirket yoneticileri tarafindan temettii
O0demelerinin nakit yerine hisse senedi seklinde yapilmasinin c¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Bunlar, sirket hisse senetlerinin fiyatlarinin yiiksek bulunmasi,
piyasadaki sirket hisse senetlerinin ve sirket ortaklarinin sayisinin arttirilmasi ve
sirket hisse senetlerinin likit hale getirilmesi talebidir. Ayrica, temettii 6demesinin
hisse senedi seklinde gerceklestirilmesi, sirketten fon ¢ikisi olmadan kar dagitimini
olanakli kildigmdan, elde edilen kari1 sirket biinyesinde tutmak ile dagitmak
arasindaki c¢eligkiyi ortadan kaldirmak gibi bir avantaj da saglamaktadir.

Hisse senedi seklinde kar dagitiminda sirketten fon ¢ikisi olmadan kar
dagitimi yapilmaktadir. Kar1 biinyede birakmak ile dagitmak arasindaki celiski
ortadan kalkmakta, kar biinyede birakilarak dagitilmaktadir. Firmalar, boylece hem
kar dagitim yapmakta hem de karl yatirimlarini finanse etme olanagini bulmaktadir.
Sirketler, genellikle sermaye artislarina gittikleri donemlerde, artan sermayenin bir
boliimiinii bedelsiz hisse senedi vermek yoluyla gerceklestirmekte; sermaye artisina
katilma, bu sekilde ortaklar yoniinden g¢ekici hale gelmekte, psikolojik olarak da
olumlu etki yapmaktadir. Ortaklar kar paylarini hisse senedi seklinde aldiklarindan,
gereksinme duyduklarinda hisse senetleri paraya doniistiirerek, asamali da olsa kar
paymi nakden almak olanaklarmi korumaktadirlar. Bazi iilkelerde hisse senedi
seklinde kar dagitimi, ortaklara vergi avantaji sagladigi halde; tilkemizde hisse senedi
seklinde kar dagitiminda vergi avantaji yoktur. Ulkemizde 1994 6ncesinde anonim
ortakliklarm aymrmus olduklar1 yedek akgeleri sermayelerine ekleyerek ortaklarma
hisse senedi vermeleri halinde sermaye eklenen ihtiyat ve provizyonlarin ayrildiklar1
tarthe gore ek bir vergi ylikii dogurmalar1 s6z konusu iken, Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun konuyu diizenleyen gegici 13 ncii maddesi 1/1/1994 tarihinden itibaren
gecerli olmak tlizere 3946 sayili yasa ile yiirtirliikkten kaldirildigimdan, bu tiir bir islem
kurum agisindan ek bir vergi yiikii getirmemektedir.

Sirket miilkiyetinin daha genis kitlelere yayilmasi acisindan da, hisse senedi
vermek yoluyla kar dagitimi iistiin goriinmektedir. Hisse senedi vermek yoluyla kar
dagitimi yapan sirketlerde, ortak sayismin genellikle daha fazla oldugu
gozlenmektedir. Halka acilmak isteyen ya da ortak kompozisyonunu degistirmek
isteyen sirketlerin elinde, hisse senedi vermek yoluyla kar dagitimi, etkili bir arag

olmaktadir. Hisse senedi seklinde kar dagitimi yapmak, hisse senetlerini, nominal
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degeri daha az hisse senetlerine bolmeye benzer etki yapmaktadir. Gergekte hisse
senedi vermek yoluyla kar dagitimi, dolayl bir sekilde, hisse senetlerini, nominal
degeri daha diisiik hisse senetlerine bolmek demektir. Bunun yarari, bir hisse
senedinin piyasa fiyatmin asir1 derecede ylikselmesini Onlemesidir. Bir hisse
senedinin piyasa fiyatinin ¢ok yiikselmesi, onun sermaye piyasasinda dolagimini,
alim satimmi giiclestirmektedir. Hisse senedi vermek yoluyla kar dagitimi, bir
yandan hisse senedi sunumunu artirmakta; Oote yandan hisse senetlerinin asir1
degerlenmesini Onleyerek, sermaye piyasasinda canlilik yaratmakta, hisse
senetlerinin alim-satimmi kolaylastirarak, kiiclik birikim sahiplerinin de eline
gegmesine olanak vermektedir.

Hisse senedi seklinde kar dagitiminin sakincasi olarak, bu uygulamanin, hisse
senetlerinin piyasa fiyatini ve pay senedi basina geliri diisiirecegi ileri siiriilmektedir.
Hisse senedi basma gelir, hisse senedi sayisinin artmasi nedeniyle diigse dahi,
ortaklarin elinde daha fazla hisse senedi bulunacagindan, ortaklarin geliri
azalmayacaktir. Sirket, bu sekilde alikoydugu fonlari, kari1 yiiksek yatirimlarda
kullandig1 takdirde, gelecek yillarda nakden dagitilabilecegi kar payr oranlar1 da
yiikselecek, dolayistyla ortaklarin gelirindeki diisiis bir yana, uzun siirede artig dahi
olabilecektir. Hisse senedi seklinde kar dagitiminin, hisse senedinin piyasa fiyatmi
ayni oranda diislirecegi savi, her zaman i¢in gecerli degildir. Bir sirketin hisse
senedinin piyasa fiyatin1 belirleyen baglica etmen, s6z konusu sirketin, diger
firmalara kiyasla, goreli kazanma giiciidiir. Biiyliyen, kazan¢ saglama kapasitesi
artan, gelecekte nakden dagitacagi karlar hakkinda bekleyislerin olumlu oldugu bir
sirket, hisse senedi vermek yoluyla kar dagitiyorsa, bunun hisse senedinin piyasa
fiyat1 lizerindeki diisliriicii etkisi, ¢ok 1limli Olgiiler igerisinde kalabilir veya
olmayabilir. Hisse senedi vermek yoluyla kar dagitimi yapan bazi sirketlerin, bu
islemden sonra hisse senetlerinin fiyatlarinda biiylik degisiklik olmadig1 da
gozlenmektedir. Kald1 ki, hisse senetlerinin fiyatlarinda diisiisii frenleyen diger bir
etmen s6z konusudur. Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmm diismesi, piyasa
fiyatlarinin alim-satiminin kolaylastig1 araliklar igerisine girmesi, talebi artirarak
hisse senetleri i¢in pazar1 genisleteceginden, fiyat diislisiinii siirlayacaktir.

Sirket, finansal giicliikler nedeniyle nakit yerine hisse senedi vermek yoluyla

kar dagitimi yapiyorsa, fonlarin karli yatirim firsatlarmm degerlendirilmesinde
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kullanilmasmi planlamiyorsa, sirketin kazanma giici ve nakden kar payr dagitim
oran1 konusunda gelecek yillar i¢in bekleyisler olumlu degilse, bu tiir kar
dagitimmin, hisse senetlerinin degeri iizerindeki etkisi olumsuzdur; biiyiik diisiislere
yol acabilir. Gézlemlere, deneysel bulgulara, yapilan bazi arastirmalara dayanarak,

3

hisse senedi seklinde kar pay1 dagitimmin tek basmna,  ortaklarin hisse senetlerinin
toplam piyasa degerini artinr veya azaltir” seklinde yapilacak genellemeler gegerli
degildir. (i) Biiyiiyen, (ii) karli yatirim projeleri bulunan, (iii) karlarmmn tiimiini
ortaklarina nakden dagitmak istemeyen, (iv) ortak sayisini artirarak miilkiyeti daha
yaygmlastirmay1 planlayan sirketlerin, pay senedi vererek kar dagitimi yapmalar1
onerilebilir. Hisse senedi vererek kar payi dagitimi, finansal politikanmn etkin bir
araci olarak kullanilabilir. Bu arac1 etkili sekilde kullanmak isteyen sirketlerin, hisse
senetlerinin piyasa fiyati ile nominal degeri arasindaki fark ¢ok biiylimeden bu yola
gitmeleri daha iyi olur. Ulkemizde de, hisse senedi vererek kir payr dagitimi
yapildig1 gozlenmektedir. Genellikle sermaye artiglarinin yapildigi1 donemlerde, artan
sermayenin bir bolimii ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmek yoluyla
kargilanmaktadir. Enflasyonun hizlandigi, sirketlerin fon gereksinmesinin arttigi,
karlarin fiktif olarak yiiksek hesaplandigi donemlerde, hisse senedi vermek yoluyla
kar dagitimmnin yayginlasmasi beklenir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka acik,
hisse senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin donem kéarlarini hisse
senedi verme yoluyla dagitabileceklerine iligkin karari, bu sekilde kar dagitimi

uygulamasini yayginlastirmaktadir.

3.3.3. Hisse senetlerinin boliinmesi (stock split)

Piyasa fiyatlarinin yiiksek olmasi nedeniyle sermaye piyasasinda alim satimi
giiclesen hisse senetlerinin fiyatlarini diislirerek, hisse senetlerinin el degistirmesini
kolaylastirmak i¢in sirketlerce aliman bir Onlem de hisse senetlerinin nominal
degerinin belirli bir oranda azaltilmasi yoluyla hisse senetlerinin adedinin
artirtlmasidir. Bu uygulamada hisse senetlerinin nominal degeri ayni oranda
azaldigindan her bir ortagm, sirketteki goreceli payr degismemis olur. Baska bir
ifadeyle, hisse senetlerinin fiyatlarmi diisiirerek daha cazip hele getirmek ve

hissedarlarin sayisinin artirilmasi amaclanir. Hisse senedi seklinde yapilan temettii
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O0demelerinin aksine hisse senetlerinin boliinmesinin sirketin yedek akgeleri veya
sermaye hesab1 iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu yontemde sirket
hisse senetlerinin nominal degerleri belirli bir oranda azaltilarak hisse senedinin
sayist artirilmaktadir. Sirket ortaklarimin ellerindeki hisse senetlerinin sayisi
artmasma karsin, bu senetlerin nominal degeri ayni oranda azaldigindan, sirket
ortaklarinmn sirketteki toplam pay1 degismemektedir. Bu islemde de, fiyat:1 yiiksek
bulunan hisse senedinin fiyatinin diigmesi saglanarak likit hale getirilmesi
amagclanmaktadir.

Lakonishok ve Lev (1987), yirmi yillik (1963-1982) veriler ile yaptiklar1 bir
calismada hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi fiyatlarini1 degistirdigini ve
boliinmelerin girketin durumu ile ilgili sinyaller olarak degerlendirilebilecegini
belirtmiglerdir. Bu sinyaller, boliinme duyurularindan sonra sirketlerin kazanglarinin
artacagi ve Ozellikle dagitacagi temettiiler ile iliskilendirilebilir.

Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) yaptiklar1 calismada, 1927 — 1959
tarihleri arasindaki 940 boliinmenin aylik verilerini analiz ederek bdliinmenin oldugu
aylarda hissedarlarin servetlerinde ©nemli bir degisikligin olmadigmi tespit
etmislerdir. Fakat, boliinmelerin oldugu ve temettiilerini arttiran sirketlerde,
bdliinmenin sonrasindaki aylarda hissedarlarin servetlerinde bir artis oldugunu da
ortaya koymuslardir. Boliinmelerin oldugu ve temettiilerin azalis gosterdigi aylar1
takiben de hissedarlarin servetlerinde bir azalis olmaktadir.

Bu tip islemlerin hissedarlar agisindan {i¢ tiir yarar1 vardir:

1. Hisse senetlerinin ¢ok yiikselen fiyatlar1 diisiiriilerek, daha fazla alim
yapilabilecek bir orana indirilmesi miimkiin olacaktir.

2. Yatmrimcilar ve uzmanlar bu tiir islemleri asimetrik bilgi akis1 nedeniyle iyi
bir isaret olarak degerlendirmekte ve gelecekte hisse senedi fiyatlarinin
yiikselecegi beklentisine girmektedirler.

3. Bu tiir uygulamalar girketin temettii 6deme oranini artirabilmektedir, ayni
zamanda hem nakit hem de hisse senedi olarak temettii verilmesi
durumlarinda, dagitilan hisse senetlerinden temettii 6denmekte ve bdylece
sirketin temettii 6deme orani artmaktadir (Giindiiz, 2002 : 6).

