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ONSOZ
Firmalarin temel amaci, piyasa performansini maksimize etmek ve
yatirimcilarmi  korumaktir. Firma yoneticileri, bu amag¢ dogrultusunda piyasa

performanslarmi artiracak ve yatmrimcilarini memnun edecek kararlar alirlar. Bu

kararlar igerisinde kar pay1 dagitimi, 6nemli bir yer tutmaktadir.

Dagitilan kar paylarmin firmalarin piyasa degerine olan etkisi, bilimsel olarak
kanitlanamamis olmakla birlikte, bu konuda ortaya atilmis Onemli teoriler
bulunmaktadir. Bu teorilerin basinda Modigliani ve Miller tarafindan gelistirilen
“Kar Pay1 Ilintisizligi” teoremi gelir. Bu teorem, dagitilan kar paylarinm firmalarin
piyasa degeri lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigmni varsayar. Ancak bu teoriye
Gordon ve Linther ikilisi tarafindan kars1 bir teori gelistirilmistir. Bu teoride ise, kar
payt dagitimmm firmalarin piyasa degerini etkiledigi varsayimi iizerinde
durulmustur. Bu iki teori de bugiine kadar yapilmis calismalarda zaman zaman
desteklenmis, ancak higbir zaman kesinligi kanitlanamamustir. Belki de boyle bir
kesinliginin simdiye kadar ispatlanamamas1 biitiin degiskenleri ayni iki firma
bulmanin miimkiin olmamasmdan kaynaklanmaktadir. Oyle ki, eger biitiin
degiskenleri ayni olan iki firma bulunabilecek olsaydi, kar payr dagitan firmanin m
yoksa kar payr dagitmayan firmanmn mi1 piyasa degerinin yliksek olacagi

ispatlanabilirdi.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde 2008 yilindan 2012 yilina kadar
kesintisiz islem goren 82 firmanin piyasa verileri incelenmis ve kar dagitiminin

finansal performans iizerine etkisi olup olmadig1 arastirilmistir.

Calismanin her asamasinda destegini esirgemeyen danisman hocam Dog. Dr.

Melek ACAR BOY ACIOGLU na tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

Bu c¢aligmada firmalarm kar payr dagitim politikalarmm finansal
performanslar1 lizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu baglamda Borsa
Istanbul 100 Endeksi’nde 2008-2012 yillar1 arasinda kesintisiz islem géren farkl
sektorlerden 82 firma segilmistir. Oncelikle bu firmalarin finansal performans
gostergeleri hesaplanmis, daha sonra kar payr 6demesi yapip yapmadiklar1 ve kar
pay1 6demesi yapanlarin 6deme sekilleri tespit edilmistir. ilk asamada kar pay1
dagitan firmalarin finansal performanslarinin kar payr dagitmayan firmalara gore
farklilk gosterip gdstermedigi Man-Whitney-U testi ile test edilmistir. Ikinci
asamada ise, kar pay1 dagitan firmalarin nakit, hisse senedi ve melez kar pay1 dagitim
sekillerine gore finansal performanslarinda bir farklilik olup olmadig:
KruskallWhallis H testi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgulara goére; firmalarin
muhasebe performansini 6l¢en aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 oranlar1 kar pay1
dagitan firmalarda kar payr dagitmayan firmalara gore daha yiiksek cikmustir.
Firmalarin piyasa performanslarini 6lgen PD/DD oranlar1 ve Tobin Q degerleri kar

payl dagitimina gore anlamh faklhilik gosterirken, F/K orani acisindan kar payi



dagitan ve dagitmayan firmalar arasinda farklilik tespit edilememistir. Ayrica
firmalarin finansal performanslar1 kar payr dagitim tiirline gore de farklilik
gostermemistir. Bu bulgular Gordon ve Linther tarafindan gelistirilen kar pay1
iligkisi yaklasimimni destekler niteliktedir. Gordon ve Linther’e gore yatmrimcilar,
riskten kacarlar ve kar pay1 getirisini sermaye kazancina tercih ederler. Ciinkii

sermaye kazanci gelecekte, kar pay1 getirisi ise bugiin elde edilir.
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SUMMARY

This study investigated whether the dividend distribution policies of firms have
an effect on their financial performance or not. In this context, 82 firms from
different sectors which were traded uninterruptedly in Borsa Istanbul 100 Index
between the years 2008 and 2012 were selected. First, the financial performance
indicators of these firms were calculated and then whether they distributed dividends
or not and if they did, their methods of dividend distribution were determined. In the
first stage, whether the financial performances of the firms which distributed
dividends differed from those that did not distribute dividends were tested using the
Man-Whitney-U test. In the second stage, whether or not there was a difference in
the financial performances of the firms which distributed dividends according to their
cash, stock or hybrid dividend distribution methods was investigated using the
KruskallWhallis H test. According to the findings that were obtained, rates of return
on asset and return on equity, which measure accounting performances of firms,
were higher in firms that distributed dividends than those that did not distribute
dividends. While the Market Value/Book Value and Tobin Q ratios, which measure



vii

market performances of firms, varied significantly with dividend distribution, no
such difference was found between the firms that distributed dividends and those that
did not in terms of Price/Earnings ratio. Moreover, the financial performances of the
firms did not vary with the type of the dividend distribution. These findings seem to
be in support of the dividend relevance approach developed by Gordon and Linther.
According to Gordon and Linther, investors avoid risks and prefer return on
dividends to capital earnings because capital earnings are something obtained in the

future whereas return on dividends is earned today.
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GIRIS

Kiigiik tasarruflarin belirli bir diizen igerisinde bir araya gelerek biiyiik mali
imkanlarin dogmasint saglayan firmalarn kurulmalarindaki temel amag, kar elde
etmektir. Kar bir sermaye karsilig1 olarak dogar ve kar dagitim kavramini beraberinde

getirir.

Rekabetin her gecen giin daha da arttig1 diinya ticaret diizeyi iginde faaliyet
gosteren firmalar agisindan kar payr dagitimi ve temettii politikasi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Firmalarm biinyelerine yeni ortaklar kazandirmak ve hisse senetlerinin
daha yogun alinip satilmasini saglamak amaciyla etkin bir kar pay: politikas1 izlemeleri
kacinilmazdir. Bu anlamda firmalarn kar payr politikasy, firma stratejisinin
belirlenmesinde ve firmanin gelecege yonelik adimlar atmasinda belirgin rol

oynamaktadir.

Finansal yonetimin temel politikalari, yatirim, fonlama ve kar pay1 dagitimi olarak
ifade edilebilir. Kar payr dagitiminda firmalarin temel amaci, firma degerini ve hisse
senetlerine olan talebini arttirmaktir. Bunu yapabilmek i¢in ise, firmalarin ortaklarmi
memnun edebilecek en 1yi kar payr dagitim politikasini belirlemesi gerekmektedir.
Ancak, firmalar ortaklarin1 memnun edebilecek kar payini belirlerken, firmanin biiyiime
egilimini géz Oniinde bulundurmali ve donem karmi buna gore dagitmalidir. Ciinkii
donem karinm biiyiik bir kisminin dagitilmasi, firmanmn yeni yatirimlar i¢in kaynak
bulamama sorunu ortaya ¢ikartacaktir. Firmalarin hem biiyiimesini saglamak, hem de
ortaklarinin beklentilerini en uygun bi¢imde gidermek i¢in kar pay1 dagitim politikasini,
stratejilerinin odagina yerlestirmeleri gerekmektedir. Bu acidan kar payr dagitim
politikasinin belirlenmesi, firmalar i¢in 6nemli kararlar igerisinde yer alir. Ciinkii
firmanin piyasa degeri ve yatiwrimcilarin korunmasi bu kararlara baghdir. Firma
yoneticileri i¢in diger 6nemli bir konu ise kar pay1 dagitiminin ne sekilde yapilacagidir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore firmalarin kar payr dagitimi belirli kurallara gore
diizenlenmis ancak, kar payr 6demelerinin ne sekilde yapilmasi gerektigine yonelik

herhangi bir aciklama yapilmamustir.



Bu calismanin amaci Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde 2008 yilindan 2012 yilina
kadar kesintisiz islem goren 82 firmanm izledikleri kar payr dagitim politikalarinin

finansal performanslari tizerindeki etkisini arastirmaktir.

Bu baglamda c¢alismanm birinci boliimiinde kar ve kar payr kavramlari
aciklanmis, kar pay1 dagitim politikalar1 ve kar payr dagitim sekillerinin neler oldugu
iizerinde durulmustur. Daha sonra dagitilacak kar paylarmnin firmalarin halka acik ya da
halka kapali olma durumlarma gore tabi olduklar1 kanunlar c¢ercevesinde

degerlendirmesi yapilmistir.

Ikinci boliimde kar payr dagitim politikalarini etkileyen yasal faktorler ile firma
ile ilgili faktorler incelenmistir. Yasal faktorlere yogunlasarak 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kar payr dagitim politikalari

anlatilmaya ¢alisilmistir.

Caligmanin {giincii boliimiinde kar payr dagitim politikalar: ile ilgili teorik
yaklagimlar aciklanmistir. Bu yaklasimlardan 6zellikle Modigliani ve Miller tarafindan
gelistirilen kar payi ilintisizligi teoremi ve Gordon ve Linther’in gelistirdikleri kar pay1
iliskisi teoremi dikkat ¢ekicidir. Oyle ki, bu iki teorem birbirine zit iki durumu ifade

etmekte ve yillardir siiregelen tartigmalar1 dogurmaktadir.

Calismanin son bdliimiinde ise Borsa Istanbul’da 2008 yilinda 2012 yilina kadar
kesintisiz islem goren 82 firmanin verileri t testi ve ANOVA yontemi kullanilarak

analiz edilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.



LITERATUR TARAMASI

Finans literatiirlinde en c¢ok tartisilan konulardan biri olan kar payr kavrami,
firmalarin en Onemli finansal kararlari igerisindedir. Firmalar elde ettikleri karlar1
ortaklarma mi dagitmali, yoksa firma biinyesinde mi tutmali sorusu uzun yillardir
tartisilmis ancak, kesin olarak bir sonuca ulasilamamistir. Bu konuyla ilgili yapilan
arastrmalar ise birbirinden farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu konuyla ilgili

literatiirdeki caligmalar kronolojik olarak incelenmis ve detaylar1 asagida verilmistir.

Modigliani ve Miller (1961) tarafindan ortaya atilan kar payi iliskisizligi teorisi,
tam rekabet kosullarinda ve verginin olmadigi bir ortamda kar dagitimmin firma
degerine ve firmanin sermaye yapisina etkisinin olmayacagmi savunmaktadir. Bu
teoride, firmanin yatirim ve finansman kararlarinin kar payi politikasindan bagimsiz
olarak belirlendigi varsayilmaktadir. Yazarlara gore firmanm finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda hisse senedi satisindan elde edilen gelir ile dis borglanma yoluyla
finanse edilmesi fark etmemektedir ve yatwrimcilar kar payr dagitilmas: ile karmn
dagitilmayarak firmada kalmasi sonucunda olusacak sermaye kazanci arasinda
kararsizdirlar. Ciinkli yatirimcilar, firmada kalan kar sonucunda ortaya c¢ikabilecek
sermaye kazancina ellerindeki hisse senetlerini satarak ulagabilecekler, boylelikle nakit
ihtiyaclarini gidermis olacaklardir. Diger taraftan, karin kar payr olarak dagitilmasi
durumunda nakde ihtiyaci olmayan yatirimci, elindeki nakitle firmanm hisse senedini
alabileceklerdir. Bu durumda yatwrimci firmanm kar dagitiminda izledigi politikay1

kendine uyarlayacak ve tercihler arasinda kayitsiz kalarak hareket edecektir.

Gordon (1962) tarafindan One siiriilen eldeki kus teorisine gore; hisse senedi
sahipleri kar paymi sermaye kazancina tercih ederler. Yatirimcilar acisindan kar payi
eldeki kus, sermaye kazanci ise daldaki kustur ve her zaman eldeki bir kus, daldaki iki
kustan daha iyidir. Bu yaklasimda, yoneticiler tarafindan kazan¢l yatirim alanlarmin
finansmanma yonlendirilip yonlendirilmeyecegi belirsiz oldugundan, firmada birakilan
karin kar payr olarak dagitilmast yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Yatirimeilar, bugiin dagitilan kar paymi gelecekteki potansiyel sermaye kazanglarindan

daha az riskli gormektedirler. Bu nedenle, ileride elde edecekleri kar1 daha yiiksek



iskonto orani ile bugiinkii degerine indirgemektedirler. Dolayisiyla, bugiin kar pay:
dagitan firmalar, yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edildiginden daha degerli hale
gelmekte ve firmalarin kar dagitim politikalar1 yatirimcilar icin  6nemli bilgi

icermektedir.

Litzenberger ve Ramaswamy (1979) 1936-1977 yillar1 arasinda New York
borsasinda islem goren hisseler lizerine c¢aligma yapmuslar ve kar payr dagitim
politikalarmin etkisine vergilendirme yoniinden bakmiglardir. Bu ¢alismanm savundugu
goriise gore yatirimcilar, kar payi iizerinden alinan verginin yiiksek olmasi nedeniyle
kar paylarinin firma biinyesinde kalmasini ve hisse senedi getirisi olarak gelir elde
etmeyi isterler. Calismanin sonucunda yazarlar, diger aylara oranla kar payr dagitimi
yapilmayan aylarda yiliksek vergi Oncesi riske gore diizeltilmis getiri saglandigi
bulgusuna ulagsmislar ve kar payr dagitimiyla hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonli

bir korelasyon bulmuslardir.

Allen ve Rachim (1996) Avustralya borsasinda 1972-1985 yillar1 arasinda islem
goren toplam 173 firmanin buytlkligl, kazang, volatilite, kaldira¢ ve biiylimelerini
inceledikten sonra, hisse senedi fiyat oynakligi ve kar pay1 politikas1 arasindaki iliskiyi
regresyon analiziyle test etmislerdir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik

ile kar pay1 verimi arasinda bir iliski olmadigni saptamiglardir.

Kutukiz (1997) 1991-1996 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 30 firmanin
verilerine regresyon analizi uygulamistir. Calismada iki asamali bir analiz yapilmas, ilk
olarak firmalarin finansal oranlari, biiylime hizlar1 ve enflasyon degigkenleri kullanilmig
ve enflasyonun hisse senedi verimini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ikinci asamada
ise, hisse senedi degerleri ile kar payr dagitimi ve verimi arasinda istatistiki iliskide
hisse senedi fiyatini etkileyen en 6nemli degiskenin hisse basma diisen kazan¢ oldugu

gliclii ve kararl bir iliskiyle ortaya konmustur.

La Porta vd. (2000) farkli iilkelerin menkul kiymetler borsalarinda 1989-1994
yillar1 arasinda islem goren 4103 firmanin verilerini kullanmiglar ve kar payr dagitim
politikalar1 ile temsil sorunundan kaynaklanan maliyetlerin iligkisini arastrmislardir.

Sonugta iilkeler arasinda yasal c¢erceve acisindan farkliliklarm oldugu da



degerlendirilerek, azinlik durumda bulunan yatirimcilarin yasal olarak korundugunu ve
yasal cerceve ile kar pay1 dagitim oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya

konmustur.

Ozenalp (2000) 1986-1999 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren ve net kar, kar
pay1 ve 6denmis sermaye verilerini diizenli olarak elde edebildigi 44 firma belirlemis ve
bu firmalar igerisinde imalat sanayinde faaliyet gdsteren 8 firmay1 analizinde
kullanmistir. Regresyon analizi sonucunda ge¢mis donem kar pay1 diizeylerinin kar pay1
degisimlerini negatif yonde, cari donem kar paylarmin ise kar pay1 degisimlerini pozitif

yonde etkiledigi bulgusuna ulasmistir.

Yiicel (2001) 1999-2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren tas ve topraga
dayali sektor, metal esya ve arag- gerec sektdriinden 49 firma belirlemis ve s6z konusu
firmalarin verilerini korelasyon ve regresyon analizine tabi tutmustur. Sonug¢ olarak kar
payt dagitimlarmin firmalarin piyasa performansint olumlu ydnde etkiledigi ve

calismanin Gordon ve Linther’in goriisiinii destekledigi bulgusuna ulasilmistir.

Kaplanoglu (2005) 1990-2002 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve nakit kar
pay1 0deyen firmalar1 analizde kullanilmistir. Firmalarin verileri regresyon yontemiyle
analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, degerlendirilen yillarda sabit bir kar payr 6deme
oraninin olmadig1 ve kar payr dagitim politikalarint etkileyen genel ekonomik
belirsizlik, vergi ve yasal diizenlemeler gibi unsurlarin diizeltme katsayisi iizerinde

etkili oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Karaca (2007) 2005 yilinda IMKB 100 endeksinde yer alan ve geriye doniik
olarak 2000 yilina kadar kar payr dagitimi yapan firmalarin verilerini kullanilmastir.
Verilere t testi uygulanmis ve sonug olarak yatirimcilari kar payr 6deme miktarlar: ile
ilgilenmedikleri, kar pay1 6deme sekline daha ¢ok onem verdikleri, hatta nakit kar payi

O0demelerinde yatirimcilar i¢in pozitif egilim olusturdugu tespit edilmistir.

Omag (2007) IMKB’de islem goren ve gida, metal esya, mali hizmetler,
perakende/hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren 79 firmanin 1998-2005 yillar

arasindaki bilanco, gelir tablosu ve piyasa verilerine regresyon analizi uygulamistir.



Sonugta kar payr dagitim politikalarinin, biiyime ve piyasa degerini pozitif yonde

etkiledigi goriilmiistiir.

Giirel (2008) 2001-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren nakit kar pay1
dagitimi1 yapan 179 firmanm verileri kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda kar
pay1 dagitim politikalarinin firma biiyiikligii ile iliskili olmadigi, ancak yiiksek oranda
kar payr dagitimi yapan firmalara yatirimcilarin daha cok ilgi gosterdigi bulgusuna

ulagilmistir.

Kaba (2009) 2000-2007 yillar1 arasmnda IMKB’de islem goren ve nakit ya da hisse
senedi seklinde kar payr 6demesi yapan 222 firmayi analize dahil etmistir. Uygulanan
korelasyon analizinde firmalarm kar payr dagitim orani ile firmalarin hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu, kar payr dagitim orani artikca hisse

senetlerinin degerinin de artig1 gézlenmistir.

Baskaya (2012) 2008-2012 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve istikrarli bir
sekilde kar pay1 6demesi yapan 41 firmay1 belirlemis ve bu firmalar1 kar pay1 dagitim
duyurularmi yaptiklar: tarihlere gore tasnif etmistir. Daha sonra s6z konusu firmalarin
kar pay1 duyurusu yapmadan ve yaptiktan sonraki 5, 10 ve 20 giin igerisinde olusan
getirilerine regresyon analizi uygulamis ve sonug olarak firmalarin kar pay1 6demelerini
artrracagl ya da azaltacagi yoniindeki duyurularinin, firmanm hisse senedi fiyatlarmni

etkiledigi sonucuna ulagmistir.



BIiRINCi BOLUM

KAR KAVRAMI, KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI VE KAR PAYI
DAGITIM SEKILLERI

1.1. KAR KAVRAMI

Ticari igletmelerin kurulus amaci siiphesiz ki belirli faaliyetler sonucunda kar elde
etmektir. Kar elde etmek, hem firma sahiplerinin hem de firmaya ortak olan ya da
olmay1 diisiinenler icin belirleyici bir unsurdur. Ancak bu durum, sadece bir basari
gostergesi olarak degil, ayni zamanda sirketin stirekliligini saglayacak temel bir
etmendir. Bu nedenle kar kavramini agiklamak ve kar kavramlar1 arasinda farkliliklar

belirtmek yerinde olacaktir.

Kar, sozliik anlami itibariyle aligveris islerinin sagladigi para kazanci olarak
tanimlanmaktadir. Kazang ise satilan bir mal ya da harcanan bir emek karsiliginda elde

edilen paradir'.

Kar kavrami muhasebe ilkelerine gore ise bir hesap donemi igerisindeki net
satiglar ile diger gelirler toplamindan, s6z konusu satiglara ait giderler ve diger

giderlerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen miispet farktir’.

Kar yukaridaki tanimlamalar1 yaninda doktrinde, “hukuki agidan belli bir siire
icinde ekonomik faaliyetleri nedeniyle bir ticari isletmenin hesaplarinda meydana gelen

fazlalik” olarak tanlmlanmlstlr3.

' Dogan, M. (1996), Biiyiik Tiirkce Sizliik, 10. Baski, iz Yaymncilik, Ankara, s. 601.

* Atik, M. ve Karyagdi N. (1997), “Limited Sirketlerde ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, Vergi
Diinyasi Dergisi, Say1 No: 188. s. 14.

3 Atik ve Karyagds, a.g.e., s. 14.



Tiirk Ticaret Kanununda (TTK) ve Sermaye Piyasasi Kanununda (SPK) kar,
kazang ve kar payr kavramlar1 bir arada kullanildigi i¢cin genel olarak bir tanim
olusmamis ve yukaridaki goriislerin disinda bir kar kavrami ortaya atimistir.
Tanmimlamalar birbirinden farkli olmakla birlikte genel olarak aymi nokta iizerinde
durmaktadir. Bu tanimlamalar1 dar ve genis anlamda iki kisimda degerlendirmek
gerekirse; dar anlamda kar, bir isletmenin faaliyetleri nedeniyle belirli bir donemde
varliklarinda meydana gelen artis olarak ifade edilebilir. Genis anlamda kar, ticari
isletmenin varliginda, belirli bir devre basinda aktif ve pasif toplammin birbirine esit
oldugu kabul edilirse, devre sonunda islerin verimli gitmesiyle aktiflerin toplaminda,
pasiflerin toplamina oranla bir fazlalik meydana geldigi zaman bu fazlalik isletmenin o

devre i¢indeki kari olarak tanimlanabilir®.

1.1.1. Temel Kar Kavramlan

Kar kavrami mevzuata gore farkl sekillerde tanimlanmis oldugundan, bu kavram
cesitlerini agiklamak ve ticari, mali ve safi kar kavramlarinin farkliliklarini belirtmek

yerinde olacaktur.

Ticari Kar, Genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlar1 uyarinca tutulan
bir muhasebe sisteminde donem sonunda ortaya ¢ikan kardir. Buna gore ticari kar yani
donem kari, belirli bir donem igerisinde iiretime katilan faktorlerden bu iiretim i¢in

katlanilan giderlerin ¢ikarilmas ile bulunur’.

Mali Kar, Devlet kar lizerinden pay alan bir tiizel kisidir. Devlet bu karini vergi
ad1 altinda dolayli ve dolaysiz sekilde elde eder. Kurumlar vergisi miikellefi olarak

sermaye sirketleri, vergi kanunlarin1 da dikkate alarak karlarini hesaplarlar. Buna gore

* Atik ve Karyagds, a.g.e., s. 14.
> Atik ve Karyagds, a.g.e., s. 15.



mali kar, vergiler 6dendikten sonra kalan kardir. Bu kar, direkt olarak ticari kara bazi

eklemeler ya da ticari kardan bazi istisnalar diisiilerek hesaplanabilir®.
Bu hesaplamayi formiile etmek gerekirse;

MALI KAR= (Dénem Kar1 + Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler — Vergiden

Muaf Gelirler ve indirimler) seklinde gosterilebilir.

Bu yoniiyle ticari kar ve mali kar kavramlar1 birbirinden ayri tutulmamali ve
yatirimeilar ortaklik kararlarini etkileyen kar kavramini diisiiniirken bu ayrimin farkinda

olmalidirlar.

Safi Kar, Tirk Ticaret Kanununda (TTK) safi kar kavrami agiklanmamis, bu
nedenle safi kar kavraminin taniminda farkli goériisler ortaya ¢ikmistir. Bu goriisler
bir¢cok noktada birbirinde ayrilmakla birlikte, esas olarak kurumlar vergisi indirilmeden
onceki kar m1 yoksa kurumlar vergisi indirildikten sonra ortaya ¢ikan karm mi safi kar
sayilacagi tartismalidir’. Konuyla ilgili tartismalar tiizel ortak olan devlet tarafindan da
sirmiis ve Maliye Bakanligi Bankalar ve Kredi Subesinin 26.01.1962 tarihli
genelgesinde yedek akgenin hesabinda almacak karm kurumlar vergisi diisiilmeden
onceki kar oldugu yoniinde bir aciklama yapmisken, 1990 yilinda Basbakanlik Hazine
Miistesarligi Kambiyo Genel Miuidiirliigii, Tiirkiye Bankalar Birligine gondermis oldugu
05.12.1990 ve 04.01.1991 tarihli yazilarinda yedek akg¢e ayriminda esas teskil eden

karmn kurumlar vergisi sonrasi kar oldugunu kabul etmistir®.

Kar Payr, Kar Pay1 kavrami ilk olarak SPKu’nun Dergi: 4, 27 No’lu tebliginde
tanimlanmistir. Buna gore anonim sirket ortaklarina ve kara katilan diger kisilere

(yonetim kurulu iiyeleri, is¢iler, intifa senedi sahipleri vd.) dagitilacak kardan bunlarin

b Atik ve Karyagdi, a.ge., s. 188; Ataman, U. (2000), Sirketler Muhasebesi, 2. Baski, Tiirkmen
Kitapevi, Ankara, s. 90.

7 Kogyalkin, Y. (2002), Sirketler Muhasebesi, 2. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, s. 246;
www.turmob.org.tr.

¥ Karayalgin, Y. (1988), Muhasebe Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, s.
140.
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her birine diisen pay1 ifade ederken, kar payi ise, anonim sirket ortaklarina dagitilan

pay1 ifade eder’.

SPK’uda tanimlanan kar pay1 kavrami ilk ve tek tanim olarak yer almaktadir. Bu
tanimlamanin yeterince agiklanmamasi doktrinde farkli goriislerin ileriye siiriilmesine
neden olmustur. Doktrinde Karayalgin (1988), kar paymi anonim sirkete konulan
sermaye pay1 i¢cin donem sonunda dagitilabilir safi donem karindan veya serbest yedek
akcelerden ayrilan her ortaga O0denen para seklinde tanimlamistir. Ansay (1982),
ortaklar tarafindan sirkete getirilmis sermayenin verimi seklinde, Unal (1988), anonim
ortakliklarda dagitilmasina genel kurul tarafindan karar verilen karmn 6denmesi gerekli
ve miktar1 belli edilmis kisminin 6denmesi seklinde, Bozgeyik (2000) ise paym hukuki
semerelerini ve belli donemlerde ona bagli olarak ortaya ¢ikan mali nitelikteki gelir

seklinde tammlamislardir'®.

Kar pay1 genel olarak farkl sekillerde ifade edilmis olmasina ragmen uygulamada
sirketlerin bir yillik faaliyet donemi icerisinde elde ettikleri kardan mevcut ortaklarin
pay almasi seklinde uygulanir. Bu pay alma islemi, hisse senedinin ibrazina gerek
kalmaksizin ‘Kar Payr Kuponlar1’ karsiliginda verilir ve sirket bunu nakit ya da hisse

senedi seklinde 6der'".

1.2. KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

Kar pay1 dagitim politikalari, firmada elde edilen karin ortaklara dagitilmas: veya
yatirimlar i¢in firma icinde birakilmasi kararlarin1 kapsar. Firmalarinin temel

amagclarinin kar elde etmek, sirketin siirekliligini saglamak ve piyasa degeri maksimize

? Akbulak, Y. (2002), “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Pay1 ve Temettii Avansi Dagitimi Esaslar1”,
Vergi Diinyasit Dergisi, Say1 No: 249, s. 120.