Hisse senetlerinin boliinmesi seklindeki temettii dagitimi, bedelsiz seklinde

yapilan temettii ddemesine benzer bir etkiye sahiptir. Hisse senedi bdliinmesinin
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firmanin varlik, bor¢ ve 06z sermaye yapismi degistirmemesine ragmen, bazi
durumlarda firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmi arttirict yonde bir etkisi
olabilir. Bunun nedeni, firmanm gelecekteki nakit akimlarinda bir diizelme bekledigi
zamanlarda hisse senedi boliinmesine basvurmalari ve yatirimcilarm firmanin
gelecek donemlerdeki kazanglarinda bir artis olacagi beklentisine sahip olmalaridir

(Aslanoglu, 1996 : 59).

3.3.4. Sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almalar

Muntazaman yapilan temettii 6demelerinin aksine hisse senetlerinin geri satin
alinmas1 dongitisellik gosterir. Firmalar tarafindan temettii 6demeleri, “kalic1” olan
faaliyetlerden elde edilen fazla nakit akislarindan, hisse senetlerinin geri satin
alinmasi ise “gecici” faaliyetlerden elde edilen nakit akislariyla yapilir. Ayrica, hisse
geri satm alimlarinda bulunan firmalar daha fazla diizensiz nakit akiglarma
sahiptirler. Sonug¢ olarak, sirketler hisse senedi geri satin alimlarmni, hisse senedi
piyasasinin zayif performans gosterdigi zamanlar1 takiben yaparlar ve piyasanin iyi
performans gosterdigi zamanlar1 takiben de temettiileri artirirlar (Jagannathan,
Stephens ve Weisbach, 2000 : 355).

Hisse senedi geri satin alimlarmin belli bash iki finansman sekli
bulunmaktadir:

I- Firmanin hissedarlarma dagitmak i¢in nakde sahip oldugu ve bu nakdi nakit
temettii olarak dagitmak yerine kendi hisse senetlerini geri satin almak suretiyle
kullandig1 durumlar,

2- Firmanin sermaye yapisinin ¢ok fazla 6z sermaye agirlikli olduguna inandig1 ve
dolayisiyla borg alarak hisse senetlerini geri satin aldigi durumlar.

Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalarinm nedenleri:

* Geri satin alimlarin temettii dagitimlarina nazaran vergi avantaj,

* Borg/0z sermaye oranmin ayarlanmasinda ge¢is mekanizmasi olarak geri
satin alimlar,

* QGeri satin alimlarin firmanin ele gecirilme tehditlerine kars1 kullanilmasi,

* Serbest nakit akimlarmnin degerlendirilmesi,
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» Kazang elde edilmesi,

* Nakit akim sinyali,

» Piyasadaki diisiik degerleme,

* Sermaye piyasasi i¢in fon tahsisinin saglanmasidir.

Hisse senedi geri satin alimlarina iliskin olarak finans literatiiriinde cesitli
varsayimlar bulunmaktadir. Bireysel vergi tasarrufu varsayimi; ortaklik tarafindan
hissedarlara dagitilan temettii lizerindeki vergi ylikiimliiliigiiniin en aza indirildigini
ve geri satin almanin temettii dagitimindan farkl olarak vergi avantaji sagladigini
vurgulamaktadir. Uyar1 varsayimi; geri satin alim Oncesindeki hisse senedi
degerinden daha yiiksek bir fiyattan geri satin alinmasiyla yoneticilerin ortakligin
degerinin oldugundan disiik oldugu yoniinde bir uyar1 yapabilecegini ileri
siirmektedir. Iceriden dgrenenlerin ticareti igin kullanilma varsaymmi; yoneticilerin
hisse senetlerinin gergek degerinden daha diisiik bir fiyatla satin alinacagimna iligkin
olarak hissedarlara nazaran c¢ok daha fazla bilgiye sahip olabileceklerini ve bu
bilgiden menfaat temin edebileceklerini savunmaktadir. Aracilik varsayimi; geri satin
alimlar, hissedarlarin ve yoneticilerin menfaatlerini bir araya getirerek hisse senedi
degerini yiikseltmektedir. Ortakligin ele gegirilmesinin onlenmesi varsayimi; gore,
geri satm alimlar, ortakligin ele gecirilmesi i¢in mevcut ya da muhtemel bir aleni pay
teklifine karsi konulmasi icin taktik planlardir. Serbest nakit akimlar1 varsayimi;
firmalar, azalan firma degerini tekrar yiikseltmek i¢in geri satn alim iglemini
kullanarak serbest nakit akimlarinin azalmasini saglayabileceklerdir.

Halka agik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalari,
iilkemiz hukukunda, TTK’nun 329. maddesindeki hiikiim nedeniyle, belli basl
istisnalar disinda yasaklanmistir. Ulkemizin de dahil oldugu Kita Avrupa’s1 hukuk
sisteminde, hisse senedi geri satin alimlarina iligkin olarak genel olarak yasaklama,
istisnai olarak cevaz verme seklinde bir diizenleme yapilmis, ABD’nin de dahil
oldugu Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ise genel olarak cevaz verme ve istisnai
olarak da yasaklama seklinde bir diizenleme benimsenmistir. Kita Avrupa’si
hukukunun egemen oldugu Avrupa Birligi hukukunda da -temel kural olarak
yasaklama, istisnai olarak cevaz verme- seklinde bir diizenleme yer almaktadir.

ABD’nde hisse senedi geri satin alimlari, sundugu vergi avantajmin da etkisiyle
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ortakliklarm hissedarlarina dagittiklar: temettiiye alternatif olarak kullanilmakta ve
hisse senedi geri satin alim programlart olagan bir uygulama seklinde
gerceklesmektedir. Bir firma tarafindan geri satin alinan hisse senetleri “hazine hisse
(TreasuryStock)” olarak adlandirilir. Geri satin alim neticesinde, dolagimdaki hisse
senedi sayis1 azalirken, firma degerinde azalma olmamaktadir. Bu nedenle geriye
kalan hisse senetlerinin hisse senedi basina karinda (EPS) artis olmaktadir. Hisse
senedi geri satin alimlar1 genel olarak ii¢ tiirde yapilmaktadir. Acik piyasada
gerceklestirilen geri satin alimlarda, ortakliklar, aylar ve hatta yillar siiren
donemlerde, bir¢ok alim islemi yapmak suretiyle ikincil piyasada hisse senetlerini
geri satin almaktadirlar. Sabit fiyathi geri satin alimlarda ise, ortaklik, belirli sayida
hisse senedi icin, belirli bir siirede -genel olarak ii¢ haftada-, tiim hissedarlara
dogrudan geri satin alma teklifi yapmaktadir. Ortaklik, geri satin alima baglamadan
once “geri satin alma fiyanm” ilan etmektedir. Hisse senedi geri satin alimlarmin bir
diger tiiri olan Dutch-Auction olarak ifade edilen yontemde ise, ortaklik, belirli bir
aralikta hissedarlarin hisse senetlerini satma isteginde olduklar1 fiyat1 belirlemek i¢in
hissedarlara ¢cagrida bulunmaktadir. Bundan sonra ortaklik, belirlenen geri satin alma
fiyatma esit ya da ondan daha diisiik fiyat veren hissedarlardan alim yapacaktir. Geri
satin alma fiyati tiim hissedarlar i¢in aynidir.

Geri satin alimlar, ortakligin “bor¢/6z sermaye oranmn” ayarlanmasinda
kullanilabilmektedirler. Temettiiler ve geri satin alimlar 6z sermayeyi emmektedir.
Ancak temettiilerin hep aym1 oranda kalmasi ya da artirilmasi beklentisi firmanin
mali yapisimi zorlarken geri satin alimlarda bu etki goriilmemektedir. Geri satin
alimlarda, geri satin alimi yapilan hisse senedi tutarmnin biiylik olmasi, kaldirag
oranini yiikseltici etki yapmaktadir.

Ortakligin kars1 karsiya bulundugu saldirgan ele gecirme teklifine karsi hisse
senetlerinin geri satin alinmast miimkiindiir. Bu tiirden islemlere “greenmail islemler”
denilmektedir. Hedef firmanin greenmail yoluyla geri satin alima gitmesi, ele
gecirme maliyetini temettiilerle karsilastirildiginda 6nemli Olgiide artirmaktadir.
Clinki, hedef firma ortaklar1 ayni tutarli teklif durumunda geri satin alimi tercih
edeceklerdir. Bu durum, diisman ele gec¢irme teklifinde fiyatin yiikseltilmesini

gerektirecektir.



80

Ortakligin sahip oldugu serbest nakit akimlarinin degerlendirilmesi amactyla
da hisse senedi geri satin alimi1 yapilmasi miimkiindiir. Hisse senedi geri satin
alimlar1 dolasimdaki hisse senedi sayisii azaltarak hisse basina kazancin
yiikselmesini saglamaktadir. Geri satin alimlar, firma yonetimince bilinen ancak
hissedarlarca heniiz bilinmeyen nakit akimlart mevcut olduguna iliskin uyar1 gorevi
de gormektedir. Hisse senetlerinin geri satin alinmasina iliskin bir ilan yapan firma
yonetiminin, firmanin gelecekteki nakit akimlar1 ya da kazanglarina iligkin olarak
olumlu bilgilere sahip oldugu kabul edilmektedir.

Ortakliklarin geri satn alim yapmalarmin bir diger nedeni ise, firma
yonetimince, ortakligin piyasada olusan hisse senedi fiyatlarinin gergek degerinin
altinda olduguna iligkin bir uyar1 fonksiyonu bulunmasidir. Ortakligin geri satin alim
yapmasi, yonetimin hisse senetlerine giivendigini gostermektedir. Geri satin alimlar
yoluyla, sermaye piyasasinda verimli alanlarda kullanilmayan fonlarin hissedarlarca
verimli alanlara yonlendirilmesi de miimkiin olmaktadir.

Geri satin alimlar, hisse senedi opsiyonlarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi amaciyla yapilabilir. Onceden belirlenmis bir fiyattan hisse senedi
satin alim hakki veren hisse senedi opsiyonlar1 temettii dagitimlar1 yerine geri satin
alimlar sonrasinda daha degerli olacaktir.

Calisanlarm hisse senedi sahipligi, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller ve
hisse senedi varantlarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla
hisse senedi geri satin alimi yapilmas1 miimkiindiir.

Geri satin alimlarin hissedar ve yoOnetim acisindan g¢esitli avantajlari
bulunmaktadir. Hissedarlar agisindan geri satin alimlarin en 6nemli avantaji, geri
satin alim ilanlarinin genellikle yatirimeilar tarafindan olumlu sinyaller olarak
goriilmesidir. Clinkii geri satin alim genellikle yonetimin firmanin hisselerinin diistik
degerlendirildigi inanci ile motive edilmektedir. Hissedarlar, varsa, nakit ihtiyaclarini
geri satin alim sirasinda elde edecekleri fonlarla giderebilirler. Geri satin alimlarin
yonetim agisindan avantajlari ise, geri satmn alimlarm firmanin sermaye yapisinda
biiyiik ¢apli degismeler yapmak icin ve hisse senedi opsiyonlari, ¢alisanlarin hisse
senedi sahipligi, hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller ya da hisse senedi
varantlar1 enstriimanlar1 kullanildiginda, ylikiimliiliikklerin yerine getirilmesi i¢in

gerekli hisse senetlerini temin etmek i¢in kullanilabilmesidir. Geri satin alimlarin
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avantajlar1 bulunmasima ragmen, hissedar ve yonetim agisindan ¢esitli dezavantajlari
da bulunmaktadir. Hissedarlar agisindan geri satin almalarin  dezavantajlari,
hissedarlarin nakit temettii dagitimlarina daha olumlu bakmalar1 ve geri satin
alimlarin nakit temettii dagitimlar1 karsisinda giivenli olmadigini diisiinebilmeleridir.
Hissedarlarin, geri satin almanm biitiin sonuglarindan tam olarak haberdar
olmamalar1 miimk{indiir.

Bir sirketin kendi hisse senetlerini piyasadan geri satin almasi temettii
dagitimmin bir diger yontemidir. Sirket kazancini etkilememek sartiyla, hisse
senetlerinin geri satin alinmasi, piyasadaki hisse senedi sayisini azaltacak ve
dolayisiyla hisse senedi bagina diisen kar artmig olacaktir. Hisse basina karin artmasi,
hisse senedi fiyatlarini yiikseltecek ve boylece nakit temettii yerine sermaye kazanci
veya deger artis1 elde edilecektir. Hisse senetlerinin geri satin alinmasi nedeniyle
olusan deger artisinin vergisinin temettii olarak 6deme yapildiginda ortaya ¢ikan
gelir vergisinden daha diisiik olmasi geri satin alma islemini daha cazip kilmaktadir.
Clinkii hisse senedi sahipleri ayn1 gelir diizeyinde daha az vergi ddeyecektir. Geri
satin alma isleminde hisse senedi sahibi segme hakkina sahiptir. Ayrica geri satin
alma islemi sonucunda piyasadaki tikanikli§a yol agan fazlalik hisse senetleri ortadan
kaldirilir. Fakat, hisse senedi sahipleri nakit temettii 6demelerini daha giivenilir
bulmaktadirlar. Sirketler tarafindan yapilan nakit temettii 6demelerinin bir alternatifi
olarak da, kendi hisse senetlerini almalar1 goriilmektedir. Sirketler tarafindan kendi
hisse senetlerinin satin almmast sonucunda piyasadaki hisse senedi miktar1
azaltilmakta,bu islem sonucunda da sirketin net karinda meydana gelen artis
nedeniyle pay basina elde edilen gelir artmaktadir. Her bir paya diisen gelirin artmasi
sonucunda da, senet degerinde bir artig ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almalar1 yatirimcilara iki ayr1 avantaj
saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin satilmasi
sonucunda elde edilecek gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasi nedeniyle
vergilendirilmesinin bu c¢er¢evede yapilmasidir. Bu da yatirimeilarin, sadece
senetlerini satmalar1 durumunda vergi 6demelerini, ayrica sermaye kazancimin kar
pay1 kazancindan daha diisiik vergilendirilmesi durumunda da, vergi avantaji elde
etmelerini saglamaktadir. Firma hisse senetlerini geri satin alirken hissedarlarin

satmak ya da satmamak konusunda secimlik bir hakki bulunmaktadir. Ancak bu
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durum temettii dagitimmda gegerli degildir. Ciinkii, hissedarlarm yapilan bu temettii
dagitimin1  kabul etmek zorunlulugu ve bundan dogacak vergiyi ©6demek
yikiimliiligti bulunmaktadir. Nakit ihtiyac1 olan hissedarlar geri satin alima dahil
olabilirken boyle bir ihtiya¢ i¢inde olmayan hissedarlar ise mevcut hisse senetlerini
muhafaza etmek yoluna gidebilirler.

Saglanan diger avantaj da, sirketlerin hisse senetlerini geri alma talebi ile
yatirimcilara gitmeleri durumunda, yatirimeilarin hisse senetlerini satarak geliri
hemen elde etme veya hisse senetlerini ellerinde tutarak fiyat artisindan yararlanma

konusunda bir tercihte bulunabilmeleridir (Haholu, 2000 : s. 32).

3.4.Tiirkiye’de Temettii Politikasinin Onemi

Bir iilke ekonomisinin belirli bir canlilik kazanmasi ve sanayilesme siirecinde
alinan yol, o iilkede gelir a¢ig1 olan ekonomik birimlerin sayica artmasina neden olur
ve ayni zamanda acigm biliylimesi sonucunu getirir. Sanayilesmis tarim ve ticaret
ekonomilerinde firmalarin fon gereksinmeleri sinirlidir ve bu gereksinme genellikle
girisimci tarafindan saglanan 6z kaynak fonlar1 ile karsilanir veya para pazarmdan
saglanan kisa siireli fonlar yeterli olabilir. Fakat ekonomik gelisme ilerledik¢e bir
taraftan yatirimci ekonomik initelerin (firmalarin) boyutlar1 biiylir ve buna bagh
olarak fon gereksinmeleri icin kisa siireli kaynaklar ve girisimcilerin kendi 6z
kaynaklar1 yetersiz hale gelir, diger taraftan ise kisisel gelirin artmasi sonucu
kigilerin bir donemde elde ettikleri gelirler o donem harcamalarmin {izerinde

olusmaya baslar (Ercan ve Ureten, 2000 : 1).

Tasarruflarin olusturdugu fon fazlalari, ¢ogunlukla tasarruf¢ular tarafindan
reel yatmrimlara tahsis edilemeyecegi, diger bir deyimle, bu tasarruf {iiniteleri
kendileri girisimci-yatirimeilar olarak ekonomik girisimde bulunmayacaklar: igin,
finansal pazarlara akabilecek bir fon birikimi olusur. Finansal piyasalar, biitiin
kurumlar1 ve araglar ile birlikte serbest pazar ekonomisinde, fon sunu ve isteminin
kargilagmast ve fon akiginin gergeklesmesinde hayati bir rol oynamaktadir

(Sarikamis, 1998 : 20).
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Finansal pazarlarda, sermaye piyasasi araci olan hisse senetlerinin bir iilkenin
ekonomik gelisiminde ¢ok biiyiik katkilar1 vardir. Hisse senetleri piyasalar1 yolu ile
sirketler 6nemli tutarda 6z kaynak saglarken, {ilkeler de yurt dis1 piyasalardan doviz
saglarlar. Hisse senetleri ihra¢ eden sirketler, yeni ortaklar bularak sirketlerine 6z
kaynak saglamaktadir. Oz kaynak yolu ile saglanan finansmanm en énemli katkisi,
sirketin finansman riski ile ilgilidir. Oz kaynak yolu ile saglanan sermayeye sirketin
O0demesi gereken sabit bir faiz veya yiikiimliilik olmamasi, ana paralarin geri
O0denme zorunlulugu bulunmamas: sirkete bir risk yliklemeyecektir. Buna karsilik
bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklar isletmelerin finansman riskini artirmaktadir.
Diger taraftan tiim iilkeler hisse senedi yolu ile uluslar arasi sermayeyi iilkelerine
cekmek icin ¢aba gostermektedir. Bir ¢ok gelismekte olan iilke sermaye pazarlarinda
istikrar1 saglayarak her yil milyarlarca dolar tutarmda iilkelerine doviz girisi
saglamaktadir. Son yillarda yapilan arastrmalar sonucunda ortaya konulan genel
egilimler neticesinde;  bireysel  yatmrimcilarin,  tasarruflarimi  yatirimlara
doniistiirmedeki baslica amaglarinin tasarruflarin1 enflasyona karsi korumak oldugu,
hisse senedine iliskin en 6nemli sorun olarak fiyat istikrarsizliginin gorildiigi, kar
payt dagitimlarmnin istikrarli olmasmin, kar payr karsiliginda hisse senedi
verilmesinin ve yilda birka¢ defa nakit kir payr dagitilmasinin talep edildigi
anlasilmaktadir. Benzer sekilde, bu uygulama ile birlikte belirli donemlerde belirli
giderleri olan kurumsal yatirimcilar ile diizenli gelir elde etme talebi olan bireysel
yatirimcilar tarafindan hisse senedine daha fazla talep olacag diisiiniilebilir. Boylece,
hisse senetleri kiiciik tasarruf sahipleri ile isletmeleri bir araya getirerek sermayeyi
tabana yayarken, isletmeler agisindan da hizli bir kalkinma i¢in gerekli, risksiz
sermaye birikimini saglar (Karan, 2001 : 304).

Gelismekte olan {ilkelerin en biiyiikk sorunlarindan birisi de Ongordiikleri
kalkinma hizim1 saglayacak yatirim hedeflerini gerceklestirmektir. Yatirim
hedeflerinin gerceklesmesi ise tasarruf seviyesi ile belirlenmektedir. Yatirim tasarruf
dengesi olarak tanimlanan bu iliskinin 6nemi iilkemiz icin de gegerlidir. Planl
donemin basladigi 1960’lardan bu yana ekonomi politikas: i¢inde hedef alinan
kalkinma hizin1 gerceklestirmesi ig¢in gerekli goriilen yatirim diizeyine ulagabilmek
amaciyla 6zel ve kamu tasarruflarmi artirmaya yonelik biiylik cabalar harcanmigtir.

Ancak kamunun tasarruf yaratmadigi gozlenmektedir. Bunun sonucu olarak tasarruf
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yaratma olanag1 sadece ozel kisilerde bulunmaktadir. Ozel sektdrdeki tasarruflari
kaynaklar1 itibariyle iki boliimde toplamak miimkiindiir. Firma dis1 tasarruflar ve
firma ici tasarruflar 6zel sektordeki tasarruflari olusturmaktadir. Makro diizeydeki
kalkinma hedeflerini mikro seviyede olusturma durumunda olan firmalarm, firma
dis1 tasarruflart yaninda firma ici tasarruflarmi da arttirmaya c¢alisarak tasarruf
yatirim dengesinin kurulmasia yardimci olmalar1 gerekmektedir. Firma yoneticileri
karin dagitilmayarak yatirimlara doniistiiriilmesi karari ile yatirimeilar: cezp edecek
yiksek temettii dagitimi karar1 arasinda se¢im yapmak zorunda kalacaklardir
(Aslanoglu:1996,112). Bir yandan diisiik maliyetli olmasi nedeni ile sermaye
yapisinda dagitilmayan kar oranini artirarak ortalama sermaye maliyetini diisiirmek
Ote yandan temettii olarak dagitildig: taktirde genellikle tiiketime gidecek fonlari
dagitmayip yatirima yoneltmekle makro ekonomik hedeflerin ger¢eklesmesine ve
tasarruf yatirim dengesinin kurulmasina yardimei olmak, temettii politikasinin makro

seviyedeki 6nemini ortaya koymaktadir.

3.4.1. Tiirkiye’de temettii politikasina iliskin yasal diizenlemeler

Anonim sirketlerde kar dagitimi1 konusu, 6zellikle 1.1.1986’dan itibaren
biiyiik bir 6nem kazanmigtir. Bu tarihten 6nceki uygulama bi¢imine gore, dagitilan
kar paymnin gayrisafi tutarinin belli bir miktar1 agmasi halinde, bu kar paymni elde
eden gercek kisiler de, yillik gelir vergisi beyannamesi veriyorlar ve GVK’nm 103.
maddesinde yer alan vergi tarifesi iizerinden hesaplanan vergiyi, vergi alacagmi
(dagitilan karm 1/3’iinii) mahsup ettikten sonra ddiiyorlardi. 1986 yilindan 6nceki
uygulama bi¢imine gore, dagitilan kir paymnin gayrisafi tutarmin iic milyon liray1
asmasi (yani safi tutarinin 2.250.000 liray1 agmasi) halinde, bu kar paymi elde eden
ortaklar da, sirketin 6dedigi kurumlar vergisinin disinda ayrica gelir vergisi de
Odiiyorlar, boylelikle, toplam vergi yiikkii %65 civarinda olabiliyordu (Kizilot ve
Eytibgiller, 2000 : 1011).