' Karayalgin, (1988), a.g.e., s. 127; Unal, Oguz, K. (1998), “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Birinci
Temettii ve Sermaye Piyasasi Degisikligi Tasarismda Bu Konuda Ongériilen Yenilikler”, Yaklasim
Dergisi, Yil: 6, Sayi: 64, s. 43; Ansay, T. (1982), Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara, s. 194;
Bozgeyik, H. (2000), “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi”, Batider, 3. Say, Cilt: 20, s. 121.
' Akbulak, a.g.e., s. 120.
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etmektir. Piyasa degerini maksimize etmek, ortaklar acisindan hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarmin maksimum olmasidir. Dolayisiyla sirketlerin kar paylarini nasil, ne sekilde
ve ne miktarda dagitiklari, ortaklar ve ortak olmayi diisiinenler i¢in Onem arz

etmektedir.

Kar pay1 dagitim politikalari, hem makro hem de mikro anlamda etkilidir. Etki
alan1 bu kadar genis oldugu i¢in de her isletmede farkli bi¢imlerde uygulanmakta ve
yine her isletme kendine en uygun olan kar dagitim yontemini benimsemektedir. Bu
farklilik, 6zellikle halka ag¢ik ve halka acik olmayan anonim sirketler a¢isindan kendini

gdstermektedir'.

1.2.1. Kar Pay1 Dagitim Politikas: Tiirleri

Isletmeler cesitli kar dagitim yontemlerini benimseyebilirler. Ancak bunlar temel
olarak dort tanedir: Sabit oranl kar dagitim politikasi, sabit miktarda kar dagitim
politikasi, istikrarlt kar dagitim politikas1 ve sabit oranli kar payr ve ek kar payi

politikasidir.

1.2.1.1. Sabit Oranh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit oranl kar pay1 dagitim politikasina gore isletmeler, donem karlarinin belirli
bir yiizdesini kar payr olarak dagitirlar. Bu oran, sirket ana sdzlesmesinde

belirtilebilecegi gibi, genel kurul karariyla da belirlenebilir.

Sirketlerin ¢ok az bir kismu tarafindan benimsenen bu politika 6zellikle kiiciik

yatirimct agisindan bir avantajdir ve kiigiik yatirimcilar1 en kotii durumlarda bile

12 Kizilot, S. (2000), “Kurumlar Vergisi Kanunu ve Uygulamasi”, Yaklasim Dergisi, Cilt: 2, s. 200.
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korumak esas1 lizerine kuruludur. Gergcekte halka kapali anonim sirketlerin ana
sozlesmelerinde karmn belli bir oranmin dagitilacagi hilkkme baglanmis olabilir. Ana
sozlesmede bu tlirden bir hiikme yer verilmesi, genellikle yonetimi biiyiik ortaklara
birakmig olan kiigiik ortaklarin kar payi alabilmelerini garanti altina alir'®. Ancak,
sirketlerin her donem kazanglarin farkli olmasi kar pay1 miktarini da etkilemekte, bu da
kar paymin her donem degismesine neden olmakta ve istikrarsiz bir dagitim politikasi
sergilenmektedir. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan istikrarsiz kar payr dagitimi

olumsuz karsilanabilir.

Az sayida da olsa sirketler, sabit “Dagitilan Kar Payy/ Net Kar” orani
uygulamaktadirlar. Boyle bir politika sirketin karindaki dalgalanmaya kosut olarak,
dagitilan kar payinda da dalgalanmaya yol agmaktadir. Boyle bir politika, “elde edilen
karin belli bir yiizdesinin sirkete, belirli bir yiizdesinin ortaklara birakilmasi” seklinde

tanimlanabilir'*,

1.2.1.2. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Sabit miktarda kar payr dagitim politikasi, firmanin hissedarlarina dagittigi kar
paylarmi ayn1 miktarda tutmay1 amaclayan bir politikadir. Bu politika, yetkili organlar
tarafindan belirlenen miktarin her yil kar payr olarak dagitilmasi, kalan kisminin ise
firmada alikonulmasini ifade eder'’. Bu dagitim yonteminde firma, gecen yila gore kar
oranini ister artirsin isterse azaltsin kar pay1 miktar1 degismemektedir ki, bu da yatirime1
acisindan her yil sabit miktarda kar pay1 elde etmek demektir. Ancak yiliksek enflasyon
donemlerinde, bu politikanin ¢ok avantajli olmadig1 goriilecektir. Biitiin bunlarmn

yaninda hissedarlar, firmanin belirsizliklerini minimize ettikleri i¢in, kendileri agisindan

1> Génenli, A. (1991), Isletmelerde Finansal Yonetim, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, Yayin No:
250, Istanbul, s. 392.

' Akgiig, O. (1998), Finansal Yonetim, 7. Baski, Avciol Basin Yayim, Istanbul, s. 789.

' Belkayali, N. (2004), Temettii Dagitim Sekillerinin Firma Degerine Etkisi ve IMKB 100 Endeksinde
Ampirik Bir Uygulama, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi, Ankara, s. 28.
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onemli bir yonii de bulunmaktadir ki, bu da yatirimcilar agisindan sabit gelir getiren bir

menkul kiymet gibi algilanmasimna neden olmaktadir '°.

Yatirimcilarin bu kar dagitim politikasini uygulayan sirketleri se¢cmesinde ii¢

temel etken bulunmaktadir. Bunlar'’:

1.  Yatwrmmcilarm her yil dalgalanma gosteren hisse senetlerini riskli bulmalar1
ve riskli senetlerin iskonto oranlarmin yiiksekliginden dolayr degerinin
diisiik olmasidir. Diger yandan riski az olan sabit tutarli senetlerin iskonto

orani diisiik olacak, bu da fiyatlarin yiikselmesine etki edecektir.

2. Kar paylarmi ge¢im kaynagi olarak diisiinen yatirimcilar, zaman ve risk
faktoriine bagli olarak degisimi kabul etmezler ve bu da yatirimcilarin her

yil sabit tutarli hisse senetlerini tercih etmelerine neden olmaktadir.

3. Gelecek belirsizliginin olmamasmdan dolayi, sabit getirili bir menkul

kiymet gibi algilanmasidir.

1.2.1.3. istikrarh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Isletmeler genellikle kar pay1 dagitiminda kat1 politika izlemekten kaginirlar ve
bunun yerine dalgalanma gosteren kar payr dagitimuni tercih ederler'®. istikrarli bir
sekilde kar paymnda artis olan senetler, yatirimcilar agisinda cazip kabul edilmektedir.
Bu senetler, yatirimc1 acisindan hem riski diislik algilanmakta, hem de yatirimcinin

gelirine takviyede bulundugu i¢in tercih edilmektedir'®.

1 Tiirko, M. (2002), Finansal Yonetim, 2. Baski, Alfa Yaynlari, Istanbul, s. 527.

'7 Aslanoglu, S. (1996), Temettii Politikasiun Firma Degerine Etkisi ve IMKB'ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Bir Inceleme, Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Kirikkale, s. 79.

'8 Akgiic, a.g.e., s. 620.

" Akgiic, a.g.e., s. 789- 790.
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Bu politikanin yararlarmi ii¢ bashk altinda toplamak gerekirse®’;

I.  Ne kadar kar payr dagitilacaginin onceden bilinmesi ve istikrarli olmasi,

hisse senedinin fiyatiin yiikselmesine neden olacaktur.

2. Elde ettikleri gelirlerle yasamlarin1 idame ettirenler, yatirimlarin1 6nceden
ne kadar gelir elde edecegini bildikleri sirketlere yapmak isterler. Bu da

sirketin hisse senetlerine olan talebi artirir.

3. Yatirmm rehberleri genellikle, iy1 gelir getiren ve bunu diizenli sekilde
yapabilen isletmelerin isimlerini yaymlar. Bu durum karsisinda sirketin hem
prestiji yiikselir, hem de yatirim rehberi sayesinde sirketin senetlerine olan

talep ve giiven artar.

Biitiin bunlarin yaninda, istikrarli kar payr dagitim politikasin1 benimsemis

isletmelerin almasi gereken bazi nlemler de vardir. Bunlar®':

1.  Kar artislarinda, kar paylarin1 asamali bir sekilde yiikselterek elde edilen
karin tiimiiniin dagitilmasini engellemek. Aksi halde isletme, yatirimlari i¢cin

finansman sikintis1 ¢ekecektir.

2. Kar artisinda bir siireklilik yakalamadan cari kar payr dagitim oranim
yiikseltmemek. Aksi halde yukarida bahsedilen finansman sikintis1 burada
da gerceklesecektir.

3. Karlarda uzun siire devam eden 6nemli diisiisler olmadan kar pay1 oranini
degistirmemek. Aksi halde isletmenin piyasada olusan istikrar1 ve giiveni

zedelenecektir.

2 Erdogan, M. (1990), Isletme Finansmam, Dicle tniversitesi Diyarbakir MYO Yayinlari, No: 2,
Diyarbakir, 1990, s. 241.
21 Akglg, a.g.e., s. 790.
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1.2.1.4. Sabit Miktarh Kar Pay1 ve Ek Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Bu kar dagitim politikasinda asgari bir kar payr miktar1 saptanmakta, bunun
istiinde dagitilabilir kar yiiksekse ek olarak fazladan 6deme yapilmaktadir. Boylece
yatirimcilar, hem sabit bir gelir elde etmekte, hem de isletmenin yil icerisindeki
performansindan yararlanma imkani bulmaktadirlar®. Bu sayede yatirimcilar, hem

belirli bir geliri garanti altina almakta, hem de getiriyi artirma imkan1 bulmaktadir.

Bu politika 6zellikle sabit miktarda ve sabit oranda kar dagitim politikasinin
aksayan yonlerini diizenlemek amaciyla uygulanmaktadir. Ciinkii sabit oran ve
miktarlarda kar payr dagitan isletmeler, ozellikle yillik performanslarindan
yatirimcilari yararlanmalarini saglayamamaktadir. Bu politika, hem sabit gelir hem de

yillik performanstan yarar saglamasi agisindan 6nemlidir®.

Bu tiir kar paymin uygulanmasi sirkete esneklik kazandirir ve onu yatirimcilar
acisindan daha cazip hale getirir. Bu nedenle nakit akislar1 ve firma kazanglarinin uygun
olmas1 durumunda bu kar dagitim metodunu benimsemek, siiphesiz ki yararli olacaktir.
Ancak, bu dagitim yonetiminde dikkat edilmesi gereken onemli bir nokta, dagitilacak
kar paymm belirli bir smirm altma diismesini engellemek olmalidir**. Tam tersi
durumda o6denen ek kar paymin diizenli bir sekilde yapilmamasi gerekir. Ciinkii
bahsedilen ilk durumda yatirimei, bekledigi sabit geliri elde edemedigi i¢in firmaya olan
inancini yitirecek, ikinci durumda ise ek kar payr dagitmak sabit miktarda kar payi

dagitmaktan farksiz hale gelecektir.

22 Arslanboga, S. (1990), Tiirkiye de Kar Dagitim Politikasimin Sirket Degerini Etkisi ve IMKB ’ye Kayitly
Sirketlerde Bir Degerlendirme, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Eskisehir, s. 37.

¥ Kaba, F. (2009), Kar Pay1 Dagitimimin Firma Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama, Sakarya Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya, s. 30.

* Karaca, S. (2007), Sirketlerin Kar Dagitim Politikasi ve Kar Payi Odeme Sekillerinin Firma Degerine
Etkisinin Analiz ve IMKB de Bir Inceleme, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmans
Doktora Tezi, Malatya, s. 157.
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1.3. KARPAYI DAGITIM SEKIiLLERI

Firmalarm elde ettikleri karlar, i¢inde bulunduklar1 duruma goére ya da
uyguladiklari stratejiye gore cesitlilik gosterir. Kar pay1 dagitim sekillerinin bir¢ok sekli
olmasina ragmen temel olarak bes yontem vardir. Asagida bu bes yOntem

aciklanmaktadir.

1.3.1. Nakit Kar Pay1 Dagitim

Kar pay1 6demeleri denildiginde genel olarak nakit 6demeler anlagilmaktadir. Bu
O0deme sisteminde adindan da anlasilacag: lizere 6demeler para ile yapilir ve kar payi
dagitiminda en c¢ok kullanilan yéntemdirzs. Ancak bu yontemin kullanilmasinda sirketin
likidite durumu 6nem arz etmektedir. Clinkii isletmeler faaliyet donemini karla kapatmis
olabilirler. Ancak, ellerinde yeterli nakit bulunmama riski de vardwr. Bu acidan

degerlendirildiginde isletmelerin likidite durumu dikkatle incelenerek karar verilmelidir.

Ozellikle yeni kurulmus firmalar ya da gelisme siirecinde olan firmalar, nakit
sikintis1 yagamamak icin genellikle nakit ddemelerini ileri bir tarihe ertelemekte, kar

pay1 6demelerini de alternatif yollarla yapmaktadirlar®®.

Isletmelerin kar dagitacagini ilan etmelerinden sonra kar dagitimy, sirket i¢in bir
yiikiimliiliik haline gelir ve dagitilacak karlar genel olarak nominal degerin bir yiizdesi
olarak ifade edilir. Bunun yani sira, piyasa fiyatinin bir yiizdesi ya da net karm ytlizdesi
seklinde de ifade edilebilir. Ancak uygulamada hisse basina diisen miktarin kolay

hesaplanmas1 bakimmdan nominal, yani hisse basina kar payr uygulamasi daha

% Gitven, S. (1994), Isletme Finansmani, Etam A.S Web Ofset, Eskisehir, s. 136.

2% Boztosun, D. (2006), Temettii Dagitim Kararimin Farkli Piyasalarda Hisse Senedi Fiyatina Etkisinin
Mukayeseli Olarak Incelenmesi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Ankara, s. 73.
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yaygindir. Sirket tarafindan ilan edilen kar payr 6demesi, ilandan belirli bir siire sonra

ortaklara dagitilir®’.

Kar payr odemelerini nakit olarak yapilmasi yatwrimciyr memnun eden bir
durumdur. Ciinkii yatirimcilar elde ettikleri gelirleri ellerine ge¢medik¢e kendilerini
kazanmig gibi hissetmezler. Bu durumda kar paymin nakit olarak 6denmesi, yatirimci
acisindan memnuniyet yaratirken ayni zamanda, yatirim yaptiklari firmanin nakit olarak

bir 6demede bulunmas psikolojik olarak isletmeyi yatirimer goziinde giiclii kilar®™.

1.3.2. Hisse Senedi Seklinde Kar Pay1 Dagitim

Isletmelerin likidite durumlarinm nakit kar payr ddemeye yetersiz olmasi
durumunda kar payr 6demelerinin hisse senedi seklinde yapilmasidir. Kar paymin
bedelsiz olarak yapilmasi hisse senedinin adedini artirdigindan ayni zamanda sermaye

artis1 da gergeklesmis olmaktadir.

Kar paylarmin hisse senedi seklinde 6denmesinin sirket ve hisse senedi sahipleri

agisindan bir takim avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar®:

o Kar pay1 6demeleri nakit olarak yapilmadigindan dolay1 mevcut likit isletme
biinyesinde tutulur. Bu da yeni yapilacak yatirimlarin finansmanini

kolaylastirir.

. Kar pay1 6demelerini hisse senedi seklinde yapan sirketler, ortaklardan yeni
bedel talep etmeden aslinda ortaklara ait olan ve 6demesi gereken tutari

isletme bilinyesinde tutarak sermaye artis1 yapmaktadir.

2T Koroglu, D. (1992), Sirketlerin Temettii Dagitim Politikasin Belirleyen Faktorler ve Temettii
Dagitiminin - Hisse Senedi Fiyatina Etkisi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, s. 37.

% Belkayali, a.g.e., s. 83.

¥ Akgiic, a.g.e., s. 792-793.
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o Bu dagitim yonteminde ortaklar, parayr nakit olarak elde bulundurarak bir
takim risklerin bertaraf etmis olurlar ve likite ihtiya¢c duyduklarinda senetleri

piyasada nakite ¢evirebilirler.

o Ortaklik yapisini degistirmek ya da halka acilmak isteyen sirketler i¢in etkili
bir yontemdir. Ciinkii sirketin miilkiyetini tabana yayarak ortak sayisinin

artmasinda faydasi1 olmaktadir.

o Hisse senetlerinde piyasa fiyatinin yiiksek olmasi, o senedin piyasadaki
hareketini giliclestirir. Hisse senedi seklinde yapilan kar payr 6demelerinde
senetlerin nominal degeri daha fazla hisse senedine boliindiigiinden senedin
piyasa fiyatinin asir1 yiikselmesi Onlenmis olur. Bdylece senedin arzi
artarken piyasaya canlilik kazanir ve senetler kiiclik sermaye sahiplerinin de

eline gegme imkani bulur.

Bu dagitim yonteminin avantajli yonleri oldugu kadar dezavantajli yonlerin de

bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir*’:

. Hisse senedi vererek yapilan Odemeler, hisse senedinin degerini
sulandirmadig1 gerekcesiyle pek tercih edilmez. Ayrica bu artirimda firmaya
herhangi bir nakit girisi olmamakta, sadece firma i¢i nakit elde

tutulmaktadir. Bu da biiyiik yatirimlar i¢in finansman sikintis1 demektir.

o Yatirimceilar, kar payr 6demelerini nakit olarak beklediklerinden riighan
hakkini1 kullanmalarina neden olur. Bu durum ise kisa vadeli yatirimcilar ve
spekiilatorler tarafindan yatirimin likiditesinin azalmasi nedeniyle pek tercih

edilmez.

. Kar pay1 ddemelerinin hisse senedi seklinde yapilmasinin senedin piyasa
fiyatim digiirecegi gorisli, her zaman gecerli degildir. Biiyiiyen, kazang
saglama kapasitesi artan, gelecekte kar paylarini nakit olarak 6deyecegine

inanilan kisacasi hakkinda olumlu diisiincelere sahip olunun sirketler i¢in bu

% Akgiic, a.g.e., s. 794.
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durum s6z konusu degildir. Clinkii bu tip sirketler, kar payinm hisse senedi
seklinde dagitilmasindan ya hi¢ etkilenmez ya da makul diizeyler icerisinde

etkilenerek senedin deger kaybetmesini onler.

1.3.3.  Sirketin Kendi Hisselerini Satin Alarak Kar Pay1 Odemesi Yapmasi

Isletmeler, hisse senetlerini satm alarak dolasimdaki hisse senedini sayisini
azaltmakta, boylece isletmenin net karinin etkilememek kosuluyla hisse basina net
karmi artirmaktadir. Hisse basma kazancin ylikselmesi ile hisse senetlerinin piyasa
fiyat1 artmakta, bdylece ortaklarin deger artis1 kazanmalarina vesile olmaktadir. Bu

sekilde ortaklar, nakit kar pay1 yerine sermaye kazanci elde etmis olurlar’’.

Isletmelerin bu 6deme ydntemini benimsemelerinin birka¢ nedeni bulunmaktadir.

Bunlar*%:

. Isletmenin alternatif yatirimlara ydnlendirmek amaciyla elindeki mevcut

nakdi kaybetmek istememesi,

. Isletmenin bor¢lanma oranini artirarak, daha fazla yabanci kaynaga sahip

olabilmesini saglamak,

o Sirketin elindeki asir1 nakdi hisse senetlerini geri alarak tiiketmeye

caligsmasi,

. Hisse senetlerinin denge fiyatinin altinda olmasi durumunda sirketin kendi
hisse senetlerini satin alarak talebi artirip, piyasa fiyatin1 dengede tutmak

istemeleri,

31 Ceylan, A. (2003), Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, Bursa, s. 238.
32 Rao, R, K. (1992), Financial Management, Concept and Application, McMillan Publishing Company,
New York, s. 456.
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o Yonetimin sirkete ait hisse senetlerini elinde bulundurarak, isletmenin

kontrol mekanizmasia hakim olma diisiincesi igerisinde olmasi,

o Geri1 satin alma yatirimcilar agisindan firmanin gelecekteki kazanglar1 ve

hisse senedi fiyatlar1 hakkinda yonetime olan giivenini ifade eder.

Tirkiye’de sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almalar1t SPKu’nun 10.08.2011
Tarith ve 26/767 Sayili Kararinda belli ilke ve esaslara baglamistir. Bu esaslar temel
olarak™ ;

a) Geri alim islemleri, genel kurul tarafindan onaylanmis geri alim programi
cercevesinde ve azami 18 aylik bir siire i¢cin verilebilecek yetki dahilinde yonetim
kurulu tarafindan yapilir.

b) Geri alimi yapilacak paylar, Borsa Istanbul’da islem géren nitelikte olmali ve
alimlar yalnizca BIST de gergeklestirilmelidir.

c¢) Geri alim1 yapilacak paylarin, daha 6nce iktisap edilenler dahil, toplam nominal
degeri, sirketin 6denmis/¢ikarilmis sermayesinin %10’unu asamaz. Bu oranin agilmasi
halinde asima sebep olan paylar, alim tarihini miiteakip alt1 ay icerisinde elden ¢ikarilir.

d) Iktisap edilecek paylarm bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi (6z
kaynak), en az O6denmis/cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca
dagitilmasima izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir.

e) Sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ile sirketin tam konsolidasyona tabi tuttugu
finansal duran varliklar1 tarafindan iktisap edilen ana sirket paylari, ana sirketin genel
kurulunun toplant1 nisabmin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin
iktisab1 harig, sirketin devraldig1 kendi paylar1 higbir pay sahipligi hakki vermez. Tam
konsolidasyona dahil edilen sirketlerin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar1
ile buna bagli haklar donar.

f) Geri alinan paylar ile s6z konusu paylar ¢ercevesinde edinilmis bedelsiz paylar
icin azami elde tutma siliresi ii¢ yili asmamak {izere sirket tarafindan serbestce
belirlenebilecek olup, bu siire zarfinda elden ¢ikarilmayan paylar sermaye azaltimi
yapilmak suretiyle iptal edilir.

g) Geri alman paylar, 32 no’lu Tiirkiye Muhasebe Standardi g¢ergevesinde,
bilancoda 6z kaynaklar altinda bir indirim kalemi olarak izlenir ve finansal tablo
dipnotlarinda gerekli aciklamalar yapilir. S6z konusu paylarin elden ¢ikarilmasindan
kaynaklanan kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iligkilendirilemez.

3 www.tuyid.org/files/duyurular/TuyidDuyuru.doc; Erisim Tarihi: 12. 11. 2013
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h) Geri alimi1 yapilan paylar, sadece borsada satis yoluyla ve ancak agiklanan geri
alim programi sona erdikten sonra elden c¢ikarilir. Geri alinan paylar cergevesinde
edinilmis bedelsiz paylar i¢in de ayn esaslar uygulanir.

1) Geri alan paylarin elden ¢ikarilmasi halinde gerceklesen her bir satis islemi,
islem tarihini izleyen is giinii icerisinde sirket tarafindan, isleme konu paylarm nominal
tutarini, islem fiyatini, sermayeye oranini, varsa bu paylara bagl imtiyazlar1 ve islem
tarihini iceren bir 6zel durum agiklamasi yapilmasi suretiyle kamuya duyurulur.

J) Sirketlerce agiklanmasi ertelenmis igsel bilgiler olmasi durumunda veya pay
fiyatin1 etkilemesi muhtemel 6zel durumlarin varligi halinde herhangi bir alim veya
satim islemi yapilmaz.

k) Esas sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan sermaye artirimina iliskin
genel kurul kararmin alindigi tarihten, kayitli sermaye sisteminde olan sirketler
tarafindan ise sermaye artirimina iligkin yonetim kurulu kararmm alindig:i tarihten
sermaye artirim islemlerinin sona erdigi tarihe kadar geri alim islemi yapilamaz.

1.3.4. Hisse Senedi Boliinmesi Yoluyla Kar Dagitim

Hisse senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmasi yoluyla yapilan kar payi
O0demeleri, mevcut hisse senetlerinin her bir tanesi i¢in belirli adet hisse senet verme
suretiyle gerceklestirilen bir islemdir. Bu sayede firma piyasadaki senetlerinin sayisi
artirmis olmaktadir™. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus ortagn elindeki
hisse senedi sayisinin artmasmin firmadaki ortaklik paymi etkilememesidir. Ciinkii her
ortagin elindeki senet sayisi artmakta ve hisse senedi nominal degeri ayni oranda
diismektedir. Bu da ortaklik yapisinin degismesine neden olur. Bu dagitimin avantaji,
senetlerin boliinmesi yoluyla fiyat diistiriilerek piyasadaki islem hacminin artirilmasi ve

bdylece hisse senetlerinin daha likit hale gelmesidir®>.

i Brighgm, E. F. (1999), Finansal Yéonetimin Temelleri, (Cevirenler: Akmut, O. Ve Sariaslan, H.),
Ankara Universitesi Yayimlar: No: 213, Cilt: 2, Ankara, s. 287.
3% Gitman, L. J. (1991), Principles of Managerial Finance, 6. Baski, Harper Collins, New York, s. 603.
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Hisse senedi boliinmesi yoluyla yapilan kar payr dagitimi hisse senedi vermek
suretiyle yapilan kar payr 6demesine benzemekle birlikte iki temel noktada birbirinden

ayrilirlar. Bunlar36;

. Bolinme yoluyla yapilan kar payr ddemelerinde daha fazla hisse senedi
dagitimi1 yapilmakta ve birim hisse senedi fiyatinin degismesi s6z konusu

olmamaktadir.

o Hisse senedi yoluyla yapilan kar pay1 6demesinde dagitilmayan karlardan ve
yedek akgelerden hissedarlara dogrudan transfer s6z konusu iken, nominal
degerin azaltilmasi yoluyla yapilan kar payr 6demesinde hisse senedinin
piyasa fiyatim1 bolerek islem hacmini artirmak ve senedi daha likit hale

getirmek s6z konusudur.

Hisse senedi boliinmeleri firmanin 6z sermaye yapisinda bir degisiklik meydana
getirmez. Ciinkii sadece senet adedinde bir artis s6z konusudur. Firmaya herhangi bir
fon girisi ya da c¢ikis1 olmazken, firmanin gelecekte nakit akislarmin daha iyi olacagi
diistiniilir. Burada onemli olan husus, firmanin piyasa degerinin yiiksek olmasi

bdliinmeyle alakali degil, firmanim biiyiime potansiyeli i¢erisinde bulunmasidir®”.
Hisse senedi boliinmelerinin {i¢ temel avantaji bulunmaktadir. Bunlar®®:

1. Hisse senedi boliinmesi hisse senedi fiyatlarini optimal diizeye ¢ektiginden,
ekonominin kotii oldugu donemlerde bile yatirimcilarin yatirim yapmasina
olanak saglar. Bu uygulama genellikle senetlerinin piyasada daha fazla

islem gormesini isteyen isletmeler tarafindan uygulanir.

2. Hisse senedi boliinmesiyle sirket yoneticileri, olumlu ancak bilinmeyen

bilgileri piyasaya iletme imkani bulurlar.

3% Shapiro, A. C. (1991), Modern Corporate Finance, McMillan Publihing Company, New York, s. 529.
37 Bakar, P. (1976), Isletmeler Acisindan Temettii Politikast, Istanbul iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi
Yayinlar1 No:1976/ 9, Istanbul, s. 52.

38 Karaca, a.g.e., s. 167.
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3. Bu yontemde yoneticiler, hisse senedi bdliinmesiyle yatirimeilar

hareketlendirerek, firma degerini yeniden diizenlemeye ¢alisirlar.