1986 — 1994 donemine iliskin uygulamada ise 3239 sayili Kanunla yapilan
degisikliklerle, bu konuda iki 6nemli diizenleme yapilmistir. Bunlardan birincisi,
kurumlar vergisi oranmin %40°dan, %46’ya yiikseltilmesi, ikincisi de, kar paymi1

elde eden kisilerin, bunu beyan etmelerine iligkin zorunlulugun kaldirilmasidir.
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Yapilan diizenlemelere gore, 6rnegin; 1986 yili i¢inde, 5 milyar lira kar pay1
alan kisi, bu gelirini beyan etmeyecek ve vergi de ddemeyecektir. Bilindigi gibi
iilkemizde anonim sirketlerin %95°1 aile sirketidir. Durum bdyle olunca, ge¢cmis
yillarda ikinci bir vergi 6demekten kagimak amaciyla kar dagitimindan kaginilmas,
dagitilmayan karlar kurum biinyesinde olaganiistii ihtiyatlar ad1 altinda yer almistir.
1.1.1986°dan itibaren anonim sirketler, yalnizca 1985 yili karmi degil, daha dnceki
yillara ait karlari, hatta ihtiyarlar1 dagitmaya baslamiglardir. Bu nedenle kar dagitim1
oldukca yaygmn bir uygulama sekline doniismiistiir. Ozellikle banka mevduat faizi
gelirlerinin, anonim sirketlerde %46, gercek kisilerde ise %5 oraninda
vergilendirilmesi, kar dagitimin etkileyen ayr1 bir faktor olmustur.

1995 — 1998 donemine iliskin uygulamada ise Gelir Vergisi Kanunun 86.
maddesinde 3946 sayil1 Kanunla yapilan degisiklikle, s6z konusu paylarin 1.1.1995
tarihinden itibaren elde edilen briit tutar1 (1/3 vergi alacagi dahil) 450 milyon liray1
asmas1 halinde, bu tarih itibariyle (yani 1996 yili mart ayinda) beyan edilmesi
gerekmistir. Burada kurumlar vergisi oranmnin da, 1.1.1994 yilindan itibaren elde
edilecek gelirler i¢in %25 olarak yeniden belirlemistir. Ancak bu %25’in disinda,
halka acik olmayan sirketler i¢in %20, acik olanlar i¢in de %10 stopaj zorunlulugu
getirilmigtir. Kuskusuz, bu kurumlar vergisi ve stopajin tutari {lizerinden ayrica
%10°da fon kesintisi hesaplanacaktir. Buna gore, halka acik olmayan sirketlerde,
vergi ve fon paylarinin toplam oranit %44 olmaktadir.

1999 yilindan itibaren Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 6/b
bendinde, 4369 Sayili Kanun’la yapilan degisiklikle “Kurumlar vergisinden istisna
kazanglara isabet eden kisim diisiildiikten sonra 75. maddenin ikinci fikrasinin 1, 2
ve 3 numarali bentlerinde yazili kar paylarindan” stopaj yapilmasi hiikkme
baglanmistir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesinde yazili menkul sermaye
iratlar1 elde etmeye bagli oldugundan tam miikellef kurumlarin ortaklara kar
paylarint dagitmasi halinde stopaj uygulanacaktir. Stopaj orani halka agik sirketlerde
%S5, digerlerinde %15°dir. Yani stopaj uygulamasi kurum kazancinm dagitilmasina
bagli hale getirilmistir. Ayrica parantez i¢i hiikkiim ile karin sermayeye ilavesi stopaj
uygulamasi agisindan kar dagitimi sayilmistir. Bu nedenle, karin1 sermayeye ekleyen
kurumlar, kar dagitimina bagl stopaj yapmayacaklardir (Kizilot ve Eyiibgiller, 2000
:1012).



86

Tablo 3.1: Tam Miikellef Gergek Kisilere Ait Tasarruf Araglarimin 2005 Yih Vergisi

2006°da
Stopaj Beyana Tabi
Gelirin Tiirii Aciklama
Oram (%) Olma
Durumu
TL Mevduat Faizi
18-7 Tabi Degil Tutari ne olursa olsun beyan yok
Repo 22 Tabi Degil Tutari ne olursa olsun beyan yok
Doviz Tevdiat
24-18 Tabi Degil Tutari ne olursa olsun beyan yok
Hesabi Faizi
Offshore
Hesaplarin  yada 800 YTL’yi asmasi durumunda tamami beyan edilir. YTL cinsinden
Yok Tabi
yurt dist olanlara enflasyon indirimi uygulanir
hesaplarin faizi
800 YTL’yi asmasi durumunda tamami beyan edilir. YTL cinsinden
Alacak Faizi Yok Tabi o
olanlara enflasyon indirimi uygulanir
A tipi fon kar
Sufir Tabi Degil Tutari ne olursa olsun beyan yok
pay1
B tipi fon Kkar
10 Tabi Degil Tutari ne olursa olsun beyan yok
pay1 (1)
A.S. Hisse senedi
) Yarist beyana
ve Ltd. Sirket Kar 10 bi Gayri safi tutarinin yarisi 15.000 YTL’yi astiginda
tab1
pay1 (2)
Hisse senedi
Duruma Gore | Borsada 3 ay i¢inde digerleri 1 yil iginde satilirsa beyana tabi. Bu siireler
alim-satim Yok
Beyana Tabi gecerse tabi degil. (13.000YTL istisna var.)
kazanci (3)
Hazine Bonosu
(HB)-Devlet S Duruma Gore | 25 Temmuz 2001°den sonra ihra¢ edilenlerde enflasyon indirimi ve
1fir
Tahvili (DT) Beyana Tabi 174.033YTL istisna diisiildiikten sonra kalan kisim 15.000YTL’yi asarsa
Faizi (4)
Eurobond faiz Yok Duruma Gore | 25 Temmuz 2001°den sonra ihrag edilenlerde, 174.033YTL’yi asan kisim
o
geliri (5) Beyana Tabi beyana tabi
HB-DT alim- Yok Duruma Gore | 25 Temmuz 2001°den sonra ihrag edilenlerde, 174.033YTL’yi asan kisim
o
satim kazanci (6) Beyana Tabi beyana tabi
Eurobond alim- 25 Temmuz 2001°den sonra ihrag edilenlerde, 174.033YTL istisna var.
Duruma Gore
satim kazanci (5) Yok Kazang; alis bedelinin YTL karsihiginin TEFE’ye endekslenen tutari ile
Beyana Tabi o )
satig bedelinin YTL karsiliginin kiyaslanmasi seklinde bulunur.
Ozel Sektor
) Duruma gore | Enflasyon indirimi uygulandiktan sonra kalan tutar 15.000YTL’yi
Tahvil ve 10

Bonolarmin Faizi

beyana tabi

astyorsa beyan edilecek

(1) %10’luk Stopaj, ddeme aninda degil fon veya ortaklik biinyesinde yapiliyor (GVK. MD. 94/b-a-ii). (2) Gelirin yaris1 beyan edilir, ancak

tamamu iizerinden yapilan stopaj, hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilir. (3) Hisse senedinin elden ¢ikarildigi ay harig, maliyet bedeli her ay

TEFE oraninda arttirilir. (4) 2004 yili HB ve DT gelirlerinde beyan sinirt 303.000 YTL idi. 2005 yil1 beyan siniri, enflasyon indirim oraninin

netlestigi, Kasim 2005°te belli olacak. Ancak 300.000YTL civarinda olacagini sdyleyebiliriz. (5) Eurobond faiz gelirleri ve alim-satim kazancinin

174.033YTL lik istisnadan yararlanabilecegi konusunda, Maliye Bakanligmin 11.12.2001 tarih ve 66321 Sayili 6zelgesi vardir. (6) HB-DT nin

elden ¢ikarildigi ay hari¢ maliyet bedeli her ay TEFE oraninda arttirilir.

Kaynak: Kizilot , 2005 :10
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Tablo 3.1’de tam miikellef gergek kisilere ait tasarruf araglarmin 2005 yili
vergisi goriilmektedir. Anonim Sirketlerin Hisse senetlerinin kar pay1 stopaj orant
%10 ve gayri safi tutarmnm yaris1 15.000 YTL yi astiginda 2006 yilinda yaris1 beyana
tabidir.

Tablo 3.2°den de goriildiigii lizere Sermaye Piyasasi Kanunu halka acik
sirketlerde hisse senetleri sahiplerine dagitilan karlara iliskin diizenlemeyi halka agik
olmayan anonim sirketlere gore farklilastirmagtir.

Anonim sirketlerde kar dagitimi karar1 sirket genel kuruluna verilmistir.
Borsada islem goren halka acik sirketlerde, genel kurul isterse kar dagitimi yapmama
karar1 alabilir. Ancak, borsada islem gérmeyen halka acik sirketler net karlardan
vergi ve benzeri diisiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir kdrm en az yarisini
dagitmak zorundadir. Yasada bu hiikmiin konulmasmin temel nedeni halka acik olup
da borsada islem gérmeyen hisse senetlerinin likit olmamasidir. Bu nedenlerle
magdur olan ortaklar en azindan bir temettii gelirine sahip kilinarak hisse senedi

yatirimlari az da olsa cazip kilinmaya ¢alisilmistir (Karan, 2001 : 73).

Tablo 3.2: Halka A¢ik Anonim Sirketlerle Halka A¢ik Olmayan Anonim Sirketlerin
Kar Dagitinu ile Ilgili Mevzuatin Karsilastirilmasi
Sermaye Pivasasi Kanunu’na Tabi

Halka Acik Olmayan Sirketlerde

Anonim Sirketlerde Kar Daditimi

Anonim Sirketlerde Kirin Dagitimi

Hisse senetlerine iliskin kar paylar1 (temettii) Halka agik anonim ortakliklarin birinci temettii
hesap dénemi sonu itibariyle mevcut paylarin tutar1, hesap donemi net karindan vergi ve
tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri benzerleri diisiilmek suretiyle bulunan

dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir. dagitilabilir kérm yarisindan az olamaz.

o ) Hisse senetleri Borsa’da igslem gorenler, birinci
Anonim sirketlerde bilango karinin dagitimm
) temettii nakden ve/veya hisse senedi bigiminde
konusunda Tiirk Ticaret Kanunu bazi esaslar
) ) dagitmak veya dagitmamak konusunda
koymus; Sermaye Piyasasi Kanunu ise halka
. serbesttirler. Kurul, bu ortaklardan gerekli
acik sirketlerde kar dagitiminda ortaklar ) L
. . L gordiiklerine birinci temettiiniin nakden
lehine bazi yeni hiikiimler getirmistir.
dagitilmasi zorunlulugu getirilebilir.

Her iki kanuna gore de kar dagitilmast i¢in Temettii dagitim ortakliklarca, hesap donemini
once bilancoda kar olusmasi gerekir. Genel izleyen 5’nci ayin sonuna kadar tamamlamak
Kurul karar verirse, her iki halde de sirketler zorundadir. Temettii dagitimina iliskin bilgiler bu
bilangoda kar géziikmese bile birikmis islemlerin tamamlanmasindan itibaren 1 ay iginde
ihtiyatlardan temettii dagitabilirler. Kurul’a ulagtirilir.

Kaynak: Karan, 2001 : 74



88

3.4.2.Tirkiye’de temettii politikas1 uygulamalar

Gelismekte olan {ilkelerdeki sirketlerin temettii politikalari, gelismis
iilkelerdeki sirketler tarafindan biiyiik dlciide kabul edilmis temettii politikalarindan
onemli Olgiide farklilik gosterir. Gelismis tilkelerdeki sabit temettii politikalarinin
aksine, gelismekte olan bir {ilke borsasi olan IMKB’de sirketlerin diizensiz nakit
temettii politikas1 uyguladiklar1 goriilmektedir. Bunun ana sebebi, nakit temettii
miktarmi belirleyen ilgili yila ait sirket kazanglaridir (Adaoglu, 2000 : 253).