1.3.5. Melez Kar Pay1 Dagitim

Melez kar payr dagitim yonteminde Odemeler, nakit ve hisse seklinde birlikte
yapilir. Bu dagitim seklinde kar payr dagitim orant dnemli degildir. Bu yontem, genel
olarak az uygulanmakla birlikte, uygulayan yonetimlerin temel amaci, nakit ya da hisse
senedi seklinde kar payr ddemesi yapan senetlere karsi olusan taleplerin tamamini
blinyesinde toplamaya ¢alismaktir. Ciinkii isletmenin Odemelerini tamamen nakit
yapmasi, hisse senedi seklinde 6deme yapan senetlere yonelen talebin ¢ekilememesine
neden olur. Ayni durum hisse senedi seklinde yapilan 6demeler i¢in de gecerlidir.
Melez kar pay1 dagitimmin yonetim acisindan avantaji, isletmenin kar payin ne kadarlk
kismin1 nakit ne kadarlik kismini hisse senedi seklinde yapacagma dair bir yaptirimin
olmamasidir. Boylece isletmenin nakit sikint1 yasadigi donemlerde daha cok hisse
senedi seklinde kar payr dagitmasi ya da tam tersi donemlerde daha az hisse senedi
seklinde 6deme yapmasi avantaji vardir. Bu sayede hem yatirimcilar memnun edilmis

olur, hem de yonetim bir takim sikintilar1 bu sistem sayesinde bertaraf etmis olur™.

1.4. TURKIYE’DEKI SIRKETLERIN KAR PAYI DAGITIMI

Tirkiye’deki sirketlerin kar payr dagitimi halka acik ve halka acik olmayan
sirketler seklinde degerlendirilir. Halka agik anonim sirketler TTK yaninda SPK’na da
tabi olan sirketlerdir. Halka kapali sirketler ise sermayesi halka agilmamig ve TTK

hiikiimlerine tabi olan sirketlerdir. Bu iki farkl sirket tiiriiniin tabi olduklar1 kanunlar

39 Belkayali, a.g.e., s. 116.
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geregi hazirlamalar1 gereken kar dagitim tablolar1 farklilik gostermektedir. Ileride iki
farkli sirket tiiriine gore kar dagitimi detaylandirilacaktir. Oncelikle kar dagitim tablosu

ve boliimleri asagida verilmektedir.

1.4.1. Kar Dagitim Tablosu

Kar dagitim tablosu, isletmede elde edilen karin ne sekilde dagitilacagini gosteren
bir tablodur. Bu tablo hesaplanan vergi ve diger yasal yilikiimliilikler ve sermayenin
netlestirilmesi ile ilgili kayitlar1 icerir. Kar dagitim tablosunun diger hesaplamalari,
sirket genel kurulunda alinan karara ve sirket ana sézlesmesine gore belirlenerek

40,41
hazirlanir*®*!,

1.4.1.1. Kar Dagitim Tablosunun Boliimleri

Kar dagitim tablosu temel olarak dort unsurdan olusur. Bunlar; Donem Karinin

Dagitimi, Yedeklerin Dagitimi, Hisse Basina Kar, Hisse Bagina Kar Payidir.

1.4.1.1.1. Doénem Karmin Dagitim

Isletmenin bir faaliyet doneminde elde ettigi ticari bilanco karnm TTK ve
Muhasebe Standartlarma gore dagitilmast belirli bir diizene baglanmistir. Bu

diizenlemeler, tablolarin yeknesak bir bi¢imde olusmasmi saglamak amaciyla yapilmis

40 Cabuk, A.ve Lazol, I. (2009), Mali Tablolar Analizi, Nobel Yayin Dagitim, 7. Baski, Ankara, s. 64.
*! Kar dagitim tablosu Ek-1 de yer almaktadur.
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olup, gercege uygun bilgi verme, standart ve gilivenilir, gercekei, karsilastirabilir ve

anlasilir tablolar olusturmay1 amaglar.

1. Donem Kari: Donem kar1 (ticari kar), sirketin faaliyetleri sonucunda ortaya

cikan kar olup, vergi ve yasal yilikiimliiliiklerden 6nceki kar1 ifade eder.

2. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler: Donem kar1 iizerinden
hesaplanacak olan kurumlar vergisini ifade eder. Burada yer alan yasal
yiikiimliiliikler, donem kar1 {izerinden degil, vergi kanunlar1 uyarinca tespit

olunan mali kar iizerinden hesaplanmaktadir.
3.  Gecmis Donem Zararlar: Ge¢mis donemlere ait birikmis ticari zararlardir.

4. L Tertip Yasal Yedek Akce: Donem karinin sirket i¢inde tutulan kismi
yedek akce admi alir. Yedek akgeler cesitli amaglarla sirketin safi karidan
ayrilmig ve ortaklara dagitilmamis karlardir. Kanuni yedek ak¢e, YTTK'nun
519. maddesinde diizenlenmistir. Ilgili maddede yillik karm % 5°i 6denmis
sermayenin % 20’sine ulagincaya kadar yasal yedek akg¢e ayrimim yapilmasi

gerektigi belirtilmistir**.

5.  Sirkette Birakilmasi1 ve Tasarrufu Zorunlu Olan Fonlar: Bu fonlar,
donem karindan sirkette alikonulacak ihtiyat ve karsiliklar ile finansman
fonu, istirak hisseleri ve gayrimenkul maliyet artig fonu ve yenileme fonu

gibi sirketin mali yapisini giiclendirmek amaciyla olusturulan fonlardir.

6.  Ortaklara 1. Temettii: YTTK’nun 509. md. 2. fikrasina gore, “kar pay
ancak donem karindan ve serbest yedek akgelerden dagitilabilir” denilerek,
bunun sirket sozlesmesinde goriiliip goriilmemesini veya dagitilip
dagitilmamasini sirket genel kurulunun kararmna brrakilmistir # Ancak

SPK’na tabi sirketlerde dagitilacak I. temettii, ara donem karindan kanunlara

42 Cabuk ve Lazol, a.g.e., 8. 64; 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 519.
#6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 509.
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ve esas sOzlesmeye gore ayrilmasi gereken yedek akceler ile vergi, fon ve
mali karsiliklar ve varsa ge¢mis yil zararlarmin tamam diisiildiikten sonra
kalan kismin yarisin1 gecemez. Ayrica SPK’na gore temettii 6demesi i¢in
sirketin 3, 6, 9 aylik ara donem finansal tablolarinda kar edilmis olmasi

gerekmektedir**.

7.  Personele Temettii: YTTK’nun 523. md. 3’nolu bendinde sirketlerin esas
sozlesmede bulunmasa bile genel kurul karariyla sirketin iscileri, yardim
sandiklar1 ve diger yardim Orgitlerinin kurulmasi ve bunlarin

siirdiiriilebilmesi igin kar pay1 ddenebilecegine deginilmistir®.

8. Yonetim Kuruluna Temettii: YTTK’nun 511 md. gore yonetim kurulu
iiyelerine kazang paylari, sadece net kardan ve ancak kanuni yedek akge i¢cin
belirli ayrim yapildiktan ve pay sahiplerine 6denmis sermayenin % 5
oraninda veya esas sozlesmede Ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar pay1

dagitildiktan sonra verilebilir.

9.  Ortaklara II. Temettii: Genel kurul karari ile ortaklara dagitilmasi
kararlastirilan ikinci kar payidir. Birinci temettii dagitilmas: zorunlu temel
kar paymi gostermekte iken, ikinci temettiiniin dagitilmast kanun ve esas

sézlesme hitkiimlerine ve 6zellikle genel kurul kararma baglidir*’.

10. II. Tertip Yasal Yedek Akce: YTTK 519. maddesi uyarinca; ortaklara % 5
oraninda birinci temettii ayrildiktan sonra kalan karm, pay sahipleri ile kara
istirak eden diger kimselere dagitilmasi1 kararlagtirilmigsa, dagitilmasi
kararlastirilan kismin % 10 oraninda ikinci tertip yasal yedek akce ayrilmasi
gereklidir. Buna gore, % 5 oranindaki 1. temettii, II. tertip yedek akcenin

matrahma girmemektedir*®.

* 6362 Sayili, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 20; Akbulak, Y. (2012), 17
Agustos 2012 Tarihli Diinya Gazetesi, s. 12.

36102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 523.

#6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 511.

47 Cabuk ve Lazol, a.g.e., 8. 64; 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 511.
* 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 519.
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Statii Yedekleri: Esas sozlesmeye gore ayrilmasi gereken yedek akcgeleri
kapsamma alir. Sirketler dagitilabilir karin tamamii kar payi sahiplerine
dagitilabilecegi gibi bunun bir kismini da isletmede birakabilirler. Iste bu
cercevede yasal yedekler disinda genel kurul karari ile isletmede birakilan

karlar, statii ve ihtiyari yedek akceler olarak nitelendirilir.

Olaganiistii Yedekler: Olaganiistii durumlarda kullanilmak iizere ayrilan
yedek akgeleri veya ge¢mis donemlerle ilgili olan ve dagitimi yapilmayarak

sirkette birakilan karlar1 ifade eder.

Diger Yedekler: Genel kurul karari ile kardan ayrilan ve daha Onceki
basliklarda yer alan yedekler disinda kalan yedek akceler bu baslikta

gosterilir.

Ozel Fonlar: Cesitli mevzuat hiikiimleri geregince kardan ayrilarak
isletmede birakilmasi zorunlu olan fonlarla, 6zel amaglar i¢cin ayrilan diger

fonlar1 ifade eder®.

1.4.1.1.2. Yedeklerin Dagitim

Dagitilan Yedekler: Dagitilmasimna karar verilen yedekler ve gecmis yil

karlar1 tablonun bu boliimiinde yer alir.

II. Tertip Yasal Yedekler: YTTK’nun 519 md. 2. fikrasinin ¢ bendine
gore pay sahiplerine % 5 oranindaki kar pay1 6dendikten sonra, kardan pay

alacak kisilere dagitilacak tutarin % 10’u yasal yedek akge olarak ayrilir™.

* Tiirko, M. (1999), Finansal Yonetim, 1. Baski, Alfa Yayinlari, s. 8-10; 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli,
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul, Madde: 519.
396102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 519.
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3. Ortaklara Pay: Genel kurul karar1 ile dagitilan yedek ve dagitilmamis

karlardan ortaklara 6denecek kismi ifade eder.

4.  Personele Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan genel kurul

karartyla personele 6denecek kismi ifade eder.

5. Yonetim Kuruluna Pay: Genel kurul karar1 ile dagitilan yedek veya

dagitilmamis karlardan yonetim kuruluna 6denecek kismi ifade eder .

1.4.1.1.3. Hisse Basina Kar

Dagitim konusu kardan hisse basina diisen pay bu satirda yer alir. Pay sahiplerine
heniiz dagitimi yapilmayan, ancak kar dagitim kapasitesini gostermek bakiminda

onemlidir. Su formiille hesaplanir:

Dagitilabilir Kar

isse Basina Kar Hisse Senedi Sayisi

1.4.1.1.4. Hisse Basina Kar Pay1

Hisse sahiplerine dagitilmasina karar verilen toplam kar payindan hisse
sahiplerine diisen kismini ifade eder. Buradaki amag, hisse basmna kar dagitim

potansiyelini degil, hisse basina fiilen dagitimi yapilan kar paymni belirlemektir. Hisse

! Armagan, S. (2007), Kar Dagiim Politikalarinin Bireysel Yatirimer Kararlart Uzerine Etkileri ve Bir
Uygulama, Sileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Isparta, s. 26-28.; 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 394.
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basina kar pay1 hesaplamasi yapilirken, ortaklara fiilen dagitilmis olan kar pay1 toplama,

hisse adedine bolinr.

Dagitilan Kar Pay1

Hisse B Kar Pay1 =
isse basina fdr mayl Hisse Senedi Sayisi

1.4.2. Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi

Doénem karlarmin bir boliimiinii devlet; kurumlar vergisi, gelir vergisi ve ¢esitli
vergi ve fonlar adi altinda alr. Geriye kalan kar ise sirket biinyesinde dagitilmayan
karlar olarak yedek akce ve fonlar ad1 altinda tutulur. Biitiin bunlarin disinda kalan pay
ise, sirket ortaklarina kar pay1 olarak dagitilir. Bu islemler, yukarida detaylar1 gosterilen
kar dagitim tablosuna gore diizenlenir. Kar dagitim tablosu, zorunlu olmadigi halde
O0denecek vergi ve fonlarm, ayrilan yedek akcgelerin ve ortaklara verilecek olan kar
paymin gosterilmesi nedeniyle, 6zellikle sermaye sirketleri agisinda 6nem arz ettiginden

diizenlenmektedir’>.

Kar dagitimmda onemli konulardan birisi de, kar dagitiminda uygulanacak olan
vergi yukimliliikleri, kar dagitimina etki eden hukuk kurallar1 ve bunlara dair
kisitlamalardir. Cilinkii tabi oldugu 6zellikler bakimindan her sirketin kar dagitiminda
uygulamas1 gereken farkli yaptirimlar bulunmaktadir. Ornegin, bir sermaye sirketinin
kar dagitimmda uygulamasi gereken kurallar ile bir sahis sirketin uygulamas1 gereken
kurallar farklidir. Ciinkii bunlar farkli kanun hiikiimlerine tabidir. Tizel kisiligi olan
anonim sirketler kurumlar vergisi 6derken, sahis sirketlerinin ortaklar1 gelir vergisi

kapsaminda degerlendirilir ve buna gére vergi dderler™.

Halka a¢ik olan sirketler YTTK hiikiimleri sakli kalmakla beraber SPK
hiikiimlerine tabidirler. Halka kapali olan sirketler ise YTTK hiikiimlerine tabidirler. Bu

52 Cabuk ve Lazol, a.g.e., s. 64.
3 Armagan, a.g.e., s. 26-28.



nedenle, halka a¢ik anonim sirketler ile halka kapali anonim sirketlerin kar dagitim ile

ilgili mevzuatin karsilastirilmasi bir 6n bilgi olarak verilecektir.

Tablo 1.1.: Halka Acik ve Halka Kapah Olan Anonim Sirketlerde Kar

Dagitin ile ilgili Mevzuatinin Karsilastirilmasi

YTTK’na Tabi Anonim Sirketlerde
Kar Dagitim

SPK’na Tabi Anonim Sirketlerde Kar

Dagitim

Kar pay1 ancak net donem karindan ve
serbest yedek akgelerden dagitilabilir.
Kar pay1

avansi, Sermaye Piyasasi

Kanununa tabi olmayan sirketlerde,
Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin tebligi

ile diizenlenir.

Halka  acik  anonim  sirketlerde
dagitilabilir kar, hesap donemi karindan
kanunlar c¢ercevesinde ayrilan yedek
akceler ile vergi, fon ve mali 6demeler
ve gecmis yil zararlar1 c¢ikarildiktan

sonra elde edilmektedir.

Anonim sirketlerde bilango karmnin

dagitimi konusunda YTTK bazi esaslar

belirlemistir. YTTK’ nun 509.

maddesinde kar paymin donem kari ve

yedek  akcelerinden

gecmis  yil
yapilacagim belirtmistir. Ayrica 511.

maddede yOnetim kurulu {iyelerine

verilecek olan kar paymm yasal

yiiktimliikler karsilandiktan sonra
o0denmis sermayenin %5 oraninda ya da
genel kurul tarafindan belirlenen daha
yiiksek oranda yapilabilecegini
ongormiistiir. Ayrica YTTK’nun 519.

maddesine gore yillik karm % 5’ine

SPK birinci kar paymin dagitimu ile ilgili
olarak iki farkli secenek sunmaktadir. Ik
secenege gore, hisse senetleri borsada
islem goérmeyen anonim sirketler i¢in
birinci kar paymin nakden dagitilmasi
zorunlulugu s6z konusudur. Fakat Seri
IV No 9. sayili ihraggilarin Muafiyet
Sartlarina Kurul

ve Kaydindan

Cikarilmalarina iliskin Esaslar
Tebligi’nde bulunan bagimsiz denetim
muafiyetinden yararlanmayan
ortakliklarm birinci kar paymi nakden,
hisse senedi veya her iki bicimde de

O0demeleri s6z konusu olmaktadir.




%
yedek

0denmis  sermayenin 20’sine

ulagincaya dek yasal akce

ayrilmasi zorunludur.

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

da hisse

ortaklik

olarak dagitmadan
biinyesinde birakma”

seceneklerine sahiptirler.

Her iki sirket tiirtinde de kar dagitiminda
s0z edebilmek icin bilangoda kar olmasi

gerekir.

Halka acik anonim ortakliklar, sermaye

plyasast mevzuatina uygun olarak
diizenlenmis ve bagimsiz denetimden
gecmis licer aylik ara donemler itibariyle

hazirladiklar1 mali tablolarinda yer alan

karlarindan, kanunlara ve esas
sozlesmeye gore aymrmak zorunda
olduklar1 yedek akgeler ile vergi
karsiliklar1  distildiikten sonra kalan
kismm  yarisin1  gegmemesi, ana

sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve
genel kurul karariyla ilgili yilla smirly
olmak {izere yoOnetim kuruluna yetki
verilmesi kosullariyla kar payr avansi

dagitabilirler.

Kaynak: (Kaplanoglu, 2005: 87; YTTK; SPK.)
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Tabi olduklar1 kanunlar bakimindan halka acik olan sirketler ile halka agik
olmayan sirketler birbirinden farkli uygulamalar igermektedir. Bu nedenle her iki sirket

tiirtindeki kar dagitimini ayr1 degerlendirmek yerinde olacaktir.

1.4.2.1. TTK’ya Tabi Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi

YTTK’nun 509/2°¢ goére kar payr ancak donem karindan ve serbest yedek
akcelerden dagitilabilir hitkmii getirilmistir. Yine YTTK’nun 511/ 1 maddesine gore,
“Yonetim kurulu tiyelerine kazang paylari, sadece net kardan ve ancak kanuni yedek
akge icin belirli ayrim yapildiktan ve pay sahiplerine ddenmis sermayenin yiizde besi
oraminda veya esas sozlesmede ongoriilen daha yiiksek bir oranda kar payi
dagitildiktan sonra verilebilir’*. Bu maddeye gore TTK’da 6denecek asgari kar payi
oranin1 belirlemis, sirketin daha fazla kar payr dagitilip dagitilmayacagi konusunda

genel kurulu serbest brrakmuistir.

ETTK ve YTTK sirketin finansal yapisini giiclendirmek, belirli oranlarda kar pay1
dagitimi1 yaparak ortaklar1 korumak yoOniinde bir takim kararlar igerir. Bu amagla
YTTK’da finansal olanaklar yaratabilmek i¢cin donem karmnin lizerinden yasal ve
ihtiyari yedek akgelerin ayrilmast mimkiin kilmmis ve yedek akgelerle ilgili
diizenlemeler kanunun ilgili maddelerinde yer almistir. Gerek eski gerekse yeni TTK na
gore yillik karm % 5’1 6denmis sermayenin % 20’sine ulasincaya kadar yasal yedek

akce ayrimim yapilmasi gerektigi belirtilmistir™>°.

46102 Sayil1, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 509- 511.

> IMKB. (2003), Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaynlari, istanbul, s. 93;
6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 519.

%% Bu kapsamda TTK” ya tabi sirketlerin kar dagitim tablosu Ek- 2 deki gibi diizenlenir.
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1.4.2.2. SPK’ya Tabi Sirketlerde Kar Dagitim

SPK’ya tabi sirketler halka agik sirketler olup, bu sirketlerin ortak sayisi eski
SPK’nun 11 maddesine gore 250’yi asinca; yeni SPK’nun 16. maddesine gore ise 500

kisiyi asinca halka arz olunmus kabul edilir ve SPK hiikiimlerine tabi olurlar’’.

SPK’na gore “Halka agik ortakhiklar, karlarint genel kurullar: tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar: ¢ergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun
olarak dagitirlar. Su kadar ki, Kurul halka agik ortakliklarin kar dagitimi konusunda
ortaklik veya sektér bazinda farkli esaslar belirleyebilir’®. Bu hiikiim ile kanun hem
genel kurulun yetkilerini artirmig, hem de kar dagitiminda daha serbest bir yaklasim

benimsemistir.

Ayrica eski SPK’dan farkli olarak yeni SPK ilgili maddelerde halka acik kabul
edilen sirketlerin bagis yapabilmesi hususunu diizenlemistir. Yeni SPK da “Halka a¢ik
ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi disindaki kisilere kardan pay
dagitilabilmesi i¢in esas sozlesmede hiikiim bulunmas: sarttir. Yapilacak bagisin siniri
halka acik ortaklik genel kurulunca belirlenir. Kurul, bagis tutarina tist sinir getirmeye
vetkilidir. Ortakliklarin ilgili mali yil icinde yapmis oldugu bagislar, dagitilabilir kar
matrahina eklenir”" % denilerek halka acik sirketlerin bagis kararlarma siirlama

getirilmistir.

572499 Sayili, 28/07/1981 Tarihli, Eski Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 11; 6362 Sayili, 06/12/2012
Tarihli, Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu, Madde: 16.

% 6362 Sayili, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 19.

%% 6362 Sayil1, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 19/5.

6 SPK’ya tabi sirketlerde kar dagitim tablosu Ek- 3’deki gibi diizenlenir.
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1.4.3. Kar Pay1 Avansi

Kar payr avansi dagitimi, isletmelerin donem sonu karlarin1 dagitmadan once
gecici vergi donemlerinde ortaklarina dnceden yaptiklar: kar payr 6demesidir. Sirketler
onceden yaptiklar1 kar payr O6demelerini donem sonunda yapacaklar1 kar pay1

6demelerinden diiser ve kalan tutar1 donem sonunda kar pay1 olarak 5der®".

Kar payr avansi politikasinin benimsendigi sirketlerde, hesap dénemi bitmeden
veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinmadan, ileride her

paya karsilik diisecek kar payina mahsuben avans 6demesi yapilmaktadir®.

Eski SPK 15. maddesinde, “Halka ag¢ik anonim ortakliklar, sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gegcmis iicer aylik ara
donemler itibariyle hazirladiklart mali tablolarinda yer alan karlarindan, kanunlara ve
esas sozlesmeye gore ayirmak zorunda olduklart yedek akgeler ile vergi karsiliklar
diistildiikten sonra kalan kismin yarisimi ge¢memesi, ana sozlesmelerinde hiikiim
bulunmasi ve genel kurul karariyla ilgili yilla sinirlt olmak itizere yonetim kuruluna yetki
verilmesi kosullartyla temettii avansi dagitabilirler. Her ara donemde verilecek temettii
avanst bir énceki yila ait bilan¢o karimin yarisimi asamaz® ” hitkmii ile kar pay1 avansi
dagitmak isteyen ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul
karartyla ilgili yilla sinirli olmak iizere yonetim kuruluna yetki vermeleri zorunlu hale
getirilmistir.

Ancak Yeni Sermaye Piyasast Kanunu 20. maddesinde, “Bir hesap doneminde
verilecek toplam kar payir avansi bir onceki yila ait donem karimin yarisini asamaz.
Onceki donemde 6denen kar payr avanslar mahsup edilmeden ilave kar payr avansi
verilmesine ve kar payr dagitilmasina karar verilemez. Kusurlarina ve durumun
gereklerine gore zararlar sahsen kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide yonetim kurulu

tiyeleri ve hazirladiklart raporlarla simirli olarak bagimsiz denetimi yapanlar, ara

%! http://muhasebeturk.org; www.turmob.gov.tr; Erisim Tarihi: 19.02.2012.

62 Kaplanoglu, E. (2005), Temettii Politikas: Teorileri ve IMKB’de Ampirik Bir Calisma, Pamukkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Denizli, s. 70-71.

632499 Sayil1, 28/07/1981 Tarihli, Eski Sermaye Piyasas1 Kanunu, Madde: 15.
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donem finansal tablolarinin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya mevzuat
ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmast nedeniyle
dagitilan kar payr avansimin dogru olmamasindan dogan zararlar igin ortaklara, pay
sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak tizere kar payi
avansimin kararlastirildigr veya odendigi hesap donemi icinde pay iktisap etmis bulunan
kisilere karsi sorumludurlar. Hukuki sorumluluk doguran hallerin varligi halinde, pay
sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri tarafindan kararin ilamindan itibaren otuz giin
icinde, 18 inci maddenin altinci fikrasina gére iptal davast agilabilir”®* hikkmii ile kar

pay1 avansi dagitiminda yeni diizenlemeye gidilmistir.

Kar pay1 avansi dagitacak olan ve paylar1 Borsa'da islem goren ortakliklarin
ayrintili ara finansal tablolarini, Seri: IV, No: 27 sayili Tebligin ekinde yer alan kar
pay1 avansi dagitim tablosunu ve bagimsiz sinirli veya 6zel denetleme raporunu ilgili
ara donemi izleyen alt1 hafta icerisinde Kurul'a ve Borsa'ya gondermeleri ve Tiirkiye
capinda yayimlanan herhangi bir gazetede ve merkezlerinin bulundugu yerde ¢ikan en

yiiksek tirajh iki mahalli gazeteden birinde ilan ettirmeleri zorunludur®.

64 6362 Sayili, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 20.

6513/11/2001 Tarihli, 24582 Sayili Resmi Gazete, SPK’ya Tabi Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarn
Temettii ve Temettii Avansi Dagitimdan Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig, Seri IV, No: 27, Madde:
12.
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IKiNCi BOLUM

KAR PAYI DAGITIM POLITiKASINI ETKILEYEN UNSURLAR

Firmalar karlarin1 pay sahiplerine dagitabilecegi gibi, bir kismimi kendi
bilinyelerinde birakabilir. Ayni1 zamanda ortaya ¢ikan kardan kanunlar tarafindan
belirlenen oranlarda yasal akgeler aywrirlar. Firmalar karmm pay sahiplerine dagitilip
dagitilmayacagimi, dagitilacak ise karmn ne kadarmin dagitilacagini belirlerken, bazi
ozellikleri dikkate alirlar. Bu 6zellikler sirketin bor¢ ddeme geregi, likidite durumu,
kredi so6zlesmelerinde yer alan hiikiimler gibi firma ile ilgili 6zellikler olabilecegi gibi

yasal diizenlemeler de olabilir.

Firmalarin kar dagitim politikalarmi etkileyen unsurlar iki kisimda incelenebilir.
Birinci kisim firmalarin kar dagitim politikalarmi etkileyen firma ile ilgi unsurlar, ikinci
kisim ise firmalarin kar dagitim politikalarmi etkileyen yasal diizenlemeler seklinde ele

almabilir®®.

2.1. KAR PAYI DAGITIM POLITiKASINI ETKIiLEYEN FiRMA ILE
ILGILi FAKTORLER

Genel olarak kar dagitimmi etkileyen firma kaynakli faktorler; kanun ve sirket
sOzlesmesinde yer alan hiikiimler, isletmenin likidite durumu, bor¢ 6deme geregi, kredi
sOzlesmesinde yer alan hiikiimler, yeni yatirim planlari, sirketin bliylime hizi, istikrarl
kar dagitimi, yonetimin kontrol istegi, sirketin ortaklik yapisi, sermaye piyasasina

basvurma imkani ve vergi etkisi gibi basliklar altida incelemektedir.

% Kaba, a.g.c., s. 53.
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2.1.1. Kanun ve Sirket Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Kanun ve sirket sozlesmesinde yer alan hiikiimler, kar payr dagitiminda genel
kurulu sinirlandiran etmenler arasinda yer alir. Genel kurul aldig: kararlarda oncelikli
olarak kanun hiikiimlerini dikkate almak zorundadir . Daha sonra da sirket

sO0zlesmesinde kaynaklanan hiikiimler yerine getirilmeye calisilir.

Ulkemizde bu konuyla ilgili diizenlemeler, TTK, SPK ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun ilgili tebliglerinde yer almaktadir. Yasalarla belirlenen ve sirket
sOzlesmelerinde yer alan hiikiimler c¢ercevesinde kar payr dagitimi kararlari
olusturulmaktadir. Yasal diizenlemeler g6z Oniine alindiginda kar payr dagitimi
yoniinden sirketler, halka agik anonim sirketler ve bunlarin disinda kalan sirketler
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Kar dagitiminda, SPK hiikiimlerine tabi olan ve bu
hiikiimlere gore gerekli diizenlemeleri yapan sirketler halka agik anonim sirketler olarak
nitelendirilirken, vergi mevzuati hiikiimleri yaninda, sadece TTK hiikiimlerini goz
oniinde bulunduran sirketler ise halka acik anonim sirketler disinda kalan tiim

sirketlerdir®®.

Kar dagitiminda uyulmasi gereken ii¢ temel esas benimsenmistir. Bu esaslar

ETTK’ da yer almakta ancak, YTTK’ da aynen korunmaktadir. Bunlar®’;

1.  Net Kar ilkesi: TTK’nun 509. maddesine gore “Kar pay: ancak net donem
karindan ve serbest yedek akcelerden dagitilabilir’ denilmistir. Bu maddeye
gore firmalar kar pay1 dagitimini ya hesap donemi sonunda elde ettigi kara
gore ya da geemis yillarda elde etmis oldugu karlardan ayrilan yedek

akeelere gore yaparlar’’.

2.  Esas Sermayenin Korunmasi Ilkesi: Yine TTK’nun 509. maddesi geregi

sirket kar etmigse ya da serbest yedek akgeleri mevcutsa kar dagitimi

* Kazilot, S. (1987), “Anonim Sirketler Kar Dagitim1”, Mali Sorulara Céziim Dergisi, 3. Say, s. 53.
68 Karaca, a.g.e., s. 125.

% Akgiic, a.g.e., s. 783.

6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 509.
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yapabileceginin, bunun haricinde esas sermayeden kar pay1
dagitilmayacagini1 benimser. Bu madde, sirketin esas sermayesinin kar pay1
gibi dagitilip sirketin yok olmasini 6nlemeyi amaclar. Bu sayede hem sirket
hem de sirkete ortak olan yatirimcilar ve sirketle iliskisi bulunan {i¢iincii

sahislar korunmus olur’'.

3. Sirketin Bor¢ Odeme Giiciine Sahip Olmasi ilkesi: TTK’nun 509.
maddesi geregi sirketler, kar paylarmni ancak net kar bulunmasi durumunda
ve serbest yedek akcelerden dagitilabileceginden bahseder. Burada net kar
kavram1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliikklerin karsilandiktan sonra kalan
kar1 anlatmaktadir. Ayrica TTK’nun 523 maddesine gore “Kanuni ve esas
sozlesmede ongoriilen istege bagli yedek akgeler ayrimadik¢a pay
sahiplerine dagitilacak kar payi belirlenemez” denilerek sirketin
kanunlardan ve esas sozlesmeden dogan borglarin1 yerine getirmeden kar
payl dagitmasini engellemistir "> . Dolayisiyla TTK’nun 509 ve 523.
maddeleri geregi sirketler, kar elde etmis ve elde ettigi kar nedeniyle
yiikiimlii bulundugu kanuni ve esas sozlesme geregi 6denmesi gereken

borglarimi 6demeden kar pay1 dagitimi yapamazlar.

Anonim sirketler kar payt dagitim politikasini belirlemek i¢in sirket sézlesmesine
cesitli hiikiimler koyarlar. Ancak konulan bu hiikiimlerde dikkat edilmesi gereken
husus, bunlarm kanunlarla ¢elismemesi gerektigidir. Dolayisiyla kanunlarla ¢elismeyen

konular sirket s6zlesmelerinde yer alarak kar pay: dagitimina etki eder’”.

"'6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 509.
26102 Sayil1, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 509, 523.
7 Arslanboga, a.g.e., s. 29.
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2.1.2. Isletmenin Likidite Durumu

Firmanin elde ettigi kar finansal bir kaynaktir ve donem boyunca firma
faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Firmalarin elde ettikleri karlar1 nakit olarak tutmalar1
beklenmez. Bu durum gecmis yillar karlar1 i¢in oldugu kadar, i¢inde bulunulan yil
karlar1 i¢in de gecerlidir. Bu nedenle elinde nakit bulundurmayan bir firmanin kar pay1

dagitimina karar vermesi, firmayi finansal agidan sikintiya sokacaktir’®.

Isletmelerin elde tutmus oldugu kar, bir kaynak olarak firmanm faaliyetlerini
yiiriitebilmesi i¢in gerekli aktif degerlerin elde edilmesinde kullanilmis olabilir. Bu
nedenle, bilancoda donem kar1 oldugu halde firmanin nakit durumu kar dagitimima

elverisli olmayabilir”.

Firmalarm likit degeri firma karindan tamamen bagimsizdir ve firma yiiksek
oranda karliyken bile likidite sorunu yasayabilir. Kar payr 6demeleri nakit ¢ikist
gerektiren bir islem oldugundan, firmalarin likidite durumu kar pay1 dagitim kararlarmi
biiyiik 6lciide etkiler. Likiditesi yiiksek olan firmalar, kar payr dagitim karar1 verirken
fazla sikint1 ¢ekmeyecektir. Fakat aynt durum bir firmanmn karmin yiliksek olmasi
durumunda kar payr dagitimini rahatlikla yapabilecegi anlamina gelmez. Ciinkii
firmanin karlilig1 yiiksek olabilir ancak, firma elinde likit tutmamis yeni yatirimlara
yonelmis olabilir. Bu durum firmada likit sikintis1 olusturur, dolayisiyla kar payi

dagitiminda firmay1 olumsuz etkileyebilir’®.

™ Gonenli, A. (1988), Isletmelerde Finansal Yonetim, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme
iktisad1 Enstitiisii, 6. Baski, Istanbul, s. 386.

" Yiiksel, A. S. (1982), Para Bulma ve Yatirim, Isletmelerinde Sermaye Yonetimi, 1. Baski, Ar Basim,
Istanbul, s. 290.

76 Yiiksel, a.g.e., s. 290.
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2.1.3.  Borc¢ Odeme Geregi

Kar pay1 6demeleri firmalarm nakit sistemini bozabilir. Bu da firmanin faaliyetleri
ya da borglar1 igin nakit sikintis1 yasamasma neden olmaktadir. Ozellikle borglarin
anapara ya da faizleriyle ilgili 6demeler, firmalarin nakit dengesini bozar. Bu durum
firmanm borg¢larin1 6deyebilmek i¢in iki alternatifle kars1 karsiya kalmasina neden olur.
Bunlarin birincisi, firmanm yeni borglar alarak eski borglar1 6demesi, ikincisi ise,
firmanin faaliyetlerinden dogan karlar sonucunda borglarini 6demesidir’’. Siiphesiz ki

bu alternatiflerden birincisi, firmay1 yeni borg yiikii altina soktugundan tehlikelidir’®.

Biiyiik ve piyasada kendini kabul ettirmis firmalarin bor¢lanma yetenekleri
daha fazla olacaktir. Bor¢lanma yetenegi fazla olan firmalar, kolaylikla bor¢ alabilme
imkanlarma sahip olduklarindan, kar payr dagitiminda daha esnek bir yap1
kazanacaklardir. Bu firmalar i¢cin bor¢lanma tahvil ihraci ya da kredi kuruluslarindan

alinan orta ve uzun vadeli bor¢lar seklinde olabilir”.

Biitiin bunlar g6z 6niine alindiginda firmalarin bor¢ 6deme yiikiimliliigii kar
dagitim politikasina etki ederken, finansal acidan gii¢lii olup olmamasina ve piyasadaki

rekabet giicline gore de degisiklik gosterir.

2.1.4. Kredi Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Kredi sozlesmeleri genellikle kar payr dagitimini sinirlandiric1 hiikiimler icerirler.
Bu hiikiimleri kredi veren kuruluslar firmanin bor¢ 6deme yetenegini korumasi i¢in

talep ederler. Bu sayede firmaya vermis olduklari kredinin geri donme olasiligini

" Génenli, (1988) a.g.e., s. 386.

8 Akgiic, a.g.e., s. 785.

" Van Horne, J. C. ve Wachowicz, J. M. (2005), Fundamentals of Financial Management, 20. Basku,
Prentice Hall International, Harlow, s. 340.
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yiikseltirler. Kredi veren kuruluslar bunu, kredi sézlesmesinde firmanin borglari
bitinceye kadar hi¢ kar dagitmamasi ya da dagitilan karlarm belirli bir tutar1 gegmemesi
seklinde hiikiimler koyarak geri doniisii kolaylastirmak isterler. Bu tiir sinirlandirilmalar
dogal olarak firmanin kar pay1 dagitim politikalarini etkiler. Bazen yoneticiler, kar pay1
dagitmaktan kagindiklarindan kredi sdzlesmesinde yer alan bu hiikiimleri hos goriirler

ve bunu ortaklarina karst ileri siirerler™.

Ozellikle orta vadede ve uzun vadede borg veren kuruluslar, kredi sdzlesmelerine
bor¢larin geri 6denebilme imkanini artirmak i¢in asagidaki hiikiimlere benzer hiikiimler

eklerler. Bunlar®! ;

o Kar payr odemeleri cari yil karlarindan yapilir ve geg¢mis yillardaki

dagitilmayan karlardan kar pay1 6demeleri yapilamaz.

o Net ¢aligma sermayesi belirli bir tutarin altina diistiigii takdirde firmanin kar

pay1 6demeleri yapilmaz.

Goriildigii gibi firmanm bor¢ almasi, aldigi borglarm vadesi ve kredi veren

kurulusun riski algilama diizeyi, kar pay1 dagitimina etki etmektedir.

2.1.5. Yeni Yatiririm Planlar

Yeni yatirimlar yapmay: planlayan isletmeler, karlarmin 6dnemli bir boéliimiini
firma biinyesinde tutarak yatirimlarin finansmaninda kullanmay: tercih edebilirler. Bu
nedenle isletmelerin yeni yatirim planlarinin olmasi kar dagitim politikalarini

etkilemektedir®>.

89 Van Horne ve Wachowicz, a. g.e.,s. 491.

! Weston, F. J. ve Brigham, E, F. (1987), Essentials of Managereial Finance, Dryden Pres, Holt,
Rinehart and Winston, New York, s. 512.

52 Akgiic, a.g.e., s. 785.
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Firmalarin kar payr politikasi, yatirim politikast ile yakindan iligkili olabilir.
Yatirim politikasi, kar payr politikasini etkileyebilir. Bunun sebebi, yeni yatirim
planlayan firmalarin yatwrimlarmin gerektirdigi finansman ihtiyacin1 karsilayabilmek
amaciyla karlarm biiyiik bir boliimiinii isletme biinyesinde tutmalaridir. Ozellikle
bor¢lanma olanaklar1 simirli olan firmalar i¢in boyle bir finansman stratejisi zorunlu
olabilir. Bu zorunluluk, sermaye piyasasina bagvurma imkanina sahip bilyiik
isletmelerde daha az ise de, bu imkani bulunmayan kii¢iik isletmelerde gdzetilmesi

gereken bir ilkedir®.

Ozellikle yiiksek enflasyon, firmalarm diisik oranlarda faizle bor¢lanmasini
engeller. Bu da firmalara ciddi bir faiz borcu dogurur. Bu nedenden dolay1 yiliksek
enflasyon ve dolayisiyla yiiksek faiz uygulanan ekonomilerde, diisiik faiz oranlariyla
kredi bulma imkani olmayan firmalar i¢cin kar paylarmi firma biinyesinde tutmak

optimal kaynak olustur™.

2.1.6. Sirketin Biiyiime Hiz1

Genel olarak biiyiime hiz1 yiiksek olan sirketlerde yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak fon ihtiyaci fazladir. Bu daha cok gelismekte olan firmalar agisindan
gecerlidir. Hizli biiylime egilimine girmis sirketler, yeni yatmrimlar i¢in yliksek
tutarlarda fon ihtiyaci hisseder. Bu durumda karlar1 dagitmayip, biiyiik bir kismini firma
biinyesinde tutarlar. Ancak gelismesini tamamlamis, pazardaki payini yeterince almis
kisacas1 biiylime imkani azalmis ya da kalmamis olan sirketlerin biiylime hiz1 da diisiik

olacaktir. Bu firmalar karlarmm biiyiik kismmi dagitma yoluna gideceklerdir®. Zaten

%3 Gonenli, (1988) a.g.e., s. 389.

¥ Unsal, N. (1998), Isletmelerde Temettii Politikasimin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama,
Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Nigde, s. 50.

% Lerner, E. ve Carleton, W. (1966), A4 Theory of Finacal Analysis, Harbrace Series, New York, s. 120-
121.; Bakar, P. (1985), Finansal Yonetim, Nihat Sayar Yayin ve Yardim Vakfi Yaym, istanbul, s. 276-
278.
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biiylimesini tamamlamig ve piyasada taninmis olan firmalarin daha kolay ve diisiik faiz

oranlartyla kredi bulabilirler.

Biiyiime ile kar payr dagitma arasindaki iliskiyi bir sekil yardimiyla acgiklama

yerinde olacaktir™.

Sekil 2.1.: Firma Biiyiime Asamalar ile Kar Pay1 Dagitimi Arasindaki Iliski

Satislar

Il asama

Il asama

|. asama

Zaman

I. Asama (Gelisme Asamasi): Bu safhada, firma kiiclik ve gelisme agamasinda
olmasindan dolayr yatirimlarini finanse etmek i¢in fon ihtiyaci fazladir ve bu
donemde kar pay1 dagitmak firmay1 sikintiya sokabilir. Bu nedenle firma, kar pay1

dagitmay1p bilinyesinde tutar.

II. Asama (Biiyiime Asamasi): Bu sathada, firmanin satislar1 ve varliklar
iizerinden saglanan karlar artarak biiyiidiiglinden firma, kar payimi hisse senedi
seklinde ya da tiglincii asamaya yakin oldugu donemlerde az da olsa nakit

yontemiyle yapabilir.

% Stanley, B. B. ve Hirt, G. A. (1987), Foundation of Financial Managemenet, Irwin Inc. Homewood,
Illinois, s. 574.
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III. Asama (Genisleme Asamasi): Bu sathada firma, bliylimesini tamamlamig
genisleme asamasia girmistir. Bu donemde firmanin pazardaki taninirhigr artmas,
kredi bulma imkanlar1 cogalmis ve pazara yeni giren firmalar nedeniyle yatirim
karlihg1 azalmis olacaktir. Ozellikle bu asamada firma, fazla nakit kar pay1 6deme
giiciine sahiptir ve sektore gore degismekle beraber bu oran % 40’lara kadar

cikabilir.

IV. Asama (Diisme Asamasi): Bu asama firmalarin olgunlagsma asamasi olarak
da degerlendirilir. Bu donemde firmalar yeterince yatirimda bulunduklarindan
farklilasmaya gidecek yeni yatirim alternatifleri arastirmazlar. Firmalarm kar pay1
odemeleri sektore gore degisiklik gosterir ve genel olarak % 40- 60 civarinda
seyreder. Bu asamada kar payr dagitim oranlar1 yliksek tutulur. Farklilasma ile
gelir saglayamayan firmalar, hisse senetlerine olan talebi artirarak hisse senedi

fiyatlarmi ytlikseltmeyi, boylece firmanin degerini maksimize etmeyi amaglarlar.

2.1.7. Istikrah Kar Dagitim

Uygulamada firmalar ¢ogu istikrarl kar payr dagitmaya 6zen gostermektedir. Bu
sekilde firmalar istikrarli ve uzun vadede gittikce artis yoniinde olan bir kar payi
dagitim politikasimi kabul etmektedirler. Ayrica yatirimcilar, riski az olan veya risksiz
yatirrmlarda bulunmayi tercih ederler. Istikrarh kar paymnm dagitilmasi, riski minimize

etmekte, bu da hisse senetlerine olan talebi arttrmaktadir®’.

Istikrarli kar payr dagitan firmalar iki hususu gdz oniinde bulundurmalidir.
Bunlardan ilki, firmanin cari y1l i¢inde net karinda diigme olmasi durumunda bir 6nceki
yildan daha az kar pay1 dagitmamasi, ikincisi ise, net karin yiiksek oldugu déonemlerde

kar pay1 oranmi ¢ok yliksek tutmamalar1 gerektigidir. Bunun sebebi, kar paymin ¢ok

7 Kutukiz, D. (1997"), Finansal Ac¢idan Anonim Sirketlerde Kar Payir Dagitim Politikast ve Tiirkiye
Uygulamasi, Indnii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisli, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Malatya, s.
203-204.
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yiiksek tutuldugu donem sonrasi firmanm, bir dnceki yilin kar payinimn altia diismemek
icin en az bir 6nceki y1l kadar kar pay1 dagitmasi geregidir. Boyle bir durumda firma bir
onceki yila gore karliliginin az oldugu donemlerde istikrarl kar payr dagitimi nedeniyle
ciddi finansal sikintilar yasayabilir. Bunun i¢in firmalar, yiiksek oldugu donemlerde
karlarm biiylik kismini yedek akge olarak ayirmali, karlarin diisiik oldugu donemlerde

ise bu yedek akgelerden kar pay1 6demelerini yapmalidirlar™.

2.1.8. Yonetimin Kontrol istegi

Ozellikle aile isletmeleri ve halka kapali olan sirketler, oto finansman yoluyla
biiylimeyi tercih ederler. Kontroliin elinde bulundurulmasi, firmanmn hem gelecekteki
karlarm1 hem de miilkiyet yapisini etkiler. Bu konuda tutucu davranan yonetimler, kar

paylarini dagitmayarak kendi kendini finanse etme yoluna giderler®.

Alternatif finans kaynaklarmimn firmanin kontrol mekanizmasi {izerinde etkisi
vardir. Firma yiikksek kar payr 6demeleri yaparak ihtiyag duydugu fonu disaridan
saglarsa, ya yeni hisse senedi ¢ikarma iglemiyle bunu gercgeklestirir ya da bor¢lanma
yoluna gider. Bu iki durumun da kendine gdre sakincalar1 vardir. Ilk durumda hisse
senedi ihrac edilerek firmadaki baskin grubun ortaklar {izerindeki etkisi azaltilir. Tkinci
durumda ise firma kontrolii kredi kurulusuna kismen de olsa verdigi i¢in ydnetimin
kontroldeki etkinligi azalir’. Bu durumun diger bir sakincasi ise, eger firmay: ele
gecirme hissiyati icerisinde olan ortaklar varsa bunlar, yonetimde s6z sahibi olduklari
zaman mevcut yonetimden daha ¢ok kar payr dagitacagi iddiasiyla diger ortaklar
yanlarma cekebilirler. Bu durumda mevcut yonetim, s6z hakkini kaybetmemek i¢in

ortaklara daha fazla kar payr ddeyerek diger ortaklarin organize olmasini1 da engeller.

% Unsal, a.g.e., s. 61.

% Akgiic, a.g.e., s. 786.

% Samuels, J. M., Wilkes, F. M. ve Brayshaw, R. E., (1995), Management of Company Finance, 6. Baski,
Chapman and Hall, London, s. 621.
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Sonu¢ olarak yonetimde soz sahibi olabilmek i¢in yapilan miicadeleler, kar pay:

dagitimma etki etmektedir’’.

2.1.9. Sirketin Ortakhk Yapisi

Anonim sirketlerde sirketin ortaklik yapisi kar dagitimina etki eden etmenlerden
biridir. Bu konuda 6zellikle halka agik olan ve olmayan anonim sirketler birbirinden
ayrilmaktadir. Halka acik olan sirketler kar paylarini dagitmay tercih ederken, halka

kapali olan sirketler kar paylarini biinyelerinde tutmayi tercih ederler.

Halka a¢ik olan anonim sirketlerde kar dagitim orani genellikle yiiksektir. Ciinkii
bu sirketlerin ortaklik yapisi genelde kiiciik yatirimcilardan meydana gelmektedir ve bu
yatirimcilar kar paylarini ek bir gecim kaynagi olarak gérmektedir. Bu nedenle kar
paylarinin yatirimciyr tatmin etmesi gerekir. Bu sebeple isletmeler yatmrimcilarin
tercihlerine cevap verebilmek icin yiiksek kar pay1 dagitim oranlar1 belirlerler’. Ayrica
ESPK 15. maddesinde 1999 yilinda yapilan degisiklige gore, “Halka ag¢ik anonim
ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Bu
oran, Kurul tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz.
Kurul, ihraggilarin tiirleri ve dagitilabilir kar tutarlari itibariyle temettii dagitim
zorunlulugunu kaldirabilir veya erteleyebilir’®” denilerek karara baglanmis bu sayede
kiigiik yatirimcilar korunmustur. Ancak YSPK’da kiiciik yatirimeilarin kar paylari
konusunda korunmasina iliskin belirgin maddeler olmayip, kar payr dagitim kararlari
genel kurul yetkisine brrakilmis ve 19. madde ile “Halka acik ortakiikiar, karlarini
genel kurullart tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalart ¢ergevesinde ve ilgili
mevzuat hiikiimlerine wygun olarak dagitirlar. Kurul halka agik ortakhiklarin kar

dagitimi politikalarina iliskin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkl

! Van Horne, ve Wachowicz, a.g.e.,s. 491.
92 Akglig, a.g.e., s. 788.
932499 Sayil1, 28/07/1981 Tarihli, Eski Sermaye Piyasas1 Kanunu, Madde: 15.
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esaslar belirleyebilir’ ” hikmii ile hem ESPK’daki yatirimciyr koruyan hiikiimleri

kaldirmis, hem de genel kurul yetkilerini artrmastir.

2.1.10. Sermaye Piyasasina Basvurma imkam

Isletmeler uzun vadeli fona ihtiya¢ duyduklarmda bunu saglayabilecekleri en
uygun yer sermaye piyasasidir. Tanmnmig biiylik firmalar sermaye piyasasindan
kolaylikla kredi bulurken, ayn1 durum kiigiik firmalar i¢in gecerli degildir. Bu nedenden
dolay1 biiyiik firmalar, kar paylarinin daha az bir kismi firma biinyesinde tutmay1 tercih
ederler ve dolayisiyla yliksek kar pay1 6demeleri yaparlar. Diger taraftan kiigiik 6lgekli
firmalarin bor¢lanma kabiliyeti az oldugundan kar paylarmn biiylik bir kismin1 firma
biinyesinde tutarak finansman ihtiyacini bu yolla karsilar’®. Biiyiik firmalar yukarida
anlatilan nedenden Otiirli sermaye piyasasindan bor¢lanarak finansman yolunu secerler.
Zaten bu firmalarin uzun vadeli borglar1 diger firmalara nazaran daha diisiik faiz
oranlar1 ile alma imkan1 vardir. Bu da biiytlik firmalarin diger firmalara gore diisiik faiz
oranlar1 ile bor¢lanmalarma ve buradan da avantaj saglamalarma imkan saglar®®.
Kisacas1 biiyiik ve taninmis firmalarin kiiciik ve yeni firmalara gore kar paylari,

bor¢lanma kabiliyetlerine bagli olarak daha yiiksek olacaktir.

2.1.11. Vergi EtKkisi

Kar paylarmin 6denmesi durumunda, hissedarlarin ek bir vergi yiikiiyle karsi

karstya kalmalar1 s6z konusu oldugundan, firmalarin kar dagitim politikasini etkileyen

% 6362 Sayili, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Madde: 19.
% Weston ve Brigham, (1987), a.g.e., s. 513.
% Akglig, a.g.e., s. 786.
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faktorlerden birisi de hissedarlarm vergi durumlaridir®’. Firmalarin dagittiklar1 karlarla,

firmada biraktiklar1 karlarin farkli oranlarda vergilendirilmesi kar dagitimini etkiler.

Bir iilkede uygulanmakta olan vergi oranlari, sermaye kazanglarma uygulanan
vergiler ve firmanin ortaklarmin i¢inde bulunduklar: vergi dilimleri kar pay1 dagitimina
etki eder. Kar dagitildigr durumlarda, yiiksek gelir dilimine giren ortak, yiiksek gelir
vergisi O0demek zorunda kalacaktir. Buna karsilhik kar dagitilmayarak biinyede
birakildig1 takdirde, artan yedek akceleri hisse senetlerinin piyasa fiyatlarmni, diger
sartlar ayn1 kalmak sartiyla yiikseltecektir. Hissedar, piyasa degeri artmis hisse senedini
sattiginda hi¢ vergi 6demeyecek veya daha diisiik bir oranda sermaye kazanci vergisi
o0demekle yiikiimlii olacak ise, vergiden kaginmak olanagmni bulacagi icin, kar payi

dagitilmamasi yolunu tercih edebilecektir’.

Firmalar karlarmi dagitmayip biinyelerinde tuttuklarinda daha az vergi orani ile
karsilasirken, ayni kar paymi ortaklara dagitmalar1 durumunda daha yiiksek vergi
Oderler. Ayrica sirketin yiiksek vergi oranlarma ragmen kar payini dagitmasi vergi
dilimini artiracagindan, ortak bu durum karsisinda kar payr 6demesi yapilmasini

istemeyebilir’.

2.2. KAR PAYI DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN YASAL
FAKTORLER

Kar payr dagitiminda dagitilacak miktarin tespitinde dikkate alinacak yasalar
mevcuttur. Bunlar; Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Gelir Vergisi

Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve sirket ana sdzlesmesinde yer alan hiikiimlerdir.

7 Hansen, R. S., Kumar, R. ve Shame, D. K., (1994), “Dividend Policy and Corporate Monitoring
Evidence From The Regulated Electric Utulity Industry”, Journal of the Financial Management
Association, Vol: 23, Issue: 1, s. 17.

% Akgiic, a.g.e., s. 787.

% Arslanboga, a.g.e., s. 34.
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Anonim sirketler kar dagitimmi sirket ana sdzlesmesi hiikiimlerine gore yaparlar.
Bu nedenle sirket ana s6zlesmesi hazirlanirken TTK ve SPK dikkate alinmalidir. Halka
acik olan anonim sirketlerde SPK hiikiimleri ve sirket ana s6zlesmesi, halka kapali olan

anonim sirketlerde TTK hiikiimleri ve sirket ana s6zlesmesi hiikiimleri dikkate alinir'®.

Kar dagitiminda TTK, SPK ve sirket ana sdzlesmesi hiikiimlerinin yani sira
dikkate alinmas1 gereken bazi hiikiimler de vardir. Ornegin; dénem karmin ve diger
yasal ylikiimliiliiklerin tespitinde kurumlar vergisi kanunu dikkate alinirken kar payinin
vergilendirilmesinde gelir vergisi kanunlar1 dikkate alinir. Kar payr ddemelerinde
oncelik, en biiyiik tiizel ortak olan devletindir. Devlet kardan payini vergi yoluyla

aldiktan sonra kalan pay diger ortaklar arasinda paylar1 oraninda taksim olunur.

Yukarida anlatilanlar 1518inda TTK ve SPK’ya gore kar dagitimimi daha detayli

incelemek yerinde olacaktir.

2.2.1. Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Goére Kar Dagitim

Isletmelerin kar pay1 dagitim politikas1 ve yatirim politikasi, birbirlerini etkileyen
ve tamamlayan bir takim finansal kararlarm alinmasmi zorunlu kilan politikalardir.
Isletmenin kar dagitim politikasmni uygularken &zellikle halka acik anonim sirketlerde
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (YTTK), Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK), Vergi Usul
Kanunu (VUK), Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK), Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve
isletmenin ana sozlesmesinde yer alan bazi emredici hiikiimler gibi bir dizi yasal

diizenlemelerin g6z oniinde tutulmasi gerekmektedir.

YTTK’nda; kar dagitimiyla yetkilendirilmis organ, kar dagitimimnin ne zaman ne
sekilde yapilacagi kim tarafindan karar almacagi, kar dagitimina kimlerin tabi olacag,

ayrilmasi gereken yedek akgeler ve kar pay1 oranlar1 gibi diizenlemeler mevcuttur. Buna

1 Kogyalkin, a.g.e., s. 64.
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gore halka kapali anonim sirketlerde YTTK, kar dagitiminda kisitlayici yasal unsuru

olusturur'".

YTTK’nun 507. maddesine gore her pay sahibi, kanun ve esas sozlesme
hiikiimlerine gore, pay sahiplerine dagitilmasi kararlagtirilmig "Net Donem Karma"
paylar1 oraninda katilma hakkina sahiptirloz. ETTK’nun 455. maddesine karsilik olan bu
diizenlemede yer alan ibare, "Safi Kazang" ibaresi olmakla birlikte, kar pay1 tanimini
yapan 470. maddede yer alan ibare ise “Safi Kar”dwr. Safi kar, bilindigi gibi, sirketin

tiizel kisiligi ile ilgili vergiler ¢iktiktan sonra kalan kisimdir'®.