Hisse senetlerinin piyasa degeri, sirketin performansinin dl¢iilmesinde 6nemli
bir Ol¢ii olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle firmalar hisse senedi piyasasint ¢ok
yakindan inceleyerek hisse senetlerinin prim yapmasini saglamaya caligirlar. Bunu
saglamanin yolu, hisse senetlerinin degerini etkileyen faktorlerin tespiti ve gerekli
onlemleri alma ile miimkiin olabilir. Postal (1988), Tiirkiye’de temettii politikasinin
hisse senetleri tizerine etkisi hakkinda yaptigi calismada, hisse senetleri fiyatlarini
etkileyen iki onemli etken tespit etmistir. Bu etkenler temettii dagitim miktar1 ve
hisse senedi basina diisen briit kardir. inceledigi 12 sirket i¢inden bazi sirketlerin,
yiiksek miktarda temettii dagitmalarma karsin bunun hisse senetleri fiyatlarinda bir
etki yaratmadig: goriiliirken, diger bazi sirketlerin dagittig1 temettii miktar1 oraninda
hisse senetleri deger kazanmaktadir. Temettii dagitim miktarmin hisse senedini
etkilemedigi sirketlerde bu etkiyi hisse basina diisen kar yaratmaktadir (Postal, 1988
: 87).
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Sekil 3.1: 1990 - 1996 Yillar1 Arasinda IMKB’de islem Géren Sirketlerin Toplam Nakit

Temettii Odemeleri ve Net Karlar

1990-1996 Yillar1 Arasi IMKB Sirketlerinin Toplam Nakit Temettii Odemeleri ve

Net Karlar

400.000
300.000 - -

8
200.000 2

s
100.000 -

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
| mNETKAR ONAKITTEMETTU |

Sekil 3.2: 1997 - 2002 Yillar1 Arasinda IMKB’de islem Géren Sirketlerin Toplam Nakit

Temettii Odemeleri ve Net Karlari

1997-2002 Yillar Arasi IMKB'de iglem Géren Sirketlerin Toplam Nakit Temettii
Odemeleri ve Net Karlari

6.000.000
5.000.000 1
4.000.000
3.000.000
2.000.000 1
1.000.000 1

Milyar TL

1997 1998 1999 2000 2001 2002

m NETKAR O NAKIT TEMETTU

Sekil 3.1°de 1990-1996 ve Sekil 3.2°de 1997-2002 yillarindaki IMKB’de
islem goren sirketlerin nakit temettii 6demeleri ve net karlari1 goriilmektedir. Bu
tablolardan sirketlerin yillar itibariyle net kérlarinin artis gosterdigi, net karlarina
baglt olarak nakit temettii 6demesinde bulunduklar1 fakat net karlarinda meydana
gelen degisikliklerin nakit temettii 6demelerini ne Olgiide etkiledigi tam olarak
anlagilamamaktadir. Bu nedenle, sirketlerin nakit temettii / net kar oranlarina bakmak
daha anlamh olacaktir. Sekil 3.3’de 1990-2002 yillarinda IMKB’de islem goren
sirketlerin sirasiyla toplam nakit temettii / toplam net kar orani, nakit temettii ile net

kar iliskisi, toplam bedelsiz temettii / net kar orani, bedelsiz temettii ile net kar



90

arasindaki iliskisi, nakit ile bedelsiz temettii toplam1 / net kar orani ve nakit ile

bedelsiz temettiiniin net kar iligkisini gostermektedir.

Sekil 3.3: IMKB’de 1990-2002 Arasinda islem Goren Sirketlerin Toplam Nakit +
Bedelsiz Temettii / Net Kir Orani ve Toplam Nakit + Bedelsiz Temettii

Odemeleri- Net Karlar

BEDEL SiZ+NAKIT TEMETTU / NET KAR ORANI
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Sekil 3.3°de goriildiigii gibi O6denen nakit temettii ve bedelsiz temettii
toplaminin net kara orani yillar itibariyle azalmaktadir. 1990 — 2002 yillar1 arasindaki
ortalama nakit + bedelsiz / net kar oran1 % 50°dir. Odenen nakit + bedelsiz temettii
miktar1 net kar1 izleyen bir egilimdedir. 2001 yilindaki ekonomik krizin etkisiyle
sirket karhliklar1 dolayisiyla 6denen nakit ve bedelsiz temettii miktarlarinda da

azalma oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.4: IMKB’de 1990-2002 Arasinda islem Géren Sirketlerin Toplam Nakit
Temettii/Net Kir Oram ve Toplam Nakit Temettii Odemeleri-Net Karlart

NAKIT TEMETTU / NET KAR ORANI
70,00
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50,00 \/\
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2
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NET KAR-NAKIT TEMETTU
—e— NETKAR —=— NAKIT TEMETTU
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= /
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/
= 3.000.000 //\/
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e W
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Sekil 3.4°de 1990-2002 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren sirketlerin
dagitilan nakit temettii / net kar oranlarinin azaldigi goriilmektedir. 1990-2002 yillar1
arasinda ortalama dagitilan nakit temettii / net kar oran1 % 43’tiir. Net kar — Nakit
temettii tablosundan da goriilecegi gibi sirketlerin net karliligi azalsa bile (2001

krizinde sirket karliliklarinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 sekilde agikca goriilmektedir.),

sirketler belirli bir tutarda nakit temettii 6demesinde bulunmaktadirlar.
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Sekil 3.5: IMKB’de 1990-2002 Arasinda islem Goren Sirketlerin Toplam Bedelsiz/Net

Kar Oram ve Toplam Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlari

BEDELSIZ /NET KAR ORANI
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Sekil 3.5’de goriildiigii gibi 1999 yilinda bedelsiz olarak dagitilan temettii
O0deme oranindaki artigin sebebi ise kdrin sermayeye ilave i¢in 1999 ve sonraki
yillarin kar1 hedef alinmasidir. Ciinkii 1999 basindan itibaren normal kurum
kazanglarmin nakden dagitimma bagli olarak stopaj dogmakta fakat ayni kar
sermayeye ilave edilirse stopaj dogmamakta, hatta yakin gecmiste ¢ikan bir yargi
karar1 uyarinca karm sermayeye ilavesi sonucu elde edilen bedelsiz hisseler temettii
geliri sayllmamaktadir. (231 no.lu GVK Genel Tebligi ve bunu iptal eden, Danistay
4. Dairesinin 6.12.2000 tarih ve E.2000 / 1307, K.2000/5053 sayili Karar1). 1990 —
2002 yillar1 arasindaki bedelsiz / net kar oram % 7,4’dir. Ulkemizde 1994 6ncesinde
anonim ortakliklarin aymrmis olduklar1 yedek akgeleri sermayelerine ekleyerek
ortaklarmna hisse senedi vermeleri halinde sermaye eklenen ihtiyat ve provizyonlarin
ayrildiklar1 tarihe gore ek bir vergi yiikii dogurmalar1 s6z konusu iken, Kurumlar

Vergisi Kanunu’nun konuyu diizenleyen gegici 13 ncii maddesi 1/1/1994 tarihinden
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itibaren gecerli olmak tizere 3946 sayili yasa ile yiiriirliikkten kaldirildigindan, bu tiir
bir islem kurum agisindan ek bir vergi yiikii getirmemektedir. Sirketler, 1994’ten

itibaren bedelsiz temettii 6demeye baslamiglardir.

Sekil 3.6: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Gida, icki ve Tiitiin Sektoriinde Islem Goren
Sirketlerin Toplam Nakit+Bedelsiz Temettii/Net Kar Orani ve Toplam
Nakit+Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlar

Gida,igki ve Tiitiin Sektorii Nakit+Bedelsiz/Net Kar

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Gida, igki ve Tiutin Sektori Net Kar- Nakit Temettii + Bedelsiz

—e&— Net Kar —m— Nakit+Bedelsiz
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Sekil 3.6’da Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektdriinde Islem Géren Sirketlerin nakit +
bedelsiz / net kar oranlar1 ve nakit + bedelsiz temettii 6demeleri - net kar iligkisi
gosterilmistir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda ortalama nakit + bedelsiz / net kar orani
% 42,9°dur. Odenen nakit temettii ve bedelsiz temettii toplam miktarlari - net karlar

ile ¢ok yakin bir egilim igerisindedir.



94

Sekil 3.7: IMKB’de 1994 - 2002 Arasinda Gida, icki ve Tiitiin Sektoriinde islem Géren
Sirketlerin Toplam Nakit Temettii/Net Kar Orani ve Toplam Nakit Temettii

Odemeleri - Net Karlari
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Sektdrel olarak IMKB incelenecek olursa; Sekil 3.7°de 1994 — 2002 tarihleri
arasinda Gida, i¢ki ve Tiitiin sektdriinde islem goren sirketlerin nakit temettii / net
kar oranlar1 ve 6denen nakit temettii miktarlar1 — net karlar1 gosterilmistir. 1994 —
2002 yillar1 arasinda gida,icki ve tiitiin sektoriinde islem goren sirketlerin ortalama

nakit temettii / net kar oram % 34’tiir.
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Sekil 3.8: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Gida, icki ve Tiitiin Sektoriinde islem Goren
Sirketlerin Toplam Bedelsiz Temettii/Net Kir Oram ve Toplam Bedelsiz

Temettii Odemeleri- Net Karlari
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Sekil 3.8’de 1994 — 2002 yillar1 arasinda Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde
islem goren sirketlerin bedelsiz / net kar oranlari ve Odenen bedelsiz temettii
miktarlar1 — net kar iligskisi goriilmektedir. Ortalama bedelsiz / net kar orani
%8,9°dur. Bedelsiz temettii ddemesi Gida, Icki ve Tiitiin sektdriinde net kari izleyen
bir egilim igerisinde degildir. 1999 ve 2001 yillarinda bedelsiz temettii 6deme
oraninin artmasinin nedenlerinden en Onemlisi ekonomik kriz donemlerinde

sirketlerin karlarini dagitmayarak sermayeye ilave etmeleri olabilir.
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Sekil 3.9: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektoriinde islem
Goren Sirketlerin Toplam Nakit + Bedelsiz Temettii / Net Kar Oram ve

Toplam Nakit + Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlari

Dokuma,Giyim Egyasi,Deri Sektorii Nakit+Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.9°da Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektoriinde Islem Géren
Sirketlerin nakit + bedelsiz / net kar oranlar1 ve nakit + bedelsiz temettii 6demeleri -
net kar iligkisi gosterilmistir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda ortalama nakit + bedelsiz /
net kar oram % 41,3 tiir. Odenen nakit temettii ve bedelsiz temettii toplam miktarlar1

- net kérlar ile cok yakin bir iligki igerisindedir.



97

Sekil 3.10: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektoriinde islem
Goren Sirketlerin Toplam Nakit Temettii/Net Kar Oram ve Toplam Nakit

Temettii Odemeleri- Net Karlari
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Sekil 3.10°da 1994 — 2002 tarihleri arasinda Dokuma, Giyim Egyasi, Deri
Sektoriinde islem goren sirketlerin nakit temettii / net kar oranlar1 ve 6denen nakit
temettii miktarlar1 — net karlar1 gosterilmistir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda dokuma,

giyim esyasi, deri sektoriinde islem goren sirketlerin ortalama nakit temettii / net kar

orani % 38’dir.
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Sekil 3.11: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektoriinde islem
Goren Sirketlerin Toplam Bedelsiz Temettii/Net Kar Oram ve Toplam

Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlari

Dokuma,Giyim Esyasi,Deri Sektorli Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.11°de 1994 — 2002 tarihleri arasinda Dokuma, Giyim Egyasi, Deri
Sektoriinde islem goren sirketlerin bedelsiz / net kar oranlar1 ve 6denen bedelsiz
temettii miktar1 — net kar iliskisi goriilmektedir. Ortalama bedelsiz / net kar orani
% 3,2°dir. Dokuma, giyim esyasi, deri sektoriinde 1999, 2000 ve 2002 yillarinda

bedelsiz temettii 6demesi yapilmamigtir.
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Sekil 3.12: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Sektoriinde
Islem Goren Sirketlerin Toplam Nakit+Bedelsiz Temettii/Net Kar Oram ve
Toplam Nakit+Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlari

Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Sektori Nakit+tBedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.12’de Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Sektoriinde Islem Goren
Sirketlerin nakit + bedelsiz / net kar oranlar1 ve nakit + bedelsiz temettii 6demeleri -
net kar iligkisi gosterilmigtir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda ortalama nakit + bedelsiz /
net kar oram % 59,4’tiir. Odenen nakit temettii ve bedelsiz temettii toplam miktarlar1

- net karlar ile ¢cok yakin bir egilim igerisindedir.
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Sekil 3.13: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Sektoriinde
Islem Goren Sirketlerin Toplam Nakit Temettii/Net Kir Oram ve Toplam
Nakit Temettii Odemeleri- Net Kérlar

Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Sektorii NakitTemettii /Net Kar Orani
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Sekil 3.13’de 1994 — 2002 tarihleri arasinda Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik
Sektoriinde islem goren sirketlerin nakit temettii / net kar oranlar1 ve 6denen nakit
temettii miktarlar1 — net karlar1 gosterilmistir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda
Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik sektoriinde islem goren sirketlerin ortalama nakit

temettil / net kar oran1 % 56,1°dir.
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Sekil 3.14: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Sektoriinde
Islem Goren Sirketlerin Toplam Bedelsiz Temettii/Net Kar Oram ve Toplam

Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlar

Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Sektorii Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.14°de 1994 — 2002 tarihleri arasinda Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik
Sektoriinde islem goren sirketlerin bedelsiz / net kar oranlar1 ve 6denen bedelsiz
temettii miktar1 — net kar iligkisi goriilmektedir. Ortalama bedelsiz / net kar oran1 %
3,3’tlir. Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik sektdriinde 2000 yilinda bedelsiz temettii

Odemesi yapilmamustir.
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Sekil 3.15: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Tas ve Topraga Dayah Sektorde Islem Géren
Sirketlerin Toplam Nakit+Bedelsiz Temettii/Net Kar Oram ve Toplam
Nakit+Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlar:

Tas ve Topraga Dayal Sektoriin Nakit+Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.15°de Tas ve Topraga Dayali Sektdrde Islem Goren Sirketlerin nakit
+ bedelsiz / net kar oranlar1 ve nakit + bedelsiz temettii 6demeleri - net kar iligkisi
gosterilmigtir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda ortalama nakit + bedelsiz / net kar orani
% 64,5tir. Odenen nakit temettii ve bedelsiz temettii toplam miktarlari - net karlar

ile ¢ok yakin bir egilim igerisindedir.
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Sekil 3.16: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Tas ve Topraga Dayal Sektorde Islem Géren
Sirketlerin Toplam Nakit Temettii/Net Kar Oram ve Toplam Nakit Temettii
Odemeleri- Net Kérlari
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Sekil 3.16’da 1994 — 2002 tarihleri arasinda Tas ve Topraga Dayali Sektorde
islem goren sirketlerin nakit temettii / net kar oranlar1 ve 6denen nakit temettii
miktarlar1 — net karlar1 gosterilmistir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda tas ve topraga
dayali sektoriinde islem goren sirketlerin ortalama nakit temettii / net kar oran1 %
55,2°dir. Tag ve Topraga Dayali Sektor diizenli olarak nakit temettii 6demesi yapan

bir sektordiir.
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Sekil 3.17: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Tas ve Topraga Dayal Sektorde Islem Goren
Sirketlerin Toplam Bedelsiz Temettii/Net Kar Oram ve Toplam Bedelsiz
Temettii Odemeleri- Net Karlar:

Tas ve Topraga Dayali Sektoriin Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.17°de 1994 — 2002 tarihleri arasinda Tas ve Topraga Dayali Sektorde
islem goren sirketlerin bedelsiz / net kar oranlar1 ve 6denen bedelsiz temettli miktar1
— net kar iligkisi goriilmektedir. Ortalama bedelsiz / net kar oran1 % 9,3’tiir. Tas ve
Topraga Dayali Sektorde 1997 ve 2002 yillarinda bedelsiz temettii 6demesi

yapilmamigtir.
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Sekil 3.18: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapim Sektoriinde
Islem Géren Sirketlerin Toplam Nakit+Bedelsiz Temettii/Net Kar Oram ve
Toplam Nakit+Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlari

Metal Esya,Makine,Gere¢ Yapim Sektori Nakit+Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.18de Tas ve Topraga Dayal1 Sektorde Islem Goren Sirketlerin nakit
+ bedelsiz / net kar oranlar1 ve nakit + bedelsiz temettii 6demeleri - net kar iligkisi
gosterilmigstir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda ortalama nakit + bedelsiz / net kar orani

% 40,3’ttir.
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Sekil 3.19: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapim Sektoriinde
Islem Goren Sirketlerin Toplam Nakit Temettii/Net Kar Oram ve Toplam
Nakit Temettii Odemeleri- Net Karlar

Metal Esya,Makine, Gere¢ Yapim Nakit/Net Kar Orani
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Sekil 3.19°da 1994 — 2002 tarihleri arasinda Metal Esya, Makine, Gereg

Yapim Sektoriinde islem goren sirketlerin nakit temettii / net kar oranlar1 ve 6denen

nakit temettli miktarlar1 — net karlar1 gosterilmistir. 1994 — 2002 yillar1 arasinda tas

ve topraga dayali sektoriinde islem goren sirketlerin ortalama nakit temettii / net kar

orani %25,2’dir.
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Sekil 3.20: IMKB’de 1994-2002 Arasinda Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapim Sektoriinde

Islem Géren Sirketlerin Toplam Bedelsiz Temettii/Net Kir Oram ve Toplam
Bedelsiz Temettii Odemeleri- Net Karlar

Metal Esya,Makine,Gere¢ Yapim Sektori Bedelsiz/Net Kar Orani
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Sekil 3.20°de 1994 — 2002 tarihleri arasinda Metal Esya, Makine, Gereg
Yapim Sektoriinde islem goren sirketlerin bedelsiz / net kar orani oranlar1 ve

Odenen bedelsiz temettii miktar1 — net kar iligkisi goriilmektedir. Ortalama bedelsiz /

net kar oran1 % 15,2°dir.
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Dordiinct Bolim

IMKB’DE AMPIRIiK BiR CALISMA

4.1. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirma 1990 — 2002 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu donemde
yillar itibariyle IMKB’de nakit temettii ddemesinde bulunan sirketlerin diizeltme
hizlar1 ve hedeflenen temettii 6deme oranlarinin degisimi incelenmistir. Ayrica 1990
-2002 yillar1 arasinda, analiz i¢in yeterli veri elde edilmektedir. Tablo 4.1°de yillar
itibariyle analize tabi tutulan hisse senetleri sayilar1 yer almaktadir. Bu veriler

IMKB’den elde edilmistir.

Tablo 4.1: Analize Tabi Tutulan Donemlerdeki Hisse Senetleri Sayisi

IMKB-100
Dénemsel Regresyon Orneklem
Sayisi

1990-1991 70
1991-1992 71
1992-1993 87
1993-1994 96
1994-1995 90
1995-1996 91
1996-1997 103
1997-1998 79
1998-1999 52
1999-2000 55
2000-2001 46
2001-2002 48
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Lintner’in ¢aligmasinda kullandig1 ¢oklu regresyon modeli kullanilmigtir.
Model,

AD, = A4, +C.(LE, - Dz(t 1))+£n ve AD, =D, =D, "dir.

AD, =1ifirmasiig¢in t-1 doneminden t donemine kadar hisse basina
temettiideki degisim

4, =1firmasi i¢in sabit terim

C,  =1firmasi i¢in diizeltme katsayismin hizi

r[ =1 firmasi i¢in hedeflenen temettii ddeme orani

E,  =1firmasii¢in t donemindeki hisse basma net kar
D,,,, =1 firmasi i¢in bir dnceki donem 6denen hisse bagina temetti

£, =tdoneminde i firmasi i¢in hata terimi
Modelde AD, yerine, D, —D,_, yazilirsa Esitlik (8)’e doniisiir.

Dz - Dt—l = Ai + Ci I_ri 'En - Di(t—l)J &, (8)

Esitlik(8) yeniden diizenlenirse Esitlik (9)’a doniisiir.

D, =4,+C,.r,.E,+(1-C,).D,_, +&, )

Esitlik (9)’da 5=C,.r, ve d =1-C, olarak ifade edilirse, Esitlik (9), Esitlik
(10)’a doniisiir.

D,=4,+b .E, +d .D,,, *+ 10)

Yeni bir diizenleme ile 4,=a,, b=, ve d =[5, olarak yazildiginda Esitlik
(11) gibi ifade edilebilir.

D, =a,+[.E, +B,.Dy,,, + an

Burada, B, =C,.r, ve B, =1-C, dir.
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4.2. IMKB-100 Sirketlerinin Diizeltme Hizlar1 ve Hedeflenen

Verilerin dogrusalligini test etmek icin Durbin-Watson testi yapilmistir.
Durbin-Watson
otokorelasyon; 2,5 degerinden biiylik ise seride negatif korelasyon olurken bu
istatistik degeri 1,5 ile 2,5 arasinda bir deger aliyorsa, yani 2’ye yakin ise seride
onemli bir otokorelasyon yoktur (Kadilar , 102 ; 2005). Tablo 4.2’den de goriildiigii
iizere IMKB-100’de Durbin-Watson testi yapildiginda seride otokorelasyonun

istatistik  degeri

olmadig1 goriilmektedir.

Temettii Odeme Oranlan

1,5 degerinden kiigiik

1se

seride pozitif

Tablo 4.2: IMKB-100 Sirketlerinin Diizeltme Hizlar1 ve Hedeflenen Temettii Odeme

Oranlanr
iMKB-100
.. Durbin-
donem Y ,81 IBZ R2 Ct I/; Watson
1990-1991 | 17,262 0,477 0,179 0,958 0,821 ]0,580999| 1,702
t-sta (0,915) |(21,023)| (10,825)
1991-1992 | 26,827 0,448 0,27 0,956 0,73 0,613699| 1,965
t-sta (1,009) |(24,595)| (5,622)
1992-1993 | 108,192 | 0,443 0,265 0,953 0,735 |0,602721 1,927
t-sta (2,834) |(26,163)| (8,82)
1993-1994 | 325,896 | 1,018 -1,109 0,944 2,109 10,482693| 1,818
t-sta (1,657) |(29,912)| (-6,036)
1994-1995 | -338,435 | 0,688 0,098 0,932 0,902 |0,762749| 1,917
t-sta (-4,142) |(15,316) | (6,026)
1995-1996 | -749,752 | 0,822 0,432 0,985 0,568 |1,447183| 2,216
t-sta (-9,428) | (20,55) | (4,186)
1996-1997 | -1,015 0,968 0,018 0,98 0,982 10,985743| 1,907
t-sta (-6,926) |(58,819)| (1,032)
1997-1998 | -614,657 0,52 0,468 0,994 0,532 |0,977444| 1,988
t-sta (-5,285) [(11,853)| (8,632)
1998-1999 | -381,69 0,493 0,462 0,998 0,538 |0,916357| 2,035
t-sta (-3,135) | (6,858) | (4,993)
1999-2000 | 4,153 0,275 0,383 0,999 0,617 ]0,445705| 1,643
t-sta (0,099) | (10,82) | (10,915)
2000-2001 | -726,225 0,9 0,243 1 0,757 11,188904 | 2,223
t-sta (-4,314) |(23,046)| (1,188)
2001-2002 | -399,341 | 0,738 0,002 0,862 0,998 [0,739479| 1,415
t-sta (-1,802) |(17,246)| (0,533)
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Tablo 4.2°de donemlere ait diizeltme hizlar1 ve temettii 6deme oranlari
verilmektedir. 1990-1991 donemine bakildiginda diizeltme hizi %82,1 ve temettii
o0deme orani %58,09’dur. 1991-1992 doéneminde artan sirket karliliklariyla birlikte
diizeltme hiz1 %73 ve temettii 6deme orani %63 olarak hesaplanmistir. 1992-1993
doneminde diizeltme hiz1 %73 ve temettii 6deme orani %60°tir. 1991-1992 ve 1992-
1993 donemlerindeki diizeltme katsayilari, temettii 6deme oranlar1 birbirlerine ¢ok
yakindir. Ancak 1993-1994 donemindeki diizeltme hizi %210 ve temettii 6deme
orant %48’dir. 1994 donemindeki ekonomik krizin olumsuz etkisine ragmen, 1993-
1994 donemindeki diizeltme hizindaki c¢ok biiyikk artisin sebebi 1994 sonrasi
donemde temettii iizerinden almacak vergidir. Sirketler vergi vermemek icin temettii
oranlar1 diismesine ragmen nakit temettiiniin diizeltme hizin1 arttwrmigtir. 1994-1995
donemindeki diizeltme hizi %90 ve temettii 6deme oram1 %76°dir. 1995-1996
donemindeki diizeltme hizi %57 ve temettii 6deme orani %145°tir. Bu donemde
hedeflenen temettii 6demesindeki artisin sebebi sirketlerin karhliklarindaki artis ve
dagitilmayan karlarindan yaptiklar: temettii 6demeleridir. 1996-1997 donemindeki
diizeltme katsayis1 hiz1 %98 ve hedeflenen temettii 6deme orani %99°dur. 1997-1998
donemindeki diizeltme hizi %53 ve temettii 6deme orani %98’dir. 1997-1998
donemindeki temetti O6deme orani, 1996-1997 dOnemindeki temetti Odeme
oranindan 6nemli 6lciide farkl degildir. Fakat 1997-1998 donemindeki diizeltme hiz1
1996-1997 doneminden farklidir. 1998’deki ekonomik krizde sirketler diizeltme
hizlarint diisiirmiislerdir. 1998-1999 donemindeki diizeltme katsayisi hizi %54 ve
hedeflenen temettii 6deme orani1 %92°dir.1999-2000 donemindeki diizeltme hiz1 %62
ve temettii 0deme oran1 %45°tir. Sirketlerin 1998-1999 ve 1999-2000 donemlerinde
net karhiliklar1 artmustir. Sirketler artan karhliklarma ragmen temettii 6deme
oranlarmi azalttiklar1  goriilmektedir. Bu donemlerde sirketlerin  karlarmi
dagitmayarak oto finansman yapmuslardir ve dagitmadiklar1 karlarmi yatirima
donistiirmiislerdir. 2000-2001 donemindeki diizeltme hizi %76 ve temettii 6deme
oran1 %118’dir. 2000-2001 doneminde sirketlerin ekonomik krize ragmen yiiksek
temettii 0deme oranma sahip olmalarinin nedeni sirketlerin temettii dagitarak piyasa
degerlerini korumak istemeleridir. 2001-2002 dénemindeki diizeltme hizi %100 ve
temettli 6deme orani %74’°tlir. 2001-2002 donemindeki diizeltme hizindaki artigin