YTTK'da ortaklara dagitilacak kar pay:r ile ilgili kavram karmasikligmma son
verilerek, "Net Donem Kar1" ortaklara dagitilabilecek kar olarak esas alinmistir. Kaldi
ki, Tirkiye Muhasebe Standartlarina gore diizenlenen mali tablolarda vergi karsiligi
ayrildiktan sonra gosterilmek zorunda olunan "Net Donem Kar1" ile s6z konusu yeni
diizenleme birbiri ile uyumludur. Diger taraftan YTTK’nun 508. maddesinde, "Yillik
Kar" bilangoya gore belirlenir, ifadesi kullanilmistir. Bu diizenleme ile 507. madde de
yer alan net donem kar1 ifadesi birlikte degerlendirildiginde, ortaklara dagitabilecek
karmn "Net Donem Kar1" oldugu, YTTK’nunda agik olarak ortaya konulmustur. Yedek

akeeler de bu tanimlamalar dikkate almarak ayrilir'®*.

Yedek akcelerin ayrilmasi iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar, kanuni yedek akceler

ve sirketin istegi ile ayrilan ihtiyari yedek akgeler.
I. Kanuni Yedek Akceler

Kanuni yedek akceler, net donem karindan ayrilan, sirketin yillik karindan yedek
akceye konu olan miktarlari varlhigi ile baska bir isleme gerek kalmadan ayrilir. Bu

yedek akgelerin ayrilmasi kurucu nitelikte degil, agiklayici nitelikte anlam tagir.'®

"1 Engin, Y. (2006), Kar Payi Dagitim Politikasi ve Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitim, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmit, s. 74.

1926102 Sayil, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 507.

193 6762 Sayili, 29/06/1956 Tarihli Eski Tiirk Ticaret Kanunu Madde: 455, 470

1946102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 507, 508.

195 Tekinalp, U. (1979), Anonim Ortakligin Bilongosu ve Yedek Ak¢eleri, 2. Bask, Istanbul, s. 277.
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Kanuni yedek akgelere iliskin hiikiimler {iciincii kisilerin menfaatlerini
ilgilendirdigi icin ayrilmalar1 ve kullanma kosullar1 sirketin takdirine birakilmayip,
dogrudan dogruya emredici olarak diizenlenmistir. Bundan dolayr kanuni yedek
akcelerin esas sozlesme veya genel kurul karari ile ortadan kaldirmalar1 veya
simirlandirilmalart olanaksizdir. Ancak kanunda belirtilen miktarlar1 artiran esas

sdzlesme hitkiimleri gegerlidir'®.

1- Genel Kanuni Yedek Akge

Yedek akgelerin ayrilmasi ile ilgili diizenleme asagidaki gibidirm.

(1) Yullik karin ylizde besi, 6denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel

kanuni yedek akceye ayrilir.
(2) Birinci fikradaki sinira ulagildiktan sonra da;

a) Yeni paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa

karsiliklar1 ve hayir amagli 6demeler i¢in kullanilmamais bulunan kisma,

b) Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan tutardan,
bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diigiilmesinden sonra

kalan kismu,

c) Pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar payr ddendikten sonra kardan pay

alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu, genel kanuni yedek akceye eklenir.

(3) Genel kanuni yedek akg¢e sermayenin veya ¢ikarilmis sermayenin yarisini agsmadigi
takdirde, sadece zararlarin kapatilmasima, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi
devam ettirmeye veya issizligin Oniine ge¢meye ve sonuglarini hafifletmeye elverisli

onlemler alinmasi i¢in kullanilabilir.

(4) ikinci fikranm (c) bendi ve iigiincii fikra hiikiimleri, baglica amaci baska isletmelere

katilmaktan ibaret olan holding sirketler hakkinda uygulanmaz.

1% Tekinalp, a.g.e., s. 278.
1976102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 519.
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(5) Ozel kanunlara tabi olan anonim sirketlerin yedek akgelerine iliskin hiikiimler

saklidir.

Maddenin gerekcesinde, ETTK’nun ilgili 466. maddesinin ana unsurlarinin
korundugu farkli yorumlara neden olan ifa yapisinin degistirildigi belirtilmektedir.
Ancak ETTK’da I. tertip yedek akcenin ayrilacagi baz olarak safi kar esas alinirken,
yeni diizenlemede yillik kar ifadesine yer verilmistir. Daha ¢ok yedek akge ayrilmasi
hedeflenmistir. Ayrica yedek akce aywrma iist smir1 olan % 50 oraninin bazi da esas

sermaye degil, ¢ikarilmis sermaye olarak degistirilmistir'®®.

2- Sirketin Iktisap Ettigi Kendi Pay Senetleri icin Ayrlan Yedek Akce ve

Yeniden Degerleme Fonlar1'"”

Sirketin kendi hisse senetlerine sahip olmasi sirketin kurulus felsefesine cok

uygun diismese de YTTK 520. madde ile bunun sartlar1 belirtilmistir. Buna gore;

(1) Sirket, iktisap ettigi kendi paylar1 i¢in iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek
akce ayirir. Bu yedek akgeler, anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde

iktisap degerlerini karsilayan tutarda ¢oziilebilirler.

(2) Yeniden degerleme fonu ile ilgili mevzuat uyarinca pasifte yer alan diger fonlar,
sermayeye doniistiiriildiikleri ve yeniden degerlendirilen aktifler amorti edildikleri veya

devredildikleri takdirde ¢oziilebilirler.

Ote yandan, iptal edilen hisse senetleri ile ilgili yedek akgenin ayrilmasinda,
YTTK’daki diizenleme eski diizenlemeden farklidir. Bu farklilik; eski hiikiimde, iptal
konusu olan hisse senetleri ile ilgili 6denmemis kismini, ¢ikarilan yeni hisse senedinin
hasilatindan diistiikkten sonra, kalan kismin yedek akgeye ayrilmasi hiikiim altina
almirken, yeni diizenlemede; iptal edilen hisse senetlerinin 6denmis kismindan,
yalnizca, yeni hisse senedinin ihrag¢ giderleri diistildiikten sonra kalan kisminin yedek

akcelere ayrilmas1 ongdriilmiistiir. ikinci tertip yasal yedek akcenin ayrilmasinda ise,

1% 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 519 ve 6762 Sayili, 29/06/1956
Tarihli Eski Turk Ticaret Kanunu Madde: 466.
1996102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 520.
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pay sahiplerine % 5 oraninda I. temettii ayrildiktan sonra, kardan pay alacak kisilere
(ortaklar ve personel, isciler vs.) dagitilacak toplam tutarin, % 10’u ifadesi
kullanmilmistir. ETTK’daki 1/10°u yerine, % 10 ifadesi kullanilarak, stiregelen tartismaya

son verilmistir' .

II- Sirketin Istegi ile Ayirdig1 Yedek Akceler

Esas sozlesmeye dayanilarak ayrilan yedek akgeler otofinansman ve biinyeyi
kuvvetlendirmek maksadiyla olusturulan yedek akgelerdir. Sirket bu yedek akceleri
ayirip ayirmamakta tamamen serbest olmakla birlikte genel kurul karar1 ile bu islemi
gerceklestirebilir. Bu yedek akceler YTTK nun 521. maddesinde diizenlemis ve “tahsis

ve sarf tesbiti”nde genel kurulu tam yetkili kilmugtir''".

1-Thtiyari Yedek Ak¢e Yerine Sirketin Istegi ile Ayirdign Yedek Akce: ETTK nun
467. maddenin yeni hali su sekildedir. Yedek akceye yillik karin ylizde besinden fazla
bir tutarm ayrilacagi ve yedek akcenin 6denmis sermayenin yiizde yirmisini agabilecegi
hakkinda esas sOzlesmeye hiikiim konabilir. Esas sozlesme ile baska yedek akce

ayrilmasi da 6ngériilebilir ve bunlarm harcanma yollar1 ve sartlar1 belirlenebilir' 2.

2- Genel ve isciler Lehine Yardim Akgesi'’: ETTK ’nun 468. maddesi yeni haliyle

giincellenerek devam etmektedir. 522. Maddeye gore;

(1) Esas sozlesmede sirketin yoneticileri, ¢alisanlari ve iscileri i¢in yardim kuruluslar
kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya bu amaci tasiyan kamu tiizel

kisilerine verilmek {izere yedek akge ayrilabilir.

(2) Yardim amaciyla yedek akgelerin ve diger mallarin sirketten ayrilmasi suretiyle bir
vakif veya kooperatif kurulmasi zorunludur. Vakif senedinde, vakif mal varli§mnin

sirkete kars1 bir alacaktan ibaret olacag1 da 6ngoriilebilir.

% www.elitdenetim.com/dosyalar/270, s. 3; Erisim Tarihi: 15.11.2013.

" poroy, R., Tekinalp, U. ve Camoglu, E., (2000), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 8. Bask, Istanbul,
s.754.

2 www.elitdenetim.com/dosyalar/270, s. 4; Erisim Tarihi: 15.11.2013.

'3 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 522.
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(3) Sirket bu amagla yedek ak¢eden baska, yoneticilerden, ¢alisanlardan ve is¢ilerden
aidat alinmigsa, i iliskisinin sonunda, vakif senedine gore yapilan ayrimdan
yararlanamadiklar1 takdirde calisanlara ve iscilere hi¢ degilse ddedikleri tutarlar 6deme

tarthinden itibaren kanuni faiziyle birlikte geri verilir.
3- Kar Payi1 ile Yedek Akgeler Arasinda ilgi] 14
YTTK’ nun 522. maddesine gore (Eski 469. Madde);

(1) Kanuni ve esas sozlesmede ongoriilen istege bagl yedek akceler ayrilmadikca pay

sahiplerine dagitilacak kar pay1 belirlenemez.
(2) Genel kurul;
a) Aktiflerin yeniden saglanabilmesi i¢in gerekliyse,

b) Biitiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin siirekli gelisimi
ve olabildigince kararli kar pay1 dagitimi yoniinden hakli goriiliiyorsa, Kanunda ve esas

s0zlesmede Ongoriilenlerden baska yedek akg¢e ayrilmasina da karar verebilir.

(3) Esas sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, genel kurul, sirketin is¢ileri i¢in yardim
sandiklar1 ve diger yardim Orgiitleri kurulmasi veya bunlarn siirdiiriilebilmesi amaciyla
veya diger yardim ve hayir amaglarina hizmet etmek tizere, bilanco karindan yedek akge

ayirabilir.

2.2.2. Sermaye Piyasasi Kanununa Goére Kar Dagitimi

Aralik 2012°de yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore kar

pay1 ve bedelsiz pay dagitimmna iliskin diizenlemeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir' ",

"% 6102 Sayili, 13/1/2011 Tarihli, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Madde: 522.
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Halka acik ortakliklar, karlarimi genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalar1 ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitir. Kanunen
ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sdzlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar
pay1 ayrilmadikca baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa
senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik calisanlarna kardan pay
dagitilmasma karar verilir. Belirlenen kar payr 6denmedikce bu kisilere kardan pay
dagitilamayacaktir. Halka ac¢ik ortakliklarda kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilacaktir. Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar1 ile bunlarm istirak
ve bagl ortakliklari; iliskide bulunduklar1 kisilerle emsallerine uygunluk, piyasa
teamtilleri, ticari hayatin basiret ve diriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkl fiyat, iicret,

bedel veya sartlar i¢eren anlagsmalar veya ticari uygulamalar yapamayacaktir.

Kazang aktariminin tespiti halinde halka ag¢ik ortakliklar, kolektif yatirim
kuruluslar1 ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklari, kendilerine kazang aktarimi yapilan
taraflardan aktarilan tutarm kanuni faiziyle mal varlig1 veya kar azaltilan ortakliga veya
kolektif yatmrim kurulusuna iadesini talep edecektir. Halka agik ortakliklar, kendi
paylarini, SPKu tarafindan belirlenen sartlar cergevesinde satin alabilecek ve rehin

olarak kabul edebilecektir.
SPK’nun 19. ve 20. maddelerine gore;
Kar pay1 ve bedelsiz pay dagitim ile bagis yapilmasi''®:

(1) Halka agik ortakliklar, karlarin1 genel kurullar: tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalar1 ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitirlar. Su
kadar ki, Kurul halka agik ortakliklarin kar dagitimi konusunda ortaklik veya sektor

bazinda farkl esaslar belirleyebilir.

(2) Halka agik ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi digimndaki

kisilere kardan pay dagitilabilmesi i¢cin esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi sarttir.

'3 http://www.posta.com.tr/ekonomi/HaberDetay/SPK-da-son-dakika-surprizi.htm?ArticleID=151511,
Erisim Tarihi: 15.04.2013.
¢ 6362 Sayili, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 19.
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Yapilacak bagisin smir1 halka acgik ortaklik genel kurulunca belirlenir. Kurul, bagis
tutarina iist smir getirmeye yetkilidir. Ortakliklarin yapacagi bagislar, dagitilabilir kar

miktarmi azaltamaz. 5411 sayili Bankacilik Kanunu hiikiimleri saklidir.

(3) Kanun hiikkmii ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri
icin belirlenen kar pay1 ayrilmadik¢a baska yedek akge ayrilmasima, ertesi yila kar
aktarilmasma ve intifa senedi sahiplerine yonetim kurulu {iyeleri ile ortaklik
calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen kar payi

o0denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

(4) Halka agik ortakliklarin, mevzuata uygun olarak hazirlanmis yillik finansal
tablolarinda yer alan karlar1 tizerinden ve varsa yaptiklar1 bagis tutarlar1 indirilmeksizin
hesaplanacak kar payi, dagitim tarihi itibariyle mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag

ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

(5) Halka agik ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artirim tarihindeki

mevcut paylara dagitilir.

11
Kar pay1 avansi 7

(1) Bir hesap doneminde verilecek toplam kar payr avansi bir 6nceki yila ait donem
karmin yarisin1 asamaz. Onceki dénemde ddenen kar payr avanslari mahsup edilmeden

ilave kar pay1 avansi verilmesine ve kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.

(2) Yonetim kurulu tyeleri ve bagimsiz denetimi yapanlar ara donem finansal
tablolarmin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan veya mevzuat ile muhasebe
ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasi nedeniyle dagitilan kar pay1
avansmin dogru olmamasmdan dogan zararlar i¢in ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik
alacaklilarma ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere kar payr avansinin
kararlastirildig1 veya 6dendigi hesap donemi i¢cinde pay iktisap etmis bulunan kisiler ile

ticlincii kisilere kars1 miiteselsilsen sorumludurlar. Hukuki sorumluluk doguran hallerin

"7 6362 Sayili, 06/12/2012 Tarihli, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde: 20.



57

varlig1 halinde, pay sahipleri ve yonetim kurulu ftyeleri, Kurul tarafindan kararin
ilanindan itibaren otuz giin i¢inde, bu Kanunun 18 inci maddesinin altinci fikrasindaki

esaslar ¢ergevesinde iptal davasi agilabilir.

(3) Bu maddenin uygulanmasina iligskin usul ve esaslar Kurul tarafindan diizenlenir.

2.2.3. Kar Pay1 Dagitiminda Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler

Bilindigi gibi isletmenin bilangcosunda hesaplanan kar, ticari kardir. Ancak vergi
yasalarimiz agisindan verginin hesaplanip 6denebilmesi i¢in esas aliman kar mali kardir.
Ticari kar; bilanco ve gelir tablosunda hesaplanan muhasebe ilkeleri ve TTK
hiikiimlerine gore belirlenen kardir. Mali kar veya vergi kar1 ise; lizerinde vergi kesintisi
yapilacak olan ve vergi kanunlarmimn ilgili hiikiimlerine uyularak saptanmis olan

kardir''®,

4842 Sayili, 09/03/2003 Tarihli, Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasi
Hakkindaki Kanun ile kar paymm dagitimi, beyam: ve vergilendirilmesi hususunda

yapilan yeni diizenlemelere gore konuya iliskin yaklagimlar asagidaki gibidir''’:

I- Gelir Vergisi Kanununun 94 iincii maddesinin birinci fikrasinin 6 numaral
bendinin b alt bendi uyarinca yapilacak tevkifat, kazancin istisna olup olmadigina
bakilmaksizin kar dagitimma bagl hale getirilmistir. Ancak GVK gecici 61°nci madde
kapsaminda yatirim indirimi istisnasindan yararlanilmasi durumunda bu maddede

belirtilen %19,8 oraninda tevkifat yapilmasi gerekmektedir.

Gegici 61 inci madde kapsaminda tevkifata tabi tutulan kazanglarin dagitilmasi

halinde bu kar paylar1 {izerinden ayrica tevkifat yapilmayacaktir.

"8 Giicenme, U. (1996), Muhasebe ve Envanter, Marmara Kitabevi, Bursa, s. 468.
''9'4842 Sayili Kanunla Yapilan Yeni Diizenlemelere Gore Kar Dagitimi, Beyani ve Vergilendirilmesi,
http://www.alomaliye.com/veysi_yesilkaya kar dagitim.htm., Erisim Tarihi: 19.02.2013.
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Gergek kisilerce elde edilen kar paylarinin, kurumlar vergisinden istisna
kazanglardan kaynaklanmasi durumunda, elde edilen net kar payina, elde edilen kar
paymin 1/9’u eklendikten sonra, bulunan tutarin yaris1 vergiye tabi gelir olarak dikkate
almir. Bu gelirlerle ilgili olarak beyanname verilmesi halinde, beyannameye intikal
ettirilen gelirin 1/5’1 beyanname {lizerinden hesaplanan gelir vergisinden mahsup

edilecektir.

2- 1998 ve oOncesi hesap donemlerine ait kurum kazanglari, kurumlar vergisinden

istisna kazanclar olup olmadigina bakilmaksizin gelir vergisinden muaf tutulmustur.

3- 1999 yilma iliskin olarak elde edilen kazanglara uygulanan yatirim
indiriminin Danistay i¢tihatlar1 Birlestirme Kurulunun E.2003/3, K.2003/3 sayil1 karar1
ile istisna kavrami i¢inde diistiniilmesinin hukuken miimkiin bulunmadig1 yoniinde karar
verilmis olmasi nedeniyle, 1999 yil1 kazanglari tizerinden indirim konusu yapilan, ancak
yargl karar1 uyarinca tevkifata tabi tutulmamis veya yapilan tevkifatlar1 diizeltilmis
bulunan yatirim indirimi tutarma isabet eden kazanclarin kar dagitimina tabi tutulmasi
halinde, bu kazanglar iizerinden % 10 oraninda tevkifat yapilacaktir. Bu nitelikte kar
pay1 elde eden gercek kisiler agisindan ise, elde edilen briit kar paymin yaris1 12 milyar1
asmas1 durumunda yillik beyanname ile beyan edilecek ve kazancin dagitimi sirasinda
yapilan %10’luk vergi kesintisi beyanname iizerinden hesaplanan gelir vergisinden

mahsup edilecektir.

4- 4842 sayili kanundan once yiiriirliikkte bulunan GVK’nun 94’iincii maddesinin
6 numarali bendinin b alt bendi uyarinca yapilan tevkifat oran1 halka a¢ik anonim
sirketlerde % 5, digerlerinde % 15 olarak uygulanmakta iken; 4842 sayili kanun ile
farkli oran uygulamasina son verilmis olup, bu oran; 15.05.2003 tarih ve 25109 sayili
Resmi Gazetede yaymlanan 2003/5590 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununun 94 iincii
Maddesinde Yer Alan Tevkifat Nispetleri Hakkindaki 93/5148 Sayili kararnamenin Eki
Karar'da Degisiklik Yapilmasina Iliskin Karar uyarinca halka acik olsun olmasim tiim

sirketler icin % 10 olarak belirlenmistir.

5- 4842 sayili kanun ile 24.04.2003 tarihinden itibaren Vergi Alacagi bashigini
tastyan GVK’nun miikerrer 75’nci maddesi yiiriirlikten kaldirilmistir. Ancak 4842
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sayili kanunla GVK’na eklenen gecici 62’inci madde ile kurumlar vergisinden istisna
kazanglara iligkin kar paylarinin beyaninda 1/9 oraninda vergi alacagi, farkli bir

uygulama ile yeniden getirilmistir.

6- 4842 sayilt kanun Oncesi elde edilen kar paylarmin tamami vergilendiriliyor
iken; yeni uygulamada elde edilen kar paymin yaris1 vergiye esas gelir olarak dikkate
almacaktir. Gelir vergisinden istisna edilen kar payina isabet eden tevkifat tutarmin da
beyanname iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilecek olmasi diger dikkate deger

bir uygulamadir.

7- 4842 sayili kanunla kurum kazanglarinda fon payr uygulamasma son
verildiginden dolayi, dagitilacak kar paylar lizerinden yapilacak tevkifata bagli olarak

her hangi bir fon pay1 kesintisi yapilmayacaktir.

Avans Kar Payr Dagitimi ve Yeni Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile ilgili
olarak'?’, daha 6nce 1 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Kanunu Genel Tebligi'nde yapilan
diizenlemenin Danistay'ca yiiriirliigiiniin  durdurulmas1 dolayisiyla Gelir Idaresi
Baskanlig1 internet sitesinde 6 Seri Nolu Genel Teblig taslagi tartismaya acilmis ve

05/05/2012 Tarihli, 28283 Sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiirlirliige girmistir.

6 Seri Nolu Genel Teblige gore, "Kurumlar vergisi miikelleflerince avans kar
pay1 dagitimi yapilmasi halinde, dagitilan kar paylar1 {izerinden elde edenin hukuki
niteligine gore vergi kesintisi yapilacaktir. Kesilen vergiler, avans kar pay1r dagitiminin

yapildig1 aya ait muhtasar beyanname ile beyan edilecektir.

Avans kar pay1 dagitimmda kurum ortaklar1 agisindan elde etme, kurumun yillik
safi kazancinin kesinlesip, karin nakden veya hesaben dagitildigi, diger bir ifadeyle
avansin kar dagitim karar1 uyarinca dagitilan kardan mahsup edildigi tarihte
gerceklesecektir. Su kadar ki; bu siire, ilgili hesap donemine iliskin beyannamenin

verildigi hesap doneminin sonunu gecemeyecektir.

20 voww.dunya.com/kurumlarda-avans-kar-payi-dagitimi-yeni-duzenleme, Erisim Tarihi: 19.02.2013.
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Avans kar payr dagitilmas: halinde, transfer fiyatlandirmasi yoluyla oOrtili
kazang dagitimi hiikiimleri uygulanmayacaktir. Ancak, hesap donemi itibariyla zarar
dogmasi veya safi kazancin avans olarak dagitimi yapilan kardan diisiik c¢ikmasi
halinde, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortilii kazang dagitimi hiikiimleri
uygulanacaktir. Ayn1 husus, birden fazla takvim yilina yaygin insaat ve onarim islerinin
bitiminde zarar dogmas1 veya safi kazancin avans olarak dagitimi yapilan kardan diisiik
olmas1 halinde de gecerlidir. Bu nedenle Gelir Vergisi Kanunu'nda belirtilen esaslara
gore, “Birden fazla takvim yilina yaygin insaat ve onarim isleri ile ugrasan
miikelleflerin, dagitilabilecek avans kar payi tutarlarini, devam eden islerin gergeklesen
maliyet ve hak edisleri arasindaki miispet farktan, kesinti suretiyle 6denen vergiler,
varsa gecmis yil zararlarmin tamamu ile kanunlara ve esas sozlesmeye gore ayrilmak
zorunda olan yedek akgeler diisiildiikten sonra kalan kismin yarisi iizerinden
hesaplamalar1 gerekmekte olup, bu hesaplanin yapilmasi i¢in ayrica bir bilango

. . 121
diizenlemesine gerek bulunmamaktadr =”.

YTTK hiikiimleri uyarinca ortaklarin sirketten borg¢lanmalar1 imkani ortadan
kaldirildigindan y1l i¢inde avans kar pay1 dagitimi daha da 6nemli hale gelmektedir. Her

yil genel kurulda kar dagitimi yapilmasi da kagmnilmaz olabilecektir.

Ortaklarin, 6zellikle yillara sari insaat faaliyetini siirdiiren sirketlerde gecimlerini
saglayabilmeleri bakimindan kar dagitimi gereklidir. Ancak, kar dagitimi halinde
yapilacak vergi kesintisinin yiiksekligi engelleyici bir unsur olarak goriilebilir.
YTTK’nun ilk uygulama yillarinda kar pay1 lizerindeki vergi yiikiiniin diistiriilmesi

yararl olabilir.

Bu aciklamalar 151ginda sirketlerin kar payr avansi dagitabilmeleri i¢in, sirket
genel kurulunca kar pay1 avansi dagitilmasia iliskin karar alinmas1 ve kar pay1 avansi
dagitilacak hesap doneminde hazirlanan ii¢, alt1 veya dokuz aylik ara donem finansal

tablolara gore kar edilmis olmasi gereklidir'**'*

121 28283 Sayili Resmi Gazete, 05/05/2012 Tarihli, Kurumlar Vergisi Kanunu 6. No’lu Teblig.
122 Vergi Sirkiileri, No: 2012/96, Konu: Kar Payr Avanst Dagitimi Hakkinda Tebligi,
http://www.verginet.net/dtt/11/Vergi-Sirkuleri-2012-97.aspx, Erisim Tarihi: 19.02.2013.
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UCUNCU BOLUM

KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI iLE ILGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Kar pay1 politikalar1 firmalarin 6nemli finansman karalarindan biridir. Ciinkii
yaygin olan gorlise gore firmalarin kar pay1 politikalar1 firmalarin performanst hakkinda
bilgi verir. Kar payr politikalar1 firmalarin biinyesinde birakacaklar1 ve ortaklara
dagitacaklar1 kar miktarin1 gosterdiginden, ortaklara fazla kar pay1 dagitilmasi firmanin
yatirimlarinda finansman sikintis1 yasamasina neden olacaktir. Bu nedenle firmalar bu

kararlarini piyasa da algilanma diizeyine gore dogru vermelidirler'**,

Kar payr dagitiminda bircok goriis bulunmakla beraber bunlardan iki tanesi
oldukca dnemlidir. Birinci yaklagim Modigliani ve Miller (MM) ikilisi tarafindan 1961
yilinda yapilan bir calisma ile ortaya atilmistrr. Literatiirde “Kar Pay1 Ilintisizligi”
olarak adlandirilan bu yaklagim, firmalarin uygulamis olduklar1 kar pay1 politikalarinin
piyasa performansi lizerinde etkili olmadigini savunur' 2. fkinci yaklasimda ise, John
Linther ve Myron Gordon (GL) tarafindan ortaya atilan goriistiir. Bu goriise gore ise,
birinci yaklagimda anlatilanin aksine kar pay1 politikalari, firmanin piyasa degeri ve
hisse senetlerinin fiyatlar1 izerinde etkili oldugunu savunan goriistiir. Bu goriise finans

literatiiriinde “Eldeki Kus Teorisi” de denilmektedir'*.

Belirli varsayimlar altinda, yatirimcilarin sahip olduklar1 hisse senetlerini uygun
bulduklar1 zamanda ve oranda sermaye piyasalarinda satarak kendilerine kar pay1

benzeri nakit akislar1 yaratabileceklerini savunan MM, kar pay1 politikasi ile sermaye

12 Kar Pay1 Avansi Tutarmin Hesaplanmasma iliskin Tablo Ek- 4’ de yer almaktadur.

124 Ozenalp, S. (2000), Kar Dagitim Politikasinin ve Kar Paylarmn Istikrarliigimin IMKB de Islem
Goren Secilmis Sirketler Icin Degerlendirilmesi, Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Antalya, s. 20.

123 Miller, M. H. ve Modigliani, F. (1961), “Dividend Policy, Growth and The Valuation of Shares”, The
Journal of Business, Vol: 34, s. 411- 433.

126 Linther, J. (1956), “Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Earnings,
and Taxes”, American Economic Review, Vol: 46, s. 97- 113.



62

maliyetinin ve firma degerinin bagimsiz oldugunu o6ne siirmiislerdir. Clinkii kar pay1
politikalari, firmalarin beklenen nakit akislarmi ya da sermaye maliyetlerini
etkilememektedir. Nitekim, bu goriise gore firma yOneticilerinin sistematik bir kar pay1
politikas1 arayis1 icerisinde olmalar1 gereksizdir. Dolayisiyla, MM’nin kar pay1
ilintisizligi onermesine gore kar payir kararlari, yalnizca sermaye piyasalarina yeni bir

bilgi aktardig: taktirde 6nemi bulunmaktadir'®’.

Kar pay1 politikas: teorisiyle ilgili yapilan calismalarda, “eldeki kus” seklinde de
anilan yaklasimdan yola ¢ikarak kar paymnin sermaye kazancima kiyasla tistiin oldugunu,
zira sermaye kazanci lizerindeki belirsizligin kar payinda bulunmadigini
savunmuslardir. Dolayistyla, bu goriis sermaye piyasalarmin kar paylarini dagitilmayan
karlara nazaran istiin gordiigiinii ve yatmrimcilarin yiiksek oranda kar payr dagitan
firmalarin hisse senetlerini tercih ettigini savunmaktadir. Nitekim, bu gorlise gore
firmalar tarafindan ortaklarina yiliksek oranlarda kar payr dagitilmasi, ortaklarin

menfaatine bir durum ortaya ¢ikarmaktadir'>®.

Vergileri dikkate alan bir diger gorlise gore, sermaye kazanglarindan alinan
vergilerin kar pay1 kazanglarindan alman gelir vergilerinden diisiik oldugu durumlarda,
firmalarin ortaklarmin servetlerini artirabilmek i¢in miimkiin olan en diistik oranda kar
pay! dagitmalari gerekmektedir'®. Diger bir ifadeyle, kar pay: iizerindeki vergilerin
sermaye kazanclar1 iizerindeki vergilerden yiiksek oldugu durumlarda yatirimcilari,
diisiik kar pay1 ve yiiksek sermaye kazanci saglayan firmalar1 yiiksek kar pay1 ve diisiik

- : . 1
sermaye kazanci saglayan firmalara tercih edecektir'*".

127 Miller ve Modigliani, a.g.e., s. 411- 433.

128 Gordon, M, J. (1962), “The Savings Investment and Valuation of a Corporation”, The Review of
Economics and Statistics, Vol: 44, Issue: 1, s. 37- 51.

129 L itzenberger, R. ve Ramaswamy, K. (1979), “The Effect of Personal Taxes and Dividends on Asset
Prices: Theory and Empirical Evidence”, Journal of Financial Economics, Vol: 7, s. 163- 195.

139 Akyol, E. (2007), Temsil Sorunu ve Temettii Politikasi Arasindaki Iliskiyi Test Etmeye Yonelik Olarak
Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Istanbul, s. 55.
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3.1. KAR PAYI ILINTISIZLiIGi YAKLASIMI

Hisse senetlerinin piyasa degerinin kar payr dagitim politikalarindan bagimsiz
oldugunu 1961 yilinda ortaya atan Modigliani ve Miller (MM), kar pay1 politikalarinin
ayrmtidan baska bir anlam ifade etmedigini savunur. Firmanin elde etmis oldugu karlar1
dagitip dagitmamasi, hisse senedi sahipleri i¢in belirleyici bir unsur olarak kabul
edilmez. MM’e gore firmanin piyasa degerini etkileyen unsur, firmanm kazang giicii,

yani yatirim politikalarmm hedefe ulasabilmesidir'*'.

Bu teori 6zetle; bir firmanin kar payi politikasinin ne firma degeri ne de sermaye
maliyetini etkilemedigini savunur. Dolayistyla optimal bir kar dagitim politikas1 yoktur.
MM’e gore firma degeri yalnizca firmalarm aktiflerinde meydana gelen kara baghdir.
MM, vergilerin, ihra¢ ve islem maliyetlerinin olmadigi, finansal kaldira¢ kullanmanin
sermaye maliyetini etkilemedigi, yatirimcilarn ve yoneticilerin firma gelecegi
konusunda esit bilgilere sahip oldugu gibi miikemmel piyasalarmin varligina dayanarak
bir takim varsayimlarda bulunmuslardir. Ancak bu varsayimlar, ger¢cek diinya ile
bagdasmayan ve karsilasilamayacak varsayimlardir**. Séz konusu varsayimlar su

sekilde 6zetlemek miimkiindiir'>*;

o Yatirimceilar, hisse senetlerini piyasada herhangi bir islem maliyetine
katlanmadan alip satabilme imkanma sahiptirler. islem ve komisyon

odemelerinin olmadig1 kabul edilir.

o Firma ve ortaklar1 a¢isindan kurumlar vergisi ve gelir vergisi gibi vergiler

yoktur.

B Kutukiz, a.ge.,s. 42.

132 Brigham, E. F. ve Gapenski, L. C. (1995), Fundamentals of Financial Managemanet, 7. Baski, The
Dreyden Pres, USA, s. 468.

133 Miller ve Modigliani, a.g.e., s. 439- 345.; Akgiic, a.g.c., s. 858.; Okka, O. (2009), Analitik Finansal
Yénetim (AS), 4. Baski, Nobel Yayin Dagitim, Ankara s. 545.; Duman, H. (2004), Halka A¢ik Sirketlerde
Kar Dagitim Politikalarimin Sermaye Yapisina Etkisi ve IMKB de Bir Uygulama, Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Konya, s. 72.
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Firmalar, yoneticiler ve hissedarlar piyasalardan biitiin bilgilere diledikleri

gibi ulagsabilme imkanina sahiptirler.

Yatirimcilar ve hissedarlar sermaye maliyeti ve kar pay1 kazanci karsisinda

kayitsizdirlar.

Yonetim ve hissedarlar arasinda herhangi bir ¢ikar catigsmasi yoktur ve

finansal basarisizlik ya da iflas giderleri bulunmamaktadir.

Firmalar, es risk kiimelerinde siniflandirilmaktadir. Ayni risk kiimesi
icerisinde yer alan firmalarin beklenen getiri oranlarinin ayni oldugu ve bu

oranin degismeyecegi ongdriilmektedir.
Firmalarin yatirim politikalar1 kar dagitim politikalarindan bagimsizdir.

Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir ve yatirimeilar

rasyonel davranmaktadirlar.

Yukaridaki varsayimlar altinda, yatrimecilar elde edecekleri gelirlerin kar payi

kazanct veya sermaye kazanci olmasi konusunda kayitsizdirlar. Zira yatirimcilar,

istedikleri zaman istedikleri boyutta hisse senedini sermaye piyasalarinda alip satarak

kendilerine nakit akis1 saglama imkanina sahiptirlerm.

Kar pay1 dagitiminin yatirimcilar agisindan tarafsizligini ispatlayan MM modeli,

135

asagida sekilde aciklanmaktadir °".

1% Akgii, a.g.e., s. 781.
135 Karaca, a.g.e., s. 91- 92.
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Sekil 3.1.: MM Modeli

Kar payi geliri (%), D4/Po
13.3

1 D-D ENEEEE R EEEE R

K5= D1.I"P|:| + Q:TB.SDfn

3.3

. rumu-lq FEESED FESSm)IEaad bEn RS pEEE RS

Biyime orani, g (%)

Kaynak: (Karaca, a.g.e., s. 91.)

Burada;

D, = Kar Pay1 Dagitim1

g= Biiylime orani

k= Hisse senedi verimini ifade etmektedir.

Yukaridaki sekil incelendiginde; hisse senedinin verimi ke Dy / Py + g= 13.3
noktasinda sabit olup, sermaye kazancinin biiylimesi ile kar payr geliri arasindaki
ilintisizlige dikkat g¢ekilmektedir. Ciinkii yatmrimcilar hangi noktayr segerse secsin,
toplam verim degismeyecektir. Bagka bir ifade ile yatirimci % 3.3 oranindaki kar
dagitimimi secerse, firmada kalan kar % 10 olacak ve verim % 13.3 seviyesinde
gerceklesecektir. Ayni sekilde yatirimct % 10 oraninda kar dagitimimi secerse, firmada

kalan kar % 3.3 olacak ve yatrimcmin verimi yine % 13.3 olarak gerceklesecektir.
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Boylece yatirimcinin her durumda elde ettigi verim esit olacak, bu da modeli gecerli

hale getirecektir'*°.

Diger bir ifadeyle, kar pay1 politikalari, firmalarin beklenen nakit akiglarmi ya da
sermaye maliyetlerini etkilememektedir. Dolayisiyla, bu goriise gore firma
yoneticilerinin ortaklarinin servetlerini artrmak adina sistematik bir kar pay1 politikasi
arayis1 icerisinde olmalar1 gereksizdir. Kar pay1 gelirleri iizerindeki vergi oranlarinin,
sermaye kazanclar1 lizerindeki vergi oranlarindan fazla olmasinin ise, firmalar1 kar pay1

0dememeye tesvik edecek dnemli bir neden olusturabilecegini 6ne siirmiislerdir'®’.

3.2. KAR PAYI iLISKiSi YAKLASIMI

John Linther ve Myron Gordon, MM’in aksine kar dagitiminin firmalarin hisse
senetlerinin fiyatlarini etkiledigini ileri siirmiislerdir. Gordon ve Linther’e (GL) gore kar
paylar1 nakittir ve sermaye piyasalarinin gelisiminin belirsiz olmasi nedeniyle kar
paylar1 sermaye kazanglarina gore daha giivenilirdir. Bu modelde yatirimcilar, kisa
siirede almak istedikleri kar paylarmni uzun sitirede almak istedikleri kar paylarina tercih
etmektedir. S6z konusu yaklasimi “eldeki bir kus daldaki iki kustan daha yegdir”
prensibi lizerine kurmuslardir. Bu nedenle teorinin adi literatiirde “Eldeki Kus Teoremi”

olarak da anilmaktadir'®.

Hissedarlar genel olarak riskten ka¢cmma egilimi igerisindedirler. Bu durumda
mevcut olan ya da yakin gelecekte dagitilmasi muhtemel olan kar paylarini tercih
edeceklerdir. Boylece kazanglar1 ayn1 olan, fakat kar payr dagitim oram yiiksek olan
firmanin hisse senetleri piyasada daha fazla alici bulacaktir. Ortaklarin bugiin elde

edecekleri degeri yarmn elde edecekleri degere tercih etmeleri, eldeki kusu

136 Karaca, a.g.e., s. 91- 92.
7 Miller ve Modigliani, a.g.e., s. 411- 433.
138 Gordon, a.g.e.,s. 37-51.
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yeglemelerinden kaynaklamaktadir. Aslinda eldeki kus daha fazla riske girmeden bir

seylere sahip olabilmeyi ifade etmektedir'*’.

Bu goriisiin savunucularina gore piyasadaki mevcut belisizlik ve piyasalarin
miilkemmel olmayisi, hisse senetlerinin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.
Bu dalgalanmalar da yatirimcilar agisindan risk olarak kabul edilmektedir. Hisse
senetlerinin likiditesi ve kazanglarin farkli vergi oranlarina tabi tutulmasi gibi

nedenlerle yatirimeilarin kar payi tercihleri farklilk gostermektedir'*.

GL’e gore hissedarlar, hisse senetlerinin degerlerindeki artis ile nakit olarak
yapilan kar paylar1 arasinda kayitsiz degillerdir. Bu durumda hissedarlarin tercihlerine
cevap verebilmek icin optimal bir kar payr dagitim politikasinin uygulanmasini zaruri

kilmustir'!.
GL modelinin dayandig1 varsayimlar sunlardir'*;

. Di1s finansman yoktur,

. I¢ verim orani (r) sabittir. Bdylece sermayenin azalan marjinal etkinligi

dikkate alinmayacaktir,
o Firmalar i¢in uygulanan iskonto orani (k) sabittir,
. Firmanm faaliyet siiresi sonsuzdur,
o Vergiler ihmal edilmistir,
o Biiylime hiz1 (g) sabittir,

o k daima g’den biiylik kabul edilmistir (k>g). Aksi durumda hisse senedinin

degeri sonsuz olacaktir.

139 Kutukiz, a.g.e., s. 54- 55.

140 Bakir, a.g.e., s. 62.

141 Gordon, a.g.e.,s. 37-51.

142 Gordon, a.g.e., s. 37- 51.; Tirko, M. (1985), Degerleme A¢isindan Kar Dagitim Politikasi, Atatiirk
Universitesi Basimevi, Atatiirk Universitesi Yayinlar1 No: 630, Erzurum, s. 21.
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Diistik veya yliksek kar payir politikas1 uygulayan firmalarda GL modeline gore
yiiksek kar payr dagitanin, hisse senetlerinin piyasa degerinin yiikksek oldugu
goriilmektedir. Iki model arasindaki farkin daha iyi anlasilabilmesi i¢in yukarida MM’in

goriisiine uygun olarak diizenlenen sekil asagida GL’e gore tekrar diizenlenmistir.

Sekil 3.2.: GL Modeli

Kar payi geliri (D, / Py) (%)

135

10,0

k5= D|J'rp|] + g (‘;tlhll DCE—.’II

0

4 10 133 16 g(%)

Kaynak: (Karaca, a.g.e., s.104.)

MM o6rneginden hatirlanacag tizere, kar pay1 politikalar1 neticesinden uygulan k
orani her zaman sabit ve % 13.3 diizeyini géstermekteydi. Ancak bu modelde durum
daha farkli bir hal almistir. GL’in goriisiine gore cari kar payi, gelecekte beklenen deger
artigina nazaran daha yiiksektir. Bu durumda da hissedarlar kar payr almayi tercih
edecek ve gelecekte elde edecekleri geliri riskli bulup bugiinden iskonto edeceklerdir.
Yani hissedarlar eldeki kusu daldaki iki kusa tercih etmis olacaklardir. Sekilden de
anlasilacagi lizere kar pay1 6deme orani azaldik¢a kapitalizasyon orani artmakta ve kar

pay1 6demesinin sifir oldugu noktada deger artis1 maksimum seviyeye c¢ikmaktadir.
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Burada kapitalizasyon oranit MM gibi sabit degildir ve uygulanan politikalar neticesinde

farklilik gostermektedir'®.

GL modeline gore hisse senetlerinin degeri, hisse senetlerine dagitilmasi beklenen

kar paylarmin degerinin bugiine indirgenip kiimiilatiflerinin alinmasiyla elde edilir.

Bunu da su sekilde formiile etmislerdir'**:

Po=[Di/(1+ ki) + Dy/ (1+ ko) + D3/ (1+ k3) +........ + Dy/ (1+ k)]

Yukarida yer alan formiil asagidaki sekilde yazilabilir:

fo= Z(uf—b)

t=1
Burada;
Py: Hisse senedinin piyasa degeri
Dy: t donemde elde edilmesi beklenen kar pay1

k: Firmanin i¢inde bulundugu risk smifina uygulanan iskonto orani ya da

yatirimceilarm bekledigi getiri oranidir.

Burada siire artikca belirsizlik artacagindan ilk yillarda diisiik daha sonraki
yillarda daha yiiksek iskonto orani uygulanacaktir (k, >ks >k, >k;). Bu formiile gore
firmanin her yil ayn1 miktarda kar payr dagitacagi ve dagitilan kar paylarinin
kapitalizasyon oraninin hep ayni kalacagi varsayilmistir. Fakat kar payr dagitim

siiresinin uzamasiyla beraber ortaklar daha fazla getiri beklentisi icerisine gireceklerdir.

143 Weston, F. J. ve Brigham, E. F. (1992), Essential of Managerial Finance, 3. Baski, Harcourt Brace
Company, International Edition, s. 635- 636.

1% Bolak, M. (1991), Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim Yaym Dagitim,
IstanbuL, s. 127.; Aydin, N. Basar, M. ve Coskun M. (2007), Finansal Yonetim, 2. Baski, Geng¢ Copy
Center, Eskisehir, s. 427.
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Bu durum biiyiiyen firmalarin her yil daha yiiksek kar payr dagitmalar1 beklentisini

doguracaktir'®.

Bu formiile firmanin gelecek yillarda da biiyliyecegi ve her yil artan sekilde kar
pay1 da 0deyecegi diisiincesiyle biiyiime orani1 da dahil edildiginde formiil asagidaki

halini alacaktir'*°.
Pg=[Do (1+g)" / (1+k)'] + [Do (1+g)* / (1+k)’J+ ...+ [Do (1+g) * / (1+k) “]

Ortakligin kar pay1 dagitiminin ve kar payindaki yillik biiyiime oranin (g) sonsuza

dek devam edecegi varsayim altinda hisse senedinin cari degerinin veren esitlik'*’,
Po=[Do/ (k-g)] seklini alir.
Burada;
g: Biiyiime hizidur.

GL’e gore optimum kar dagitim politikasi, firmanin yeni yatirimlarindan
bekledigi karlilik (r) ile ortaklarin yatirimlardan bekledigi karlilik (k) arasindaki iliskiye
gore belirlenir'*®. Bu durumda ii¢ alternatif s6z konusudur. Bunlar; r > k, r =k, r <k’dur.
r > k olmast durumunda firma biiylime egilimi igerisindedir. Dolayisiyla firmanmn
yatrimlarmin  karliligi ortaklarin yatirimlarmin  karhligindan daha yiiksektir. Bu
durumda ortaklarin daha az kar pay1 almaya razi olarak firmanin daha ¢ok biiylimesini
istemeleri dogaldir. r > k olan firmalar yillik net kar1 dagitmayarak biinyede tutmayi ve

hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltmeyi amaglayabilirler'*.

r = k olan firmalar i¢in yeni yatirim alternatifleri yoktur ve biiylime s6z konusu

degildir. Yani MM de oldugu gibi kar pay1 politikasmin biiyiime iizerine etkisinden sz

15 Bakir, (1976), a.g.c., s. 24- 25.
1% Unsal, a.g.e., s. 94.

7 Akgiig, a.g.c., s. 849.

18 Akgiig, a.g.e., s. 780.

149 Akgiig, a.g.e., s. 780.
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edilemez. Bu durumun ortaya c¢ikmasmmim nedenlerini su sekilde siralamak

. . e 1
miimkiindiir'’:

. Yiiksek enflasyonunun yarattig1 belirsizlik hisse senedi sahiplerini kar pay1

tercithine yoneltir.
o Sermaye piyasasi yeterince gelismemistir.

o Kiigiikk yatirimcilarin piyasadan haber alma imkanlar1 kisithdir ve bu

nedenle genellikle kar pay1 oranlarina bakarak bilgi alma yolunu segerler.

. Sermaye yetersizligi nedeniyle olumsuz etkilenen kar pay1 dagitimlary, hisse

senedi sahiplerinin isletmeye olan giivenini sarsmaktadir.

r < k olmasi durumunda ise firma, gerileme donemi icerisine girmis demektir.
Dolayisiyla bu firmanin kar payr 6deme oranlarini yliksek tutmasi beklenir. Ciinki
firmalar artik piyasada yatirimlar1 ile degil, Odedikleri kar paylar1 sayesinde

tutunacaklardir ve rakip firmalara kars1 ancak bu yolla istiinlik saglayacaklardir''.

3.3. VERGI TERCIiHI YAKLASIMI

Verginin piyasa performans: lizerine etkilerini arastwran Litzenberg ve
Ramaswamy (LR)’e gore yatirimcilar, vergi avantaji saglamak icin diistik kar paylarmi
tercih ederler. Ciinkii LR’e gore yatirimcilar, vergi dncesi karla degil vergi sonrasi karla
ilgilenirler ve genellikle kar paylarindan alinan vergi oranlar1 sermaye kazanglarindan
alman vergi oranlarindan daha yiiksektir. Bu da bazi1 yatirimcilarin kar paylarim
almayip sermaye olarak firmada tutulmasini istemelerine neden olur. Zaten bu iki

durumda kazang tizerinden alinan vergi farki ¢cok olmasa bile, kar paylarinda alinan

130 Sedef, C. A. (1988), Finansal Amaglarin Onceligi ve Kar Dagitimi, Erciyes Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2. Say1, Kayseri, s. 298.
131 Akgiig, a.g.e., s. 780.
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vergiler kar dagitildig1 an almirken, sermaye kazanclarinda vergiler hisse senetlerinin

satis1 sirasinda alinmaktadir. Bu da yatirimeilarm kar payi isteklerini etkilemektedir'>>.

Bu yaklagima gore onemli diger bir etken, paranin zaman degeridir. Ciinki
yatrimceilar kar paylarmi aldiklar1 anda vergiyi Oderler. Bu da vergi olarak o anki
parasal degerinin 6denmesi demektir. Ancak sermaye kazanclarinda vergi satista 6denir.
Bu da paranin zaman olarak deger kaybettikten sonra 6denmesi anlamma gelir. Ciinkii

bugiinkii bir lira yarinki bir liradan daha degerlidir'>>.

LR’e gore vergi tercihinin kar paylarinin dagitimiyla olan iligkisini Sekil 4° de

gormek miimkiindiir.

Sekil 3.3.: GL Teorisiyle Birlikte LR Teorisinin Karsilastirmasi

Kar payi geliri, 2,/ £, (%)

13.3 %

10 . K. =D,/P,+g (artan)

. =D, /P, +g (azalan)

5 i----'--'n---nu-v--u--------v-----;t!‘!- *

ARLELE IR L LY Lol o

0 4 10 10.513.3 16 Bilyime Orani, g (26)

Kaynak: (Karaca, a.g.e., s. 106.)

152 Yiiket, S. (1999), Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gore Finansal Yonetim, Vizyon
Yayinlari, [zmir, s. 109. _
153 Sayilgan, G. (2003), Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, Turhan Kitabevi, Ankara, s. 248.
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Sekildeki 13.3- 10.5 dogrusu LR teorisini, 13.3- 13.3 dogrusu MM teorisini ve
13.3- 16 dogrusu ise GL teorisini gdstermektedir. MM dogrusunun egimi -1.0 ’dir. LR
dogrusunun egimi MM dogrusunun sol tarafinda yer aldigindan -1.0’den daha kiiciik
olacaktir. Bu durumda tiimiiyle kar pay1 dagitan bir hisse senedi % 13.3 degere sahip
olurken, tiim getirisi sermaye kazanci olan benzer bir bagka hisse senedi % 10.5 degere
sahip olacaktir. Bu nedenle kar pay1 getirisindeki % 1’lik bir daralmay1 karsilamak icin

% 1’den daha az ek bir biiyiimeye gerek duyulacaktir'*.

Ozetle, LR teorilerinde GL’e tamamiyla kars1 ¢ikarak, kar paylarmin sermaye
kazanglarindan daha yiiksek oranda vergilendirildigi i¢in yatirimcilarin yiiksek kar payi
getirili hisse senetleri ilizerinden yiiksek getiri oranmi tercih etmeleri gerektigini
savunmuslardir. Bu teoriye gore firma, diisiik ya da sifir kar pay1 politikas1 uygularsa
degerini maksimize etmis olur. Oysa GL, yiiksek kar payr ddeme oranm tercih
etmektedir'>. LR ayrica, gesitli endiistri dalinda yaptiklari analizlerde hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarin, kar payi, biiyiime orani, isletme biiylikliigii ve belirsizlik etmeni gibi
degiskenlerden etkilendigini, dolayisiyla MM nin hipotezinin gegerli olmayacagini da

ileri siirmiiglerdir'®.

3.4. TEMSIL MALIYETi YAKLASIMI

Gilintimiizde modern isletmelerde, yoneticiler ve hakim hissedarlardan olusan
firma i¢indekiler ve yatirimcilardan olusan firma disindakilerin ¢ikarlarimin uyusmamasi
onemli bir konu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durumda varliklarin hissedarlar1 temsil

eden yoneticiler tarafindan firma disindakilerin c¢ikarlar1 aleyhine kullanilabilmesi

miimkiin olabilmektedir. Buna Ornek olarak, varliklarin yoneticilere aktarilmasi,

134 Karaca, a.g.e., s. 106- 107.

'35 Brigham, E. F. ve Gapenski, L. C. (1990), Intermediate Financial Managemant, 3. Baski, The
Dreyden Pres, Ankara, s. 532- 533.

1 Aslanlar, 1. (1995), Firmalarin Temettii Politikalar: ve Finansal Yapilar: Uzerindeki Etkileri, Tiirkiye
Ornegi (1986-1992), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Konya, s. 35.
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yoneticilerin hisselerinin artirilarak yatirimcilarin gelirlerinin azaltilmasi, yiikksek maas

6demelerinin yapilmasi ve holdinglere yapilan varlik aktarimlari sayilabilir'®’.

Bu yaklasimda temsil maliyeti, “fon sahiplerinden kaynak saglayan isletme
sahipleri ve yoneticilerin bu fonlar1 sahiplerinin c¢ikarlarma aykir1 sekilde
kullanmalarindan olusan riskle ilgili maliyetler” olarak tanimlanir. Temsil maliyetlerini
doguran nedenler, asimetrik bilginin varligi, yliksek risk ve getirisi olan projelerin
uygulanmasi, pozitif net bugiinkii degerli projelerin dikkate alinmamasi ve ihtiyath
yoneticilerin = 6ngordiigli miktardan daha fazla harcama yapilmasi olarak

siralanabilmektedir'®.

Temsil maliyetin en Onemli Ornegini, firmanin hisse senedinin degerini
maksimum kilmak i¢in katlanilan maliyetler olusturur. Bu durumda, firmanin kar pay1
dagitim politikasi, hissedarlari, yonetimi ve bor¢ verenleri etkilemektedir. Dolayisiyla,
yonetim ve hissedarlarin ¢ikarlar1 uyusmazsa, kar payr dagitim politikasi
etkilenmektedir. Bu ¢ikar uyusmazligini doguran nedenler, hissedarlarin beklentilerini
karsilamayan harcamalar ve genisleme stratejileridir. Bu problemin giderilmesi, firma
yonetiminin kontroliindeki nakit miktarinin azaltilmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu
kapsamda hissedarlara yapilan kar payr 6demeleri artirilarak, isletme bilinyelerindeki

nakit miktar1 azaltilir'’.

Diger taraftan, kar payr dagitim politikasi, hissedarlarin ve bor¢ verenlerin
¢ikarlarinin ¢atismasma neden olmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, bor¢ verenlerin
getirisinin, asir1 ve beklenmeyen kar payr 6demelerinden etkilenmesidir. Bu nedenle,
yatirimlarm azaltilarak, kar paylarmin artirilmasi veya borglanarak taahhiit edilen kar
paylarmin finanse edilmesi, borglarin piyasa degerini olumsuz etkilerken, 06z

sermayenin piyasa degerini olumlu etkilemektedir. Dolayisiyla, isletmeye bor¢ veren

'*"La Porta, R., Lopez, S., Florencio, A. ve Robert, W. (2000), “Agency Problems and Dividend Policies
Around the World”, Journal of Finance, Vol: 15, Issue: 1, s. 3.

158 Saunders, A., ve Cornett, M. M., (2006), Financial Institutions Management: A Risk Management
Approach, 5. Baski, McGraw Hill International Edition, New York, s. 6.

'3 Allen, F., (2002), Roni Payout Policy, Wharton Financial Institutions Center, s. 62-65.
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kisi ve gruplar acisindan kar payr O6demelerinin smirlandirilmas: biiyilk 6nem

tagimaktadur'®.