sebebi ekonomik durumdaki diizelmedir. Fakat, 2001-2002 dénemindeki temettii
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O0deme orani, sirketlerin muhtemel yatwrim firsatlarma sahip olacaklarini
diistinmelerini ve dagitilmayan karlarin1 yatirim firsatlarinda kullanmak iizere

arttirdiklarin1 gostermektedir.

Sekil 4.1: IMKB-100 Temettii Odeme Oranlar ve Diizeltme Hizlar:

iMKB-100 Temettii Odeme Oranlari ve Diizeltme Hizlari
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Sekil 4.1°de IMKB-100°deki sirketlerin temettii ddeme oranlar1 ve diizeltme
hizlar1 goriilmektedir. Diizeltme hizlarinin arttigi donemlerde temettii 6deme orant

azalmaktadir.
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4.3 imalat Sanayinin Diizeltme Hizlar1 ve Hedeflenen Temettii

Odeme Oranlan

Tablo 4.3: imalat Sanayinin Diizeltme Hizlar1 ve Hedeflenen Temettii Odeme

Oranlan

imalat sanayi
. 2
dénem P g 181 182 R Ct ]/;
1990-1991 | 10,594 0,715 0,351 0,962 0,649 |1,101695
t-sta (0,6) (22,472) | (11,048)
1991-1992 | 49,046 0,841 0,193 0,957 0,807 |1,042131
t-sta (1,315) |(20,353)| (4,665)
1992-1993 | 125,609 | 0,889 0,084 0,942 0,916 |0,970524
t-sta (2,397) |(18,492)| (2,124)
1993-1994 | 309,578 | 1,153 -0,214 0,962 1,214 |0,949753
t-sta (3,907) |(26,907)| (-5,003)
1994-1995 | -116,329 | 0,801 0,005 0,641 0,995 |0,805025
t-sta (-0,934) |(10,492)| (0,072)
1995-1996 | -197,342 | 0,801 0,225 0,894 0,775 |1,033548
t-sta (-2,786) |(16,553)| (4,64)
1996-1997 | -54,301 0,911 0,075 0,856 0,925 |0,984865
t-sta (-0,503) |(19,537)| (1,612)
1997-1998 | -24,618 | 0,762 0,051 0,591 0,949 0,80295
t-sta (-0,178) | (8,716) | (0,588)
1998-1999 | 116,849 | 0,881 -0,043 0,748 1,043 |0,844679
t-sta (1,142) |(10,041)| (-0,489)
1999-2000 | -32,616 0,7 0,299 0,996 0,701 |0,998573
t-sta (-0,635) | (8,528) | (3,644)
2000-2001 | -274,032 | 0,662 0,29 0,785 0,71 0,932394
t-sta (-1,886) | (6,012) | (2,636)
2001-2002 | -846,496 | 0,216 0,776 0,959 0,224 |0,964286
t-sta (-4,937) | (2,302) | (8,287)

Tablo 4.3°de donemler itibariyle IMKB imalat sanayinin diizeltme hizlar1 ve
temettii 6deme oranlar1 goriilmektedir. 1990-1991 donemindeki diizeltme hizi %65
ve temettii 6deme orant %110°tir. 1991-1992 déneminde imalat sanayide islem goren
sirketlerin karhliklarmda meydana gelen artis ile diizeltme hiz1 %81 dir.Fakat
temettli 6deme oranin %104’e diistiigii goriilmektedir. 1992-1993 doneminde
diizeltme hiz1 %92 ve temettii oran1 %97°dir. Imalat sanayinin 1993-1994 dénemi
IMKB-100’deki ayn: dénem ile benzer davramsi gostermektedir. 1993-1994

doneminde imalat sanayinde diizeltme hizi %121. Ancak, 1993-1994 donemindeki
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temettii 6deme oran1 %95°dir ve diizeltme hizindaki artisin sebebi 1994 yilindan
sonra temettli lizerinden alinmaya baglanan temettii geliri vergisidir. Vergi
uygulamasinin bagladigi 1994-1995 donemindeki diizeltme hiz1 %96’e diismiistiir ve
temettii 6deme oran1 %81°dir. 1995-1996 donemindeki diizeltme hiz1 %78 ve temettii
O0deme oram1 %103°tiir. 1996-1997 donemindeki diizeltme hizi %93 ve temettii
O0deme oranm1 %98°dir.1995 ile 1997 arasindaki donem sirket karhliklarmnin arttigi
donemdir. 1997-1998 doneminde diizeltme hizt %95 ve temettii 6deme orani
%80°dir. 1998 krizinin etkisiyle imalat sanayinin temettii 6deme orani diigmistiir.
1998-1999 doneminde diizeltme hiz1 %104 ve temettii 6deme orani %84 tiir. 1999-
2000 donemindeki diizeltme hizi %70 ve temettii 6deme orani %100°diir. Imalat
sanayinde bulunan sirketler sirket karhiliklarinin biiyiik miktarlarin1 dagitan
sirketlerdir ve 1999-2000 donemindeki borsada yasanan olumlu gelismeler
yatirmmeilarin elde ettikleri temettiilere de yansimugtir. 2000-2001 doneminde
diizeltme hiz1 %71 ve temettli 6deme orani1 %93 tiir. Diizeltme hizindaki ve temettii
O0deme oranindaki diisiisiin sebebi 2001 yilindaki ekonomik krizin etkisidir. 2001-
2002 donemindeki diizeltme hizi %22 ve temettii 6deme oram1 %96’dir ve bu
donemdeki diizeltme hizindaki diisiis dikkat ¢ekicidir. Biiyiik bir ekonomik krizin
icinden ¢ikmis olan sirketler bu donemde sirket karliliklarini arttirmaya basladilar ve
bu nedenle gelecek donemlerde yapacaklar1 yatwrimlar: finanse etmek amaciyla
mevcut karlar1  dagitmayarak yapacaklari yatwrimlar1 finanse etmek igin

kullandiklar1 diistiniilmektedir.
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4.4. Finansal Kurumlarin Diizeltme Hizlar1 ve Hedeflenen Temettii
Odeme Oranlar
Tablo 4.4’de 1990-2002 donemleri arasindaki diizeltme hizlar1 ve temettii
odeme oranlar1 goriilmektedir. IMKB’de islem goren finansal sirketlerden temettii

O0demesinde bulunanlarin sayilarinin regresyon yapmak icin yetersizdir.

Tablo 4.4: Finansal Kurumlarin Diizeltme Hizlan ve Hedeflenen Temettii

Odeme Oranlar1
Finansal Kurumlar
, 2
nem
wo | | BB R C o
1990-1991 | 71,132 0,117 0,153 0,754 * 0,138135
t-sta (0,95) |(0,713)| (0,23)
1991-1992 | -18,806 | 0,771 0,195 0,845 0,805 |0,957764
t-sta (-0,324) | (4,82) | (1,217)
1992-1993 | 24,744 0,776 0,227 0,886 0,773 |1,003881
t-sta (0,44) | (6,472)| (1,897)
1993-1994 | 90,732 0,737 -0,044 0,549 1,044 | 0,705939
t-sta (0,749) | (4,376) | (-0,261)
1994-1995 | 225,222 | 0,502 0,046 0,26 0,954 |0,526205
t-sta (1,684) | (2,31) (0,21)
1995-1996 | 37,129 0,409 0,511 0,658 0,489 |0,836401
t-sta (0,26) | (2,112)| (2,638)
1996-1997 | 386,644 | 0,071 0,165 0,037 * 0,08503
t-sta (2,415) | (0,319) | (0,736)
1997-1998 | -126,215 | 0,606 0,39 0,614 0,61 0,993443
t-sta (-0,98) | (3,443)| (2,22)
1998-1999 | 148,286 | 0,025 0,301 0,086 * 0,035765
t-sta (0,431) | (0,05) | (0,596)
1999-2000 | -320,42 | 0,587 0,54 0,729 0,46 1,276087
t-sta (-1,488) | (2,229) | (2,052)
2000-2001 | 234,094 | 0,002 0,874 0,766 * 0,015873
t-sta (0,71) | (0,008) | (2,539)
2001-2002 | 78,637 0,522 0,537 0,453 * 1,12743
t-sta (0,968) | (0,98) | (1,009)

* Bu donemlerde yeterli veri elde edilememistir ve diizeltme hizlar1 bulunamamustir.

1991-1992 donemindeki diizeltme hiz1 %81 ve temettii 6deme oran1 %96°d1r.
1992-1993 donemindeki diizeltme hiz1 %77 ve temettii 6deme oran1 %100°diir ve
1992-1993 doneminde temettii 0deme orami artarken, temettii diizeltme hizi
diismiistiir. 1993-1994 doneminde, 1994 ekonomik krizin etkisi ve vergi etkisi

goriilmektedir. 1993-1994 doneminde diizeltme hiz1 %104 ve temettli 6deme orani
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%71°dir ve bu donemde temettii 6deme oram1 diigmesine ragmen diizeltme hizi
artmigtir. 1995-1996 doneminde artan sirket karliliklariyla birlikte temettii orani da
artmistir ve temettii 6deme orani %84 ’tiir. Ancak 1995-1996 donemindeki diizeltme
hiz1 %50°dir. Bu donemde sirketler dagitilmayan karlarini arttrmislardir. 1997-1998
donemindeki diizeltme hiz1 %61 ve temettii 6deme oran1 %99’dur. 1998 ekonomik
krizine ragmen sirketler temettli Odeme oranlarmi ve diizeltme hizlarini
arttirmiglardir. Finansal kurumlardaki sirketler piyasa degerlerini korumak i¢in
temettii 6deme oranlarini ve diizeltme hizinmi arttrrmiglardir. 1999-2000 donemindeki
diizeltme hiz1 %46 ve temettli 6deme orani %127°dir. Genelde finansal sirketlerin
karhiliklarmin arttig1 donemlerde temettii 6deme oranlarini arttirdiklar1 ve diizeltme

hizlarin1 diistirdiikleri goriilmektedir.
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SONUC

Tasarruf sahiplerinin anonim ortakliklarda pay sahibi olmalar1 sonucunda
elde ettikleri en dnemli haklardan bir tanesi, ortakligin elde ettigi safi kardan pay
alma hakkidir. Hisse senedi sahiplerinin bu haklarma istinaden elde edecekleri kar
payt tutari, sirketlerin  olusturduklar1  temettii politikalar1  gercevesinde
belirlenmektedir. Temettii politikasi Teorilerinde, sirketlerin izledikleri temettii
politikalarmin sirket degeri iizerindeki etkisine iliskin bir¢ok c¢alisma yapilmis
olmasma ragmen, bu konuda bir goriis birligi saglanamamistir. Uygulamada
sirketlerin temettii politikalarinin olusumunda ise, temettii politikalarinin girket
degeri iizerindeki etkisine iliskin teorik yaklagimlar g6z oniline alinmakla birlikte,
yasal smirlamalar, vergi diizenlemeleri, yatirim olanaklari, likidite durumu,
finansman olanaklar1 ve karlarn istikrar1 gibi unsurlar etkin olmaktadir.