Bir diger husus ise, kar pay1 dagitim politikasmin, sermaye piyasasi araciligi ile
kontrol mekanizmasi olusturarak temsil maliyetlerini azaltmasidir. Firmalarin yiiksek
miktarda kar payr 6demesi, gerekli yatirimlar i¢in sermaye piyasalarindan finansman
kaynaklarina bagvurulmasina neden olur. Bu sayede, sermaye piyasasinin etkin kontrol
araglar1 kullanilarak, verimli olmayan yatirimlar ve gereksiz harcamalar Onlenirken,
temsil maliyetleri de azaltilmis olmaktadir. Sermaye piyasasina alternatif olarak
kurumsal yatirimcilarin da kontrol gorevini iistlendigi goriilmektedir. Bu kapsamda,
firmalarin kar paylarini arttirdigi oranda ek finansman bulmalar1 i¢in sermaye
piyasalarint kullanmalari, kurumsal yatirimcilarm kontrol gorevinin Onemli bir

gdstergesi olarak degerlendirilmektedir'®'.

Diger taraftan temsil maliyeti yaklasimi, kar paylar1 yerine hisse senetlerinin geri
toplanmasinin da yonetim, hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda uyusmazlia neden
olacagin1 vurgulamaktadir. Bunun en Onemli gostergesi, hisse senetlerinin geri
toplanmasinin borg verenlerin ve savurgan yoneticilerin ihtiya¢ duyacagi nakit miktarini
azaltmasidir '% . Sonu¢ olarak, kar paylarma ilave olarak hisse senetlerinin geri
toplanmasinin da yonetim, hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki iliskiyi diizenleyecegi
belirtilmektedir. Bir¢ok akademik calismada, yiiksek biiylime potansiyeli olan firmalar
ile riski ve kaldirag orani yiiksek firmalarda kar payr dagitimi diisiik oranda
gergeklesirken; hissedar sayisi fazla olan firmalarda kar pay1 dagitimmin yaygim oldugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla, kar payr dagitim politikasi ile temsil maliyetlerinin

kontroliiniin miimkiin olabilecegi belirtilmektedir'®.

Sonu¢ olarak, temsil maliyetlerinin azaltilmasinda, yOnetim faaliyetlerinin

izlenmesi ve firmanm degerini maksimum yapacak imkanlarin yonetime verilmesinin

10 Allen., a.g.e., 5.62-65.

11 Short, H., Zhang, H., ve Keasy K., (2002), “The Link Between Dividend Policy and Institutional
Ownership”, Journal of Corporate Finance, Vol: 8, Issue: 2, s. 108.

192 Ross, S., Westerfield, F. ve Jeffrey J. (2005), Corporate Finance, 7. Baski, McGraw Hill International
Edition, New York, s. 519.

193 Frankfurter, G., Wood, B. ve James W. (2003), Dividend Policy: Theory and Practice, Academic
Press Inc., London, s.101.
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oneminin biiyilkk oldugu vurgulanmaktadir. Temsil maliyetlerinin azaltilmasinin,
hissedar ve yoOnetici amaclarinin 1yl tamimlanmasi1 veya yonetici faaliyetlerini
denetleyebilen biiylik blok hissedarlarm  varligit ile miimkiin olabilecegi

vurgulanmaktadir.

3.5. SINYAL YAKLASIMI VE KAR PAYLARININ BiLGIi ETKIiSi

Glinlimiizde {ilkeler arasindaki kurumsal, yasal ve sosyo-kiiltiirel farkliliklar
nedeni ile c¢ok uluslu firmalar bilgi asimetrisine daha fazla aciktir. Buna ilaveten,
kiiresel diizeyde faaliyet gosteren firmalarin denetimi sadece yerel faaliyeti olan
firmalara gore daha zordur. Taraflar arasindaki bilgi esitsizliginden dogan bu asimetriler
nedeni ile isletmeler, sermayelerinin maliyeti artabilmektedir. Ayrica, uluslararasi
faaliyetlerinin seffaf olmamasi, bor¢ sahipleri ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismasinin
daha fazla biliylimesine yol agan kontrol maliyetleri ile yOneticiler ve hissedarlar

arasinda temsil maliyetlerinin olusmasima neden olabilmektedir'®*.

Sinyal yaklasimi, asimetrik bilginin varligi durumunda, kar payr dagitim
politikasinin 6nemini vurgulayan bir modeldir. Bu modele gore asimetrik bilgi, mevcut
karlar ve yatrimlarin diizeyinden etkilenmektedir. Ayrica, yatirimlarin diizeyinin
belirsizligi kar paylarinin yiiksek miktarda 6denmesini ve gelirlerin artacaginin sinyalini
gostermektedir. Bu modelle ilgili goriislere gore, asimetrik bilginin artmasi, kar

paylarinm yiikselmesini gerektirmektedir'®’.

Diger taraftan kar payr ilanlari, firmalarin gelecekteki beklentileri hakkinda
onemli bilgiler verir. Cilinkii kar paylarmin artmasi veya azalmasi ile ilgili bilgiler,

yoneticilerle yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiyi ortadan kaldirarak, hisse senedi

1%4Singh, M., ve Nejadmalayeri, A., (2004), “Internationalization, Capital Structure and Cost of Capital:
Evidence from French Corporations”, Journal of Multinational Financial Management, Vol: 14, s. 156.
1% Deshmukh, S., (2003), “Dividend Initiations and Asymmetric Information”, The Financial Review,
Vol: 38, s. 356.
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fiyatinin analiz edilmesine yardimci olurken, firmanin gelecegi ve nakit akimlari

acisindan olumlu/olumsuz isaretler olarak kabul edilir'®.

Daha oncede ifade edildigi gibi, kar pay iliskisizligi yaklasimina gore kar payi
dagitim politikasi, hisse senedi fiyatim1 etkilememektedir. Hisse senedinin degeri,
gelecekteki nakit akimlarindan ve biiylime imkanlarinca belirlenmektedir. Bu nedenle,
kar payindaki degismelerin hisse senedi fiyatina olan etkileri kar paylarinmn bilgi icerigi
ile aciklanabilir. Hisse senedinin fiyatinin, kar paylarmm bilgi icerigi nedeni ile
degismesi ayni zamanda isletme yOneticileri ile yatirimcilar arasinda farkli bilgilerin
oldugunun bir gostergesidir. Tam rekabet piyasalarmin gecerli oldugu durumlarda, hisse
senedi fiyatlar1 yalnizca kar payr seviyelerindeki anormal degismelerden ve kamuya
yeni bilgilerin aciklanmasmdan etkilenmektedir '*’. Dogal olarak kar payr dagitim
politikasinin degismesi yoniindeki aciklamalarin hisse senedi fiyatlarmi etkilemesi
normal kabul edilmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi fiyatlarmin, firmalarm
gelecekteki beklentilerine gore sekillendigi ifade edilebilir. Kar payr dagitim
politikasinin, yonetim yetkisinde olmasi ve pay sahiplerine maliyetli bir nakit ¢ikisi
gerektirmesi, igletmenin beklentilerini yansitmasinda yardimci olmaktadir. Dolayisiyla,
kar paylarmin isletme ile ilgili giivenilir bir isaret olmasi, yonetimin kar paylarmi

8

azaltmasin1 engeller '®® . Bununla birlikte basarili firmalar, kar paylar1 yardimiyla
g pay

piyasay1 bilgilendirerek diger firmalar ile aralarindaki farklar1 ortaya koyarlar. Bu

kapsamda, kar paylar1 glivenilir ve ayn1 zamanda maliyetli bir yontem olarak 6n plana

9

cikmaktadir ' . Zira hissedarlarm yalniz basarili firmalar hakkinda bilgi sahibi
Yy

olabilmesi kar paylarinin yontem olarak maliyetini arttirmaktadir. Diger firmalarin bu

yontemi kullanamamasi, yatirimcilari eksik bilgilenmesi sonucunda yatirim kararlarini

1% Allen, D, E., ve Rachim, V, S., (1996), “Dividend Policy and Stock Price Volatility: Australian
Evidence”, Applied Financial Economics, Vol: 6, s. 178.

'7 Bancel, F., Bhattacharyya, N., ve Mittoo, U, R., (2005), “Cross-Country Determinants of Payout
Policy: A Survey of European Firms”, SSRN Electronic Journal, Vol: 13, Issue: 1, s. 91, 92.

1% Brigham, E. F. ve Gapenski, L. C. (1994), Financial Management, Theory and Practice, The Dreyden
Pres., Orlando, s. 618.

1% Brigham ve Gapenski (1994),, a.g.e., 5.618.
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olumsuz etkiler. Ayn1 zamanda, sermaye piyasalarinin tam ve miikemmel olmasini da

engeller'”’.

Kar paylarinin maliyetli bir yontem olmasi konusunda da farkli gortsler
bulunmaktadir. Ilk goriise gore, kar paylarmin nakit olarak ddenmesi, siirekli bir nakit
akismi gerektirdiginden maliyeti olduke¢a yiiksektir. Ikinci goriise gore, hissedarlara
yapilacak O6demeler i¢in firmalarin erteledikleri yatwrimlarin maliyeti veya yatirim
firsatlarinin yaratilmasi i¢in katlanilan finansmanin ek maliyetinin daha 6nemli oldugu
belirtilmektedir. Diger bir gorlise gore ise, kar payr 6demelerinin gelecek donemlerde
yeni karli projelere yeniden yatirim yapilmasini engelleyen bir ortam sundugu ifade
edilmektedir. Dolayisiyla kar paylarinin kesilmesi, gelecekteki karli yatirimlar1 olumlu
etkileyerek, firmalarm yeni finansman kaynaklar1 i¢cin Odeyecekleri maliyetleri

azaltacaktir'”".

Bu yaklagima gore dagitilan ve gelecek donemlerde dagitilacak kar paylari,
hissedarlara ve yatirimcilara firmanin karlilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle,
kar dagitim politikalarinin hisse senedinin degerini etkileyebilecegi belirtilmektedir. Kar
paylarinin belirli bir oranda artmasi beklenirken daha fazla artmasi, hisse senedinin
degerini olumlu etkilemektedir. Buna karsi, beklenenden daha az oranda kar dagitilmasi
durumunda da hisse senedi fiyatlar1 olumsuz etkilenmektedir. Daha Oncede ifade
edildigi gibi MM, isletmelerin istikrarli kar pay1 dagitimi politikasini tercih ettiklerini
vurgulamaktadir. Buna ragmen, kar paylarmin beklenenden daha fazla oranda
gergeklesmesi, gelecek donemlerde karlarin artacagi yoniinde sinyal olarak nitelenebilir.
Dolayisiyla, hisse senedinin degerinin degigmesi, kar pay1 duyurularinda 6nemli bilgiler
vermektedir. Kar pay1 artis ve azaliglar1 karsilastirildiginda ise, piyasalarin kar payi

azalislarma gosterdigi tepkinin daha fazla oldugu gériilmektedir' >,

Diger taraftan kar paylarinin yiikselmesi, piyasa ac¢isindan iki sekilde

yorumlanabilir. Bunlardan birincisi, firmanin riskinde bir azalisin gergeklesmesidir.

'7° Brigham ve Gapenski (1994),, a.g.e., 5.618.

'"! Dhanani, A,. (2005), “Corporate Dividend Policy: The Views of UK Managers”, Journal of Business
Finance and Accounting,Vol: 32, Issue: 7-8, s. 1631.

"2 Tiirko, (2002), a.g.e., s. 525.
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Ikincisi ise, karlarm azalacak olmasidir. Bu acgidan bakildiginda, yatirimecilarm kar
paylarmin artmasini pozitif yorumlayacagi sdylenebilir. Cilinkii firmanin kaynaklarmin
asir1 yatirim yapilarak tiiketilecegi beklentisi varsa, kar paylarinin dagitilmasi, hisse
senedinin piyasa fiyatinin artmasini saglayacaktir. Sinyal yaklasimimi ele alan biitiin
modellerde, kar paylar1 ve hisse senedi geri alimlar1 arasindaki farklar dikkate alinarak
en uygun dagitim yontemi belirlenmektedir. Kar paylar1 ve hisse senedi geri alimlari

firmalarm kalitesi hakkinda yatirimeilara nemli bir isaret vermektedir' ™.

'3 Tiirko, (2002), a.g.e., s. 525.
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DORDUNCU BOLUM

BORSA iISTANBUL’DA iSLEM GOREN FIRMALARIN KAR PAYI DAGITIM
POLITIKALARININ FINANSAL PERFORMANSLARI UZERINE ETKIiLERI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada kar payr dagitimmm ve dagitim seklinin firmalarin finansal
performanslar1 lizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu baglamada, ilk
olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde yer alan 82 firmanm 2008-2012 yillar:
arasindaki finansal performans degiskenlerinin, yillara gore aralarinda istatistiki agidan
anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla eslesmis gruplar t-testi
uygulanmistir. Daha sonra kar payr dagitan firmalarin performanslarinin kar payi
dagitmayan firmalara gore farklilik gosterip gostermedigi Man-Whitney-U testi ile test
edilmistir. Son olarak da, kar pay1 dagitan firmalarin dagitim sekillerine gore finansal

performanslarinda bir farklilik olup olmadigi Kruskall Whallis H testi ile arastirilmistir.

4.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirmaya dahil edilmek iizere Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan,
2008 yilindan 2012 yilma kadar borsada kesintisiz islem goren 82 firma belirlenmistir.
Bu firmalara ait finansal veriler www.borsaistanbul.com ve www.finnet.com.tr internet
adreslerinden elde edilmistir. Finansal performansa iliskin degiskenler, muhasebe ve
piyasa performanst olmak Ttizere iki bashk altinda incelenmistir. Muhasebe
performansim1 6lgmek amaciyla aktif karliligi ve 06z sermaye karliligi oranlari

kullanilmistir. Firmalarin piyasa performansini 6lgmek amaciyla Fiyat/Kazang (F/K)
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orani, Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) orani ve Tobin Q degerleri hesaplanmistir.

Hesaplamalarda kullanilan formiiller asagida yer almaktadir.

Tablo 4.1.: Finansal Performans Degiskenleri ve Hesaplamislar

Degiskenler Hesaplanma Sekli
Aktif Karliligt Net Donem Kar1/ Toplam Aktifler
Oz sermaye Karlilig Net Dénem Kar1 / Oz sermaye
Piyasa Degeri / Defter Degeri Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Hisse Senedinin Kapanig Fiyat/ Hisse

Fiyat / K O
iyat / Kazan¢ Oran Basma Kar

Tobin Q Degeri Piyasa Degeri/ Toplam Aktifler

Aktif  karhiligi, firmanin belirli bir donem igerisinde varliklarina yaptigi
yatirimlardan ne oranda kar sagladigini 6lgmeye yonelik bir orandir. Bu oranim yiiksek
olmasi1 beklenir. Ciinkii firma aktiflerine yaptigi her birimden maksimum fayda
saglamak ister. Ancak bu oranda 6nemli olan husus, yapilan yatirimlarin ne kadarinin

6z kaynak ne kadarmim yabanci kaynaklardan elde edildigidir' ™.

Oz sermaye karhiig, firmanm kari ile firma ortaklarinin firmaya sagladiklari
sermaye arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu oran, ortaklar tarafindan firmaya
saglanan sermayenin bir birimine diisen kar miktarini ortaya koymaktadir. Bu durumda
0z sermaye karlilik orani, 6z sermayenin firma yonetimi tarafindan verimli kullanilip

kullamlmadigimn gésteren bir orandir'”.

'7* Akdogan, Y. E. ve Acar Boyacioglu, M., “The Effect of Corporate Governance on Firm Performance:
A Case of Turkey”, International Journal of Critical Accounting, Special Issue on Turkish Accounting
(Yayimlanmak iizere kabul edildi), s.12.

175 Akdogan ve Acar Boyacioglu, a.g.e., s. 17.
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Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD), firmanin hisse senetlerinin borsada defter
degerinin kag katma alinip satildigini gosterir. Bu degiskeni hesaplamak icin dncelikle
defter degerini hesaplamak gerekir. Defter degeri, 6z sermayenin 6denmis sermayeye
boliinmesi ile bulunur. Daha sonra firmanm hisse senedinin borsadaki kapanis fiyati
defter degerine boliinerek piyasa degeri hesaplanir. Boylece firmanin hisse senetlerinin

defterde gdziiken degerinin kag katina satildig1 hesaplanir'’®.

Fiyat/ Kazang oram (F/K), firmanin her 1 TL’ lik karmna karsilik, yatrimemin kag
TL 6demeye razi oldugunu gosterir. Biiyiime potansiyelleri yiiksek, gelecegi parlak
kuruluslarda bu oran yiiksek ¢ikar. Firmanin piyasa fiyatinin, hisse basina kazanca

e 100 .. ]
boliinmesi ile bulunur'””.

Tobin Q degeri, Varliklarm Piyasa Deger/ Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti
seklinde hesaplanir. Ancak literatiirde bircok calismada '™ Piyasa degeri/ Toplam
Aktifler seklinde hesaplanmaktadir. Buna gore Tobin Q degeri firmanm piyasa
degerinin varliklarinin degerine oranini ifade eder. Eger piyasa degeri sadece firmanin
varliklarmin degerini yansitiyorsa bu oran bir olur. Eger Tobin Q birden biiyiikse, o
zaman yatirimcilarinin firmanm maddi varliklarindan baska 6lclilemeyen ve karliligni
etkileyen baska faktorlere deger verdikleri sonucu cikar. Tobin Q degeri birden
kiigiikse, bu piyasanin firmaya varliklarin degerinden daha az bir deger verdigini

gosterir'”’.

176 Okka, O. a.g.e., s. 114, ve http://www.hisse.net/forum/entry.php?b=1797, Erisim Tarihi: 27.12.2013.
"7 Okka, O. (2010), Finansal Yonetim, 1. Baski, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, s.125.

178 Literatiirde Tobin Q degerini Piyasa Degeri/ Toplam Aktifler olarak hesaplayan bazi calismalar:
Canbas, S., Dogukanli, H. ve Diizakm, H., (2007), “Tobin Q Oram ve Giiniimiizde Isletme Kararlar
Acisindan Onemi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 13, Sayr: 2.; Yildirim,
M. ve Demireli, E., (2009), “Kurumsal Yo6netim, Miilkiyet ve Kontrol Yapilar1 ve Sirketlerin Finansal
Performanslarina Etkileri (IMKB Imalat Sanayi Ornegi)”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Cilt: 46, Say1: 532.; Kocyigit, M., (2009), “Havayolu isletmelerinin Performansmin Tobin Q Orani ile
Olgiilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayr: 44.; Aygiin, M. ve Tasdemir, A., (2010), “Banka
Performans1 Uzerinde Yonetim Kurulu Biiyiikliigiiniin Etkisi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 3.; Akyol, E., (2007), Temsil Sorunu ve Temettii Politikas: Arasindaki
Iliskiyi Test Etmeye Yonelik Olarak Tiirkive Uzerine Bir Arastirma, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul.

' Dinler, Z. (2008), Jktisada Giris, Ekin Kitabevi, Bursa, s. 360.; http:/not-so-dismal
science.blogspot.com/2007/03/tobinin-q-oran.html, Erisim Tarihi: 27.12.2013.
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Calisma kapsamindaki firmalarmn ilgili yillarda kar payr dagitip dagitmadiklar:
bilgisine, www.kap.gov.tr adresinde yer alan faaliyet raporlarindan ulasilmistir. Kar
pay1 dagitan firmalarin nakit, hisse senedi ya da melez (nakit ve hisse senedi birlikte)
kar payr dagitim yOntemlerinden hangisini kullandiklar1 www.borsaistanbul.com
adresinde yer alan firma verilerinden tespit edilmistir. Kar payr dagitmayan firmalar
“0”, dagitan firmalar ise “1” olarak kodlanmistir. Kar pay1 dagitan firmalarin dagitim

sekli ise 0rnegin; hisse senedi ise “1”, nakit ve melez dagitim “0” olarak kodlanmastir.

Yillara gore kar pay1 dagitan ve dagitmayan firmalar ile kar pay1 dagitimin nakit,

hisse senedi ve melez seklinde yapan firmalarin sayilar1 Tablo 4.2. de yer almaktadir.

Tablo 4.2.: Kar Payr Dagitan ve Dagitmayan Firmalar ile Kar Pay

Dagitimim Nakit, Hisse Senedi ve Melez Seklinde Yapan Firmalarin Sayilan

YILLAR 2008 (2009 [2010 [2011 (2012
KAR DAGITIM NAKIT 36 43 48 46 47
SEKLI HIiSSE SENEDI 10 3 1 2 0
MELEZ 6 6 3 4 7
KAR DAGITMAYAN 30 30 30 30 28

Tablo 4.2. incelendiginde; nakit kar payr dagitan firma sayisinin 2008 yili 36,
2009 y1l1 43, 2010 y1l1 48, 2011 y1l1 46 ve 2012 yil1 47 oldugu goriilmektedir. Bu da kar
payr dagitiminda en ¢ok tercih edilen yontemin, nakit kar payr dagitimi oldugunu
gostermektedir. Ancak, hisse senedi yoOntemiyle yapilan kar payr oOdemeleri
incelendiginde ise, 2008 yil1 10, 2009 yili 3, 2010 yil1 1, 2011 yil1 2 ve 2012 yili O
firmanm kar payr 6demelerini hisse senedi seklinde yaptigi ve diger iki dagitim
yontemine gore daha az tercih edildigi goézlenmektedir. Melez kar payr dagitimi
incelendiginde, 2008 yil1 6, 2009 yil1 6, 2010 yili 3, 2011 yil1 4 ve 2012 yil1 7 firma
tarafindan yapildig1 goriilmektedir. 2008’den 2012 yilina kadar kar payr dagitimi
yapmayan firma sayis1 da, 2012 yilinda 28 diger yillarda 30 olarak belirlenmistir.




Arastirmaya dahil olan firmalarin sektorel dagilimi

gosterilmektedir.

Tablo 4.3.: Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektorel Dagilim
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ise Tablo 4.3.’de

SEKTOR

FIRMA SAYISI

BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
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PETROL

SIGORTA SIRKETLERI

SPOR HIZMETLERI

TEKSTIL KIMYASALLARI
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ULASTIRMA

YATIRIM SIRKETLERI

RPIWININRINIEAR(NW(INR[RPR[(RPRIRINIERN

TOPLAM

(0]
N

Tablo 4.4.’de ise calismaya dahil edilen 82 firmanin listesi yer almaktadir.
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BiST KODU FiRMA ADI

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi

AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.

AKBNK AKBANK T.A.S.

AKENR | AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S

ALARK ALARKO HOLDING A.S.

ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

ANACM ANADOLU CAM SANAYIi A.S.

ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK

ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI

ARCLK | ARCELIK ANONIM SIRKETI

ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET

ASYAB ASYA KATILIM BANKASI

AYGAZ |AYGAZ ANONIM SIRKETI

BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI

BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.

BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR

BRISA BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. VE TIC. A.S

BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. VE TIC. A.S.

CCOLA  |COCA-COLA ICECEK A.S

CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S

CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S

DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S

DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S

DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING A.S

ECILC TiICARET A.S

EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYi VE

ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S

ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYT A.S

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S

FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S

GARAN | T.GARANTI BANKASI A.S

GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S

GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TIC.A.S

GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S

GSDHO GSD HOLDING A.S

GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S
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HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S
[HEVA [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S
IHLAS [HLAS HOLDING A.S

ISCTR T.IS BANKASI A.S - ISCTR

ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S
1IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S
KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S
KCHOL KOC HOLDING A.S
KONYA KONYA CIMENTO SANAYI A.S
KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK I[SLETMELERI A.S
MGROS MIGROS TICARET A.S
MUTLU MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S
NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S
NTHOL NET HOLDING A.S
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAY] A.S
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S

PTOFS OMV PETROL OFIiSi A.S

SAHOL H.O. SABANCI HOLDING A.S

SASA ADVANSA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

SISE T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S

SKBNK SEKERBANK T.A.S
SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S
TATKS TAT GIDA SANAYI A.S.
TAVHL TAV HAVA LIMANLARI HOLDING A.S

TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S
TEBNK TURK EKONOMI BANKASI A.S

TEKST TEKSTIL BANKASI A.S
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O

TKFEN TEKFEN HOLDING A.S
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S

TRCAS TURCAS PETROL A.S
TRKCM TRAKYA CAM SANAYIi A.S

TSKB T.SINAI KALKINMA BANKASI A.S
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
YAZIC YAZICILAR HOLDING A.S
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S

ZOREN ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S
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4.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada elde edilen veriler SPSS (Statistical Package for Social Sciences)
21.0 paket programi kullanilarak analiz edilmistir. Verileri degerlendirilirken
tanimlayict istatistiksel metotlar (sayi, ylizde, ortalama ve standart sapma)
kullanilmistir. Niceliksel verilen karsilastirilmasinda 6rnek birim sayilarmin n<30
oldugu veya normal dagilim gostermedigi durumlarda parametrik olmayan yontemler
uygulanmistir. Niceliksel verilerin karsilastirilmasinda iki grup arasindaki farki Man-
Whitney-U, ikiden fazla grup olmasi1 halinde parametrelerin gruplar arasi
karsilagtirmalarinda Kruskall Whallis H testi ve farkliliga neden olan grubun tespitinde
ise Man-Whitney-U testi kullanilmistir. Man-Whitney-U testi, bagimsiz iki 6rneklemin
ayn1 medyanli popiilasyondan alinmis rastgele 6rnekler olup olmadigini test etmek i¢in
uygulanir ve t testinin parametrik olmayan alternatifidir'®®. Kruskall Whallis H testi
ise, parametrik olmayan tek yonlii varyans analizi yontemidir. Bagimsiz 6rneklerin
benzer ortanca degerli popiilasyonlarin rastgele ornekleri olup olmadigmi test etmede

kullanilir'®'.

4.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada ilk olarak, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan 82 firmanm 2008-
2012 yillar1 arasindaki finansal performans degiskenlerinin yillara gore artis ve azalig
degerlerini istatistiki agidan test etmek amaciyla eslesmis gruplar t-testi uygulanmastir.
Finansal performans degiskenlerinin 2008-2012 yillar1 arasinda yillara gore degerlerinin

ortalamalari, Tablo 4.5 ve Grafik 4.1° de yer almaktadir.

1% Ozdamar, K., (2002), Paket Programlar Ile Istatistiksel Veri Analizi, Kaan Kitapevi, 4. Baski,
Eskisehir, s. 516.
¥ Ozdamar, a.g.e., s. 520.
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2008 2009 2010 2011 2012
Aktif karhhg: 3,473 4,13 5,604 3,691 4,725
Oz sermaye karhhgi 6,253 10,208 11,955 6,695 13,272
PD/DD 0,983 1,74 2,226 1,832 2,136
F/K 11,708 17,317 17,782 20,015 32,569
Tobin Q 0,445 0,735 1,032 0,703 0,863
Grafik 4.1. Yillara Gore Finansal Performans Degerleri
35
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Eslesmis gruplar t-testi sonuglarina goére 2008 yili ile 2009 yil1 arasindaki finansal
performans degiskenleri arasindaki farklilasmalar incelendiginde; aktif karlilig

parametresindeki artis anlamli bulunmamistir (t=-0,530; p=0,597>0,10). 2008 yil1 ile

2009 yili 6z sermaye karliligi parametresindeki artis da anlamli bulunmamistir (t=-
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1,416; p=0,159>0,10). 2009 yilmm PD/DD puanlar1 (x=1,740), 2008 yilinin PD/DD
puanlarindan (x=0,983) yiiksek bulunmustur (t=-2,984; p=0,003<0,01). 2008 yil1 ile
2009 yili F/K parametresindeki artig ise, % 10’da anlamli bulunmustur (t=-1,864;
p=0,064<0,10). 2008 yil1 ile 2009 yil1 Tobin Q arasindaki fark istatistiksel agidan %
10’da anlamli bulunmustur (t=-1,722; p=0,087<0,10). Bu durumda Tobin Q degerinin
2008 yilina gore 2009 yilinda arttig1 soylenebilir.