Calismanin amaci, IMKB’de islem goren ve nakit temettii ddemesinde
bulunan sirketlerin 1990-2002 donemine ait veriler kullanilarak, IMKB’de temettii
O0deme oranlar1 ve diizeltme hizlar1 davranisini incelemektir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal piyasalar,
Tiirkiye’de menkul kiymetler piyasasinin gelisimi, hisse senedi kavrami, kar-temettii
iliskisi, firma degeri ve temettii politikasinin sirketler i¢in nemi anlatilmaktadir.

Ikinci boliimde, temettii politikas: teorileri milkemmel piyasalarda temettii
politikas1 ve miikemmel olmayan piyasalarda temettii politikalar1 gibi kavramlar,
temettii politikasimin sirket degeri iizerine olan etkileri irdelenmektedir.

Ucgiincii boliimde, temettii politikasmi etkileyen temel unsurlar verilerek;
temettii dagitim politikalari, temettii O6deme yoOntemleri detayli bir bicimde
incelenmektedir. Ortaya cikan genel sonuclar, Tiirkiye’deki temettli politikasinin
onemiyle iligkilendirilmektedir.

Dérdiincii boliimde ise, IMKB’de islem goren ve temettii ddemesinde
bulunan sirketlerin nakit temettii 6demeleri IMKB-100, imalat sanayi ve finansal
kurumlar ayrimina tabi tutulmus ve nakit temettii 6deme oranlar1 ve temettii dagitim

hizlar1 analiz edilmektedir.
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1990-2002 donemi ayr1 ayr1 12 aylik donemler itibariyle incelendiginde yasal
diizenlemelerin ve ekonomik krizlerin IMKB’de, imalat sanayinde ve finansal
kurumlarin temettii 6demelerinde etkisinin oldugu goriilmektedir. 1986 — 1994
doneminde 3239 sayili Kanunla yapilan degisikliklerle, iki 6nemli diizenleme
yapilmigtir. Bunlardan birincisi, kurumlar vergisi oranmnin %40’dan, %46’ya
yiikseltilmesi, ikincisi de, kar pay1 elde eden kisilerin, beyan zorunluluklarmin
kaldirlmasidir.  Ozellikle 1990-1994 doneminde  temettii iizerinden  vergi
O0denmemesi nedeniyle firmalar nakit temettii 6demesine Oncelik vermislerdir ve
1995-2002 doneminde nakit yerine bedelsiz temettii 6demelerini artirmalar1  vergi
etkisinin bir sonucudur. Ulkemizde 1994 &ncesinde anonim ortakliklarin ayirmis
olduklar1 yedek akgeleri sermayelerine ekleyerek ortaklarina hisse senedi vermeleri
halinde sermaye eklenen ihtiyat ve provizyonlarin ayrildiklar1 tarihe gore ek bir vergi
yikii dogurmalar1 s6z konusu iken, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun konuyu
diizenleyen gecici 13 ncli maddesi 1/1/1994 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere
3946 sayili yasa ile yiiriirliikkten kaldirildigindan, bu tiir bir islem kurum agisindan ek
bir vergi yiikii getirmemektedir. Sirketler, 1994’ten itibaren bedelsiz temettii
O0demeye baslamiglardir. Ayrica 1994, 1998 ve 2001 ekonomik krizlerinde sirketlerin
temettii 0deme oranlar1 ile diizeltme katsayist hizlar1 biiylime donemindeki
hedeflenen temettii 6deme oranlar1 ve diizeltme katsayilarindan farklidir. Hedeflenen
temettii oram ile diizeltme katsayisi arasindaki iliski IMKB-100’de ekonomik
krizlerin biiyiikliigiiyle ilgilidir. 1994 krizinde IMKB sirketlerinin net karliliklarinin
azaldig1 ve dolayistyla temettii 6deme oranlarmin da diistiigii gézlenmistir. Ancak bu
donemde diizeltme katsayis1 hizlar1 artmigtir. Bunun nedeni 1994 sonrasi temettii
iizerinden vergi alinmasidir. 1998 ekonomik krizinde ise sirketler diizeltme katsayist
hizlarini diigiirmiislerdir. 1999 déonemindeki bedelsiz hisse senedindeki artigin sebebi
ise vergi tercihidir. Ciinkii 1999 basindan itibaren normal kurum kazanglarmin
nakden dagitimma bagli olarak stopaj dogmakta fakat ayni kar sermayeye ilave
edilirse stopaj dogmamakta, hatta yakin gecmiste ¢ikan bir yargi karari uyarinca
karin sermayeye ilavesi sonucu elde edilen bedelsiz hisseler temettii geliri
sayllmamaktadrr. Bu donemde sirket karlar1 dagitilmayarak oto finansmana
gidilmistir. 2001 krizinde IMKB’deki sirketler temettii deme oranlarini artirarak

piyasa degerlerini korumak istedikleri diistiniilmektedir.
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Imalat sanayi, IMKB’de en fazla nakit temettii ddemesinde bulunan sirketlere
sahiptir.Dolayistyla IMKB’yi etkileyen unsurlar imalat sanayinde de vardir. 1994
doneminde, imalat sanayindeki sirketler diizeltme katsayis1 hizlarm1 1994 sonrasi
donemdeki vergi etkisi nedeniyle arttirmiglardir. 1998 doneminde imalat sanayinde
hedeflenen temettii 6deme orani diismiistiir. 2001 krizinde imalat sanayinde biiyiime
donemlerine gore diizeltme katsayis1 ve hedeflenen temettii 6deme oranlar biiyiik bir
degisiklik gostermemistir.

Finansal kurumlar, krizlerden en fazla etkilenen sektordiir. 1994 doneminde
diizeltme katsayisi hizi artmustir. Finansal kurumlar 1998 doneminde oto finansman
yapmiglardir. 2001°de hedeflenen temettii 6deme orani ¢ok diisiiktiir (%1,6). Temettii
politikas1 tespit edilirken sadece firma karmnm ne kadarmin dagitilmasi gerektigi
seklinde ifade edilen kar dagitim oraninin saptanmasi yeterli olmamaktadir. Kar
dagitimmin diizenliligi, firmalarin izledikleri kar dagitim politikalar1, kar dagitim
sekilleri, vergi etkisi, hukuki sinirlamalar, likidite, ekonomik faktorler ve belirsizlik
gibi diger temettli olusumunu etkileyen unsurlarin da goz Oniine almmmas1 gerekir.
Finansman kaynaklarinin yeterli olmamasi nedeniyle, firmalar temettii dagitimiyla
verdikleri fonlar1 bedelli sermaye artirimi yaparak dagittiklarini geri almaktadirlar.
Tiirkiye’de uzun donemler varligini siirdiiren yiliksek enflasyon olgusu sebebiyle,
firmalarin dagittiklar1 fonlarini bedelli sermaye artirimi yoluyla geri alma yontemine
basvurmalarma neden olmaktadir.

Lintner yaptig1 ¢aligmada, modeldeki sabit (A;) degerlerini yiiksek ve pozitif
olarak bulmugstur. Sabit (Aj)degerleri yiiksek ve pozitif olarak bulunan firmalarda
firma yoneticilerinin karlardaki diisiislere ragmen bilingli olarak temettiileri
azaltmaktan kagindiklarini ve yoneticilerin belirli bir temettii 6deme oranin1 korumak
istediklerini gostermektedirler.

IMKB’de islem gormekte olan firmalarin sabit (A;) degerleri dénemler
itibariyle degiskenlik gostermekte, negatif degerler almaktadir. Firmalarn, diizeltme
hizlarm1 ve nakit temettii 0deme oranlarindaki degisimlere bakildiginda kar
dagitimlarinda bir istikrarin olmadig1 goriilmektedir. IMKB’nin belirli bir temettii
O0deme orani yoktur. Ancak, degisim hizlar1 ve temettii 6deme arasinda belirli bir

orani koruma isteginin var oldugu goriilmektedir.
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Sonug olarak, yapilan analizlerde donemler itibariyle sabit bir temettii ddeme
oraninin mevcut olmadig1 tespit edilmistir. Temettii politikalarini etkileyen genel
ekonomik belirsizlik, vergi, yasal diizenlemeler gibi unsurlarin diizeltme hizlar1

tizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.
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EK 4: Kar Dagitim Tablosu Ornegi

........... ANONIM SIRKETI
vevedeenn200...
KAR DAGITIM TABLOSU

A. DONEM KARININ DAGITIMI
1. DONEM KARI
2. ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-)
- Kurumlar Vergisi (Gelir Vergisi)
- Gelir Vergisi Kesintisi
- Diger Vergi Yasal Yiikiimliiliikler
NET DONEM KARI
3. GECMIS DONEMLER ZARARI (-)
4. 1. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
5. ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU ZORUNLU YASAL
FONLAR (-)
- Finansman Fonu (Cari donem ve dnceki donem)
- Yenileme Fonu
- Diger
DAGITILABILIR DONEM KARI
6. ORTAKLARA BIRINCI TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
7. PERSONELE TEMETTU (-)
8. YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)
9. ORTAKLARA IKINCI TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
10. IKINCI TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
11. STATU YEDEKLERI (-)
12. OLAGA USTU YEDEKLER (DAGITILMAMIS KARLAR)
13. DIGER YEDEKLER (-)
14. OZEL FONLAR (-)
B. YEDEKLERDEN DAGITIM
1. DAGITILAN YEDEKLER
2. II. TERTIP YASAL YEDEKLER (-)
3. ORTAKLARA PAY (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine
4. PERSONELE PAY (-)
5. YONETIM KURULUNA PAY (-)
C. HiSSE BASINA KAR
1.Adi Hisse Senedi Sahiplerine (YTL %)
2. Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (YTL %)
D. HiSSE BASINA TEMETTU
1. Adi Hisse senedi Sahiplerine (YTL %)
2. Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (YTL %)
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EK 5: Sektorlerin 1994 — 2002 yillan arasindaki nakit temettii / net kar

oranlar

(%) 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
IMKB 49.1 | 451 | 482 | 40 | 31.4 | 243 | 30 | 32 | 163
Gida,I¢ki ve Tiitiin 436 | 31,5 | 42 323 | 247 ] 31 | 43 | 333 | 248
Sektorii
Dokuma,Giyim Egyast 53 | 29 | 408 | 23,6 | 382 | 47,5 | 39,1 | 44,1 | 26,9
ve Deri Sektorii
Kimya,Petrol,Kauguk

ve Plastik Sektorii 53 | 77,2 | 629 | 59,6 | 39,6 | 71,4 | 755 | 36,4 | 29,7

Tas ve Topraga Dayal

.. 61,3 | 31,7 | 60,7 | 61,1 49 56,8 55 60,6 | 60,9
Sektor

Metal Esya,Makine ve

Gere¢ Yapim Sektorii 39,1 | 25,7 | 37,2 | 29,1 | 16,1 | 22,8 12 15,1 | 29,3