2009 yil1 ile 2010 yil1 arasindaki performans gostergeleri arasindaki farklilagmalar
incelendiginde; aktif karlili§i puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli
bulunmamistir (t=-1,327; p=0,186>0,10). 2009 yil1 ile 2010 yil1 6z sermaye karlilig1
puanlar1 arasindaki fark da istatistiksel ac¢idan anlamli bulunmamistir (t=-0,761;
p=0,448>0,10). 2009 yil1 ile 2010 yili PD/DD puanlar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmamistir (t=-1,525; p=0,129>0,10). 2009 yil1 ile 2010 yili F/K
puanlar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli bulunmamistir (t=-0,145;
p=0,885>0,10). 2009 yil1 ile 2010 yil1 Tobin Q puanlar1 arasindaki fark da istatistiksel
acidan anlamli bulunmamistir (t=-1,454; p=0,148>0,10). Bu durumda 2009 yilina gore

2010 yilinda higbir parametrede istatistiksel olarak anlaml bir farklilasma olmamustir.

2010 yil1 ile 2011 yili arasindaki performans gostergeleri arasindaki farklilagmalar
incelendiginde; aktif karliligi puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli
bulunmamistir (t=1,609; p=0,110>0,10). 2010 yil1 ile 2011 yili 6z sermaye karlilig1
puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamhi bulunmamistir (t=1,514;
p=0,132>0,10). 2010 yil1 ile 2011 yili PD/DD puanlar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmamistir (t=1,129; p=0,261>0,10). 2010 yili ile 2011 yili F/K
puanlar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli bulunmamistir (t=-0,528;
p=0,606>0,10). 2010 yili ile 2011 yili Tobin Q puanlar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan % 10°’da anlamli bulunmustur (t=1,698; p=0,092<0,10). Bu durumda Tobin Q
degerinin 2011 yilinda 2010 yilina gore diistiigli sdylenebilir.

2011 yil1 ile 2012 yili arasindaki performans gostergeleri arasindaki farklilagmalar
incelendiginde; aktif karliligi puanlar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli

bulunmamistir (t=-0,984; p=0,327>0,10). 2011 yil1 ile 2012 yil1 6z sermaye karlilig1
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puanlar1 arasindaki fark istatistiksel agidan % 10°da anlamli bulunmustur (t=-1,851;
p=0,066<0,10). Anlamlilik diizeyi %10 alindiginda, 2011 yilina gore 6z sermaye
karliligmm 2012 yilinda arttig1 sylenebilir. 2011 yili ile 2012 yili PD/DD puanlari
arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli bulunmamistir (t=-0,883; p=0,378>0,10).
2011 wyilt ile 2012 yili F/K puanlar1 arasindaki fark istatistiksel ag¢idan anlamli
bulunmamistir (t=-1,209; p=0,229>0,10). 2011 yili ile 2012 yili Tobin Q puanlar1
arasindaki fark da istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir (t=-1,098; p=0,274>0,10).

Bu durumda 6z sermaye karliliginin 2012 yilinda 2011 yilina gore artig1 sdylenebilir.

Caligmanin ikinci asamasinda kar payr dagitan firmalarin performanslarinin
dagitmayan firmalara gore farklilik gosterip gostermedigi Man-Whitney-U testi ile
yillara gore ayr1 ayri test edilmistir. Kar payr dagitimi kontrol degiskeni yillara gore
farklilastigindan, verilere yillarm toplu olarak analiz edilebilecegi “Tekrarli Olgiimler
ANOVA” testi uygulanamamistir. Son olarak, kar pay1 dagitan firmalarin nakit, hisse
senedi ve melez kar payr dagitimi sekillerine gore finansal performanslarinda bir
farklilik olup olmadig1 Kruskall Whallis H testi ile arastirilmistir. Arastirma bulgulari

asagida yer almaktadir.

2008 Yilina Iliskin Bulgular

Finansal performansinin kar payr dagitimina gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

H;: Firmalarim 2008 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H;: Firmalarin 2008 y1l1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hj: Firmalarin 2008 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.
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Hys: Firmalarm 2008 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarm 2008 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir
farklilik gosterir.

Tablo 4.6. 2008 Yih Kar Payr Dagitimma Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N | Ort Ss MW P

Aktif karlilig Dagitmiyor 30 | -2,744 6,213 170,500 | 0,000
Dagitiyor 52 17,059 8,138

Oz sermaye karlilig1 Dagitmiyor 30 | -8,689 23,236 | 262,500 0,000
Dagitiyor 52 | 14,873 | 12,106

PD/DD Dagitmiyor 30 10,720 0,454 691,500 0,394
Dagitiyor 52 | 1,135 1,807

F/K Dagitmiyor 15 | 19,238 |27,668 | 368,000 |0,741
Dagitiyor 52 19,536 7,209

Tobin Q Dagitmiyor 30 |0,187 0,127 441,500 0,001
Dagitiyor 52 10,594 1,349

Firmalarin aktif karlilig1 puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda, grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan
anlamlt bulunmustur (Mann Whitney U=170,500; p=0,000<0,001). Kar pay1
dagitmayan firmalarin aktif karlili§1 puanlar1 (x=-2,744), kar pay:r dagitanlarin aktif
karlilig1 puanlarindan (x=7,059) diisiiktiir.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin birinci hipotezini olusturan;
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H;: Firmalarin 2008 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar payr dagitan firmalarin aktif karliligi, kar pay1 dagitmayan firmalarin aktif

karliligma gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin 6z sermaye karliligi puanlari1 ortalamalarmin kar payr dagitimi
degiskenine gore anlamli bir farklilik gOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla
yapilan Mann Whitney-U testi sonucunda, grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur (Mann Whitney U=262,500; p=0,000<0,001). Kar pay1
dagitmayan firmalarin 6z sermaye karlilig1 puanlar1 (x=-8,689), kar pay1 dagitanlarin 6z

sermaye karlilig1 puanlarindan (x=14,873) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin ikinci hipotezini olusturan;

H;: Firmalarin 2008 y1l1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir

farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin 6z sermaye karliligi, kar pay1 dagitmayan firmalarin 6z

sermaye karliligina gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin PD/DD ve F/K puanlar1 ortalamalarmnin kar pay: dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda, grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan

anlamli bulunmamstir (p>0,10).

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin iigiincii ve dérdiincii hipotezlerini olusturan;

Hj: Firmalarin 2008 yili PD/DD degerleri kar payr dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hys: Firmalarm 2008 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.
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Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

Firmalarm Tobin Q puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitimi degiskenine goére
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=441,500; p=0,001<=0,001). Kar pay1 dagitmayanlarin
Tobin Q puanlar1 (x=0,187), kar pay1 dagitanlarin Tobin Q puanlarindan (x=0,594)

diistik bulunmustur.
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin besinci hipotezini olusturan;

Hs: Firmalarm 2008 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar payr dagitan firmalarin Tobin Q’su, kar payr dagitmayan firmalarin Tobin

Q’suna gore daha yliksek bulunmustur.

Finansal performansinin kar pay1 dagitim tiirtine gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

He: Firmalarin 2008 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2008 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamli
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2008 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2008 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2008 yil1 Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.
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Tablo 4.7. 2008 Yih Kar Payr Dagitim Tiiriine Gore Parametrelerin
Karsilastirilmasi
Grup N | Ort Ss KW |p Fark
Aktif karlilig1 Hisse Senedi | 10 | 5,677 6,209 0,965 | 0,617
Nakit 36 | 7,635 9,062
Melez 6 |5907 |4,843
Oz sermaye karlilig1 | Hisse Senedi | 10 | 10,976 | 9,766 2,700 | 0,259
Nakit 36 | 15,343 | 12,904
Melez 6 | 18,547 | 10,460
PD/DD Hisse Senedi | 10 | 0,439 0,128 9,882 10,007 |[2>1
Nakit 36 | 1,394 | 2,121
Melez 6 |0,740 0,381
F/K Hisse Senedi | 10 | 8,046 6,968 4,391 | 0,111
Nakit 36 | 10,709 | 7,524
Melez 6 |4,983 2,683
Tobin Q Hisse Senedi | 10 | 0,188 0,081 9,752 10,008 |2 >1
Nakit 36 10,770 1,594 2>3
Melez 6 |0216 0,170

Firmalarin 2008 yili aktif karlili§i, 6z sermaye karliligi ve F/K puanlari

ortalamalarinin kar payr dagitim tiirii agisindan anlamli bir farklilik gosterip

gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Whallis H-Testi sonuglarina gore;

grup ortalamalar1 arasindaki fark anlamli bulunmamstir (p>0.10).

Bu bulgular 151¢inda arastirmanmin altinci, yedinci ve dokuzuncu hipotezlerini

olusturan;

He: Firmalarin 2008 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir

farklilik gosterir.
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H7: Firmalarin 2008 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gosterir.
Ho: Firmalarin 2008 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir

farklilik gosterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadi§i  sonucuna

ulagilmistir.

Firmalarm 2008 yili PD/DD puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitim tiiri
acisindan anlamli bir farklilik gosterip gdstermedigini belirlemek amaciyla yapilan
Kruskal Wallis H-Testi sonuglarna gore; grup ortalamalari arasindaki fark anlaml
bulunmustur (KW=9,882; p=0,007<0.01). Bu bulgular 15181nda arastirmaninin sekizinci
hipotezini olusturan; “Hg: Firmalarin 2008 yilt PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine
gore anlamli bir farklilik gdsterir” hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi
sonucuna ulagilmistir. Farkliligin hangi gruptan kaynaklandigini belirlemek iizere Mann
Whitney U testi uygulanmistir. Buna gore; dagitim tiirii nakit olanlarin PD/DD puanlari
(1,394 + 2,121), dagitim tiirti hisse senedi olanlarmm PD/DD puanlarindan (0,439 +
0,128) ve dagitim tiirii melez olanlarin PD/DD puanlarindan (0,740+ 0,381) yiiksek

bulunmustur.

Firmalarm 2008 yili Tobin Q puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitim tiirii
acisindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan
Kruskal Wallis H-Testi sonuglarna gore; grup ortalamalari arasindaki fark anlamli
bulunmustur (KW=9,752; p=0,008<0.01). Bu bulgular 1s18inda arastirmaninin onuncu
hipotezini olusturan; “Hjo: Firmalarin 2008 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitim
tiirline gore anlamli bir farklilik gosterir” hipotezinin arastrma verileri tarafindan
dogrulandig1 sonucuna ulasilmistir. Farkliligin hangi gruptan kaynaklandigini
belirlemek iizere Mann Whitney U testi uygulanmistir. Buna gore; dagitim tiirii nakit
olanlarin Tobin Q puanlar1 (0,770 £+ 1,594), dagitim tiirii hisse senedi olanlarin Tobin Q
puanlarindan (0,188 + 0,081) yiiksek bulunmustur. Dagitim tiirii nakit olanlarin Tobin Q
puanlar1 (0,770 £+ 1,594), dagitim tiirii melez olanlarin Tobin Q puanlarindan da (0,216
+ 0,170) yiiksek bulunmustur.
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2009 Yilina [liskin Bulgular

Finansal performansinin kar payr dagitimina gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

H;: Firmalarm 2009 yili aktif karliligi1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H,: Firmalarin 2009 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarin 2009 yili PD/DD degerleri kar payr dagitimmna gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hys: Firmalarm 2009 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarm 2009 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir
farklilik gosterir.

Tablo 4.8. 2009 Yih Kar Payr1 Dagitimma Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N | Ort Ss MW p
Aktif karlihig Dagitmiyor 30 | 0,725 5,919 379,500 | 0,000
Dagitiyor 52 16,094 6,775
Oz sermaye karlilig Dagitmiyor 30 | 2,778 18,180 | 392,000 0,000
Dagitiyor 52 | 14,494 | 10,761
Dagitmiyor 30 | 1,380 0,841 602,000 | 0,087
PD/DD Dagitiyor 52 | 1,947 2,097
Dagitmiyor 18 | 27,198 34,139 | 359,000 0,206
FK Dagitiyor 50 [ 13,760 | 8,994
Tobin Q Dagitmiyor 30 | 0,497 0,340 652,000 | 0,218
Dagitiyor 52 10,872 1,296
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Firmalarin aktif karlili§1 puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=379,500; p=0,000<0,001). Kar pay1r dagitim
yapmayanlarin aktif karlilik puanlar1 (x=0,725), kar payr dagitimi yapanlarin aktif
karlilik puanlarindan (x=6,094) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin birinci hipotezini olusturan;

H;: Firmalarim 2009 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar payr dagitan firmalarin aktif karliligi, kar payr dagitmayan firmalarin aktif

karliligma gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin 6z sermaye karliligi puanlar1 ortalamalarnin kar payr dagitimi
degiskenine gore anlamli bir farklilik gOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla
yapilan Mann Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur (Mann Whitney U=392,000; p=0,000<0,001). Kar pay1
dagitimi yapmayanlarin 6z sermaye karliligi puanlar1 (x=2,778), kar pay1 dagitimi

yapanlarin 6z sermaye karlilig1 puanlarindan (x=14,494) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin ikinci hipotezini olusturan;

H,: Firmalarin 2009 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir

farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi1 sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin 6z sermaye karliligi, kar pay1 dagitmayan firmalarin 6z

sermaye karliligina gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarm PD/DD puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine goére

anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
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Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=602,000; p=0,087<0,10). Kar payr dagitimi
yapmayanlarin PD/DD puanlar1 (x=1,380), kar payr dagitimi yapanlarin PD/DD

puanlarindan (x=1,947) diisiik bulunmustur.
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin iigiincii hipotezini olusturan;

Hs: Firmalarin 2009 yili PD/DD degerleri kar payr dagitimmna goére anlamhi bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin PD/DD, kar pay1 dagitmayan PD/DD goére daha yiiksek

bulunmustur.

Firmalarin F/K ve Tobin Q puanlar1 ortalamalarinin kar pay1 dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli

bulunmamastir (p>0,10).
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin doérdiincii ve besinci hipotezlerini olusturan;

Hys: Firmalarm 2009 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarm 2009 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

Finansal performansinin kar pay1 dagitim tiirtine gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.

Hipotezler:
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He: Firmalarin 2009 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2009 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gosterir.

Hg: Firmalarm 2009 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2009 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2009 yil1 Tobin Q degerleri kar payr dagitim tiiriine gére anlamh
bir farklilik gdsterir.

Tablo 4.9. 2009 Yih Kar Payr Dagitim Tiiriine Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N | Ort Ss KW p
Aktif karlilig1 Hisse Senedi 3 3,797 2,479 0,415 0,812
Nakit 43 6,140 7,052
Melez 6 6,917 6,625
Oz sermaye karlilig1 Hisse Senedi 3 8,280 6,896 3,089 0,213
Nakit 43 | 13,872 |9,488
Melez 6 22,058 17,626
PD/DD Hisse Senedi 3 0,993 0,398 1,952 10,377
Nakit 43 | 1,805 1,393
Melez 6 3,443 5,008
F/K Hisse Senedi 3 14,883 5,192 1,246 | 0,536
Nakit 43 | 13,886 |9,557
Melez 6 12,337 6,920
Tobin Q Hisse Senedi 3 0,483 0,150 0,397 0,820
Nakit 43 10,855 1,274
Melez 6 1,190 1,809
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Arastirmaya katilan firmalarm 2009 yili aktif karlilik, 6z sermaye karlilik,
PD/DD, F/K ve Tobin Q puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitim tiirii agisindan
anlamli bir farklihk gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal
Whallis H-Testi sonuglarna gore; grup ortalamalar1 arasindaki fark anlamli

bulunmamistir (p>0.10).

Bu bulgular 1s1ginda arastrmanimin altinci, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve

onuncu hipotezlerini olusturan;

He: Firmalarin 2009 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2009 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2009 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2009 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2009 yili Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

2010 Yilina Iliskin Bulgular

Finansal performansinin kar payr dagitimina gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

H;: Firmalarm 2010 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.
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H;: Firmalarin 2010 y1l1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hj: Firmalarin 2010 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H4: Firmalarin 2010 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarin 2010 yili Tobin Q degerleri kar pay1 dagitimina goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Tablo 4.10. 2010 Yih Kar Pay1 Dagitimina Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N Ort Ss MW p

Aktif karlihigr | Dagitmiyor 30 4,341 10,260 475,000 | 0,003
Dagitiyor 52 6,333 4,776

Oz  sermaye | Dagitmiyor 30 7,546 19,634 581,000 | 0,055

karlilig Dagitiyor 52 14,499 9,715

PD/DD Dagitmiyor 30 2,125 1,901 775,000 | 0,962
Dagitiyor 52 2,285 2,506

F/K Dagitmiyor 22 20,786 24,766 543,000 | 0,732
Dagitiyor 52 16,511 15,050

Tobin Q Dagitmiyor 30 0,888 1,615 620,000 | 0,123
Dagitiyor 52 1,115 1,459

Firmalarin aktif karlili§1 puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=475,000; p=0,003<0,01). Kar payr dagitimi
yapmayanlarin aktif karlilik puanlar1 (x=4,341), kar payr dagitimi yapanlarm aktif
karlilik puanlarindan (x=6,333) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin birinci hipotezini olusturan;
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H;: Firmalarim 2010 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar payr dagitan firmalarin aktif karliligi, kar payr dagitmayan firmalarin aktif

karliligma gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin 6z sermaye karliligi puanlari1 ortalamalarmin kar payr dagitimi
degiskenine gore anlamli bir farklilik gOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla
yapilan Mann Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur (Mann Whitney U=581,000; p=0,055<0,10). Kar pay1
dagitimi yapmayanlarin 6z sermaye karliligi puanlar1 (x=7,546), kar payr dagitimi

yapanlarin 6z sermaye karlilig1 puanlarindan (x=14,499) diistik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin ikinci hipotezini olusturan;

Hj: Firmalarin 2010 y1l1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir

farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin 6z sermaye karliligi, kar pay1 dagitmayan firmalarin 6z

sermaye karliligina gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin PD/DD, F/K ve Tobin Q puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitimi
degiskenine gore anlamli bir farklilik gOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla
yapilan Mann Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel

acidan anlamli bulunmamistir (p>0,10).

Bu bulgular 151ginda arastirmaninin ii¢lincii, dordiincii ve besinci hipotezlerini

olusturan;

Hj: Firmalarin 2010 yili PD/DD degerleri kar payr dagitimma gore anlamlh bir
farklilik gosterir.
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Hys: Firmalarm 2010 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarm 2010 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

Finansal performansinin kar pay1 dagitim tiirtine gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

He: Firmalarin 2010 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2010 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2010 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2010 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2010 yili Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.

Tablo 4.11. 2010 Yih Kar Payr Dagitim Tiiriine Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N | Ort Ss KW p
Aktif karlihig1 Hisse Senedi 1 2,690 0,000 1,339 0,512
Nakit 48 | 6,562 4,859
Melez 3 3,870 3,147

Oz sermaye karlilig1 Hisse Senedi 1 7,640 0,000 1,049 | 0,592
Nakit 48 | 14,681 10,054
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Melez 3 13,863 | 2,505

PD/DD Hisse Senedi 1 1,440 0,000 0,497 10,780
Nakit 48 | 2,355 2,596
Melez 3 1,453 0,505

F/K Hisse Senedi 1 18,850 | 0,000 2,250 {0,325
Nakit 48 | 16,829 | 15,576
Melez 3 10,637 | 4,215

Tobin Q Hisse Senedi 1 0,510 0,000 2,146 | 0,342
Nakit 48 | 1,166 1,504
Melez 3 0,500 0,566

Arastirmaya katilan firmalarm 2010 yili aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,
PD/DD, F/K ve Tobin Q puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitim tiirii degiskeni
acisindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan
Kruskal Wallis H-Testi sonuglarma gore; grup ortalamalari arasindaki fark anlamli

bulunmamistir (p>0.10).

Bu bulgular 1s18inda arastirmanmin altinci, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve

onuncu hipotezlerini olusturan;

He: Firmalarin 2010 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2010 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2010 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2010 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2010 yili Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.
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Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

2011 Yilina Iliskin Bulgular

Finansal performansinin kar payr dagitimma gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

H;: Firmalarm 2011 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hj,: Firmalarin 2011 y1l1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hj: Firmalarin 2011 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hys: Firmalarm 2011 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarm 2011 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir

farklilik gosterir.

Tablo 4.12. 2011 Yih Kar Pay1 Dagitimina Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi

Grup N Ort Ss MW p
Aktif Dagitmiyor | 30 -1,876 8,211 241,500 0,000
karlilig Dagitiyor 52 6,903 5,730
Oz sermaye | Dagitmryor 30 -10,120 38,328 297,500 0,000
karlilig Dagitiyor 52 16,396 11,957
PD/DD Dagitmiyor 30 1,728 2,357 575,500 0,049
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Dagitiyor 52 1,891 2,102

F/K Dagitmiyor 16 30,473 40,379 | 370,000 0,506
Dagitiyor 52 16,798 27,047

Tobin Q Dagitmiyor | 30 0,488 0,894 428,500 0,001
Dagitiyor 52 0,828 0,865

Firmalarin aktif karlili§1 puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=241,500; p=0,000<0,001). Kar payr dagitimi
yapmayanlarin aktif karliligi puanlar1 (x=-1,876), kar pay1 dagitimi yapanlarin aktif
karlilig1 puanlarindan (x=6,903) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin birinci hipotezini olusturan;

H;: Firmalarm 2011 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar payr dagitan firmalarin aktif karliligi, kar pay1r dagitmayan firmalarin aktif

karliligma gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin 6z sermaye karliligi puanlari ortalamalarmin kar payr dagitimi
degiskenine gore anlamli bir farklilik gOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla
yapilan Mann Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur (Mann Whitney U=297,500; p=0,000<0,001). Kar pay1
dagitimi yapmayanlarin 6z sermaye karlilik puanlar1 (x=-10,120), kar payr dagitimi

yapanlarin 6z sermaye karllik puanlarindan (x=16,396) diisiik bulunmustur.
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin ikinci hipotezini olusturan;

H,: Firmalarin 2011 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir

farklilik gosterir.
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Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin 6z sermaye karliligi, kar pay1 dagitmayan firmalarin 6z

sermaye karliligina gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin PD/DD puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitimi degiskenine gore
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=575,500; p=0,049<0,05). Kar payr dagitim
yapmayanlarin PD/DD puanlar1 (x=1,728), kar payr dagitimi yapanlarin PD/DD

puanlarindan (x=1,891) diisiik bulunmustur.
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin iigiincii hipotezini olusturan;

Hj: Firmalarin 2011 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin PD/DD, kar pay1 dagitmayan PD/DD gére daha yiiksek

bulunmustur.

Firmalarin F/K puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitimi degiskenine gore
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli

bulunmamistir (p>0,05).
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin doérdiincii hipotezini olusturan;

Hys: Firmalarm 2011 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezi arastirma verileri tarafindan dogrulanamadig1 sonucuna ulagilmistir.

Firmalarin Tobin Q puanlar1 ortalamalarinin kar pay1 dagitimi degiskenine gore
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann

Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
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bulunmustur (Mann Whitney U=428,500; p=0,001<0,01). Kar payr dagitimi
yapmayanlarin Tobin Q puanlar1 (x=0,488), kar payr dagitimi yapanlarin Tobin Q

puanlarindan (x=0,828) diisiik bulunmustur.
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin besinci hipotezini olusturan;

Hs: Firmalarm 2011 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir

farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin Tobin Q’ su, kar payr dagitmayan Tobin Q’ suna gore

daha yiiksek bulunmustur.

Finansal performansinin kar pay1 dagitim tiirtine gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

He: Firmalarin 2011 yili aktif karliligi kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2011 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2011 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2011 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2011 y1li Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.
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Tablo 4.13. 2011 Yih Kar Payr Dagitim Tiiriine Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N Ort Ss KW |p
Aktif karlilig1 Hisse Senedi 2 5,050 1,117 0,139 | 0,933
Nakit 46 7,140 5,993
Melez 4 5,108 3,422
Oz sermaye | Hisse Senedi 2 11,725 4,080 0,285 | 0,867
karliligi Nakit 46 16,786 12,618
Melez 4 14,238 3,701
PD/DD Hisse Senedi 2 1,600 0,863 0,983 | 0,612
Nakit 46 1,979 2,216
Melez 4 1,030 0,143
F/K Hisse Senedi 2 15,920 12,883 1,167 | 0,558
Nakit 46 17,627 28,579
Melez 4 7,703 2,928
Tobin Q Hisse Senedi 2 0,730 0,467 1,187 | 0,552
Nakit 46 0,868 0,905
Melez 4 0,413 0,312

Arastirmaya katilan firmalarm 2011 yili aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,
PD/DD, F/K ve Tobin Q puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitim tiirii degiskeni
acisindan anlamli bir farklilik gosterip gdstermedigini belirlemek amaciyla yapilan
Kruskal Wallis H-Testi sonuglarma gore; grup ortalamalari1 arasindaki fark anlamli

bulunmamistir (p>0.10).

Bu bulgular 1s18inda arastirmanmin altinci, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve

onuncu hipotezlerini olusturan;

He: Firmalarin 2011 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.
H7: Firmalarin 2011 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh

bir farklilik gdsterir.




110

Hg: Firmalarm 2011 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2011 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2011 yili Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

2012 Yilina Iliskin Bulgular

Finansal performansinin kar payr dagitimina gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

H;: Firmalarm 2012 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H,: Firmalarin 2012 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hj: Firmalarin 2012 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hys: Firmalarm 2012 yili F/K degerleri kar payr dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hs: Firmalarm 2012 yili Tobin Q degerleri kar payr dagitimmna gbre anlamli bir
farklilik gosterir.
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Tablo 4.14. 2012 Yih Kar Pay1 Dagitimina Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi
Grup N Ort Ss MW p

Aktif karlihigr | Dagitmiyor | 28 1,823 5,997 358,500 | 0,000
Dagitiyor 54 6,230 4,137

Oz sermaye | Dagitmiyor | 28 7,762 22,239 | 369,500 | 0,000

karlilig Dagitiyor 54 16,128 10,544

PD/DD Dagitmiyor | 28 1,780 1,617 598,000 | 0,122
Dagitiyor 54 2,320 2,477

F/K Dagitmiyor | 22 73,882 142,842 | 567,000 | 0,757
Dagitiyor 54 15,738 9,005

Tobin Q Dagitmiyor | 28 0,662 0,869 513,500 | 0,018
Dagitiyor 54 0,966 1,007

Firmalarin aktif karlili§1 puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur (Mann Whitney U=358,500; p=0,000<0,001). Kar paym dagitimi
yapmayanlarin aktif karliligi puanlar1 (x=1,823), kar payr dagitimi yapanlarin aktif
karlilig1 puanlarindan (x=6,230) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin birinci hipotezini olusturan;

H;: Firmalarm 2012 yili aktif karlilig1 kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar payr dagitan firmalarin aktif karliligi, kar pay1r dagitmayan firmalarin aktif

karliligma gore daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin 6z sermaye karlilik puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitim

degiskenine gore anlamli bir farklilik gOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla
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yapilan Mann Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur (Mann Whitney U=369,500; p=0,000<0,001). Kar pay1
dagitimi yapmayanlarm 6z sermaye karlilik puanlar1 (x=7,762), kar payr dagitim

yapanlarin 6z sermaye karlilik puanlarindan (x=16,128) diisiik bulunmustur.
Bu bulgular 1s181nda arastirmaninin ikinci hipotezini olusturan;

H;,: Firmalarin 2012 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitimina gore anlamli bir

farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin 6z sermaye karliligi, kar pay1 dagitmayan firmalarin 6z

sermaye karliligina gdre daha yiiksek bulunmustur.

Firmalarin PD/D ve F/K puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitimi degiskenine
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli

bulunmamastir (p>0,10).
Bu bulgular 1s1¢1nda arastirmaninin tigiincii ve dérdiincii hipotezlerini olusturan;

Hj: Firmalarin 2012 yili PD/DD degerleri kar payr dagitimma gore anlamlh bir
farklilik gosterir.

Hys: Firmalarm 2012 yili F/K degerleri kar payi dagitimina gdre anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadigi  sonucuna

ulagilmistir.

Firmalarin Tobin Q puanlar1 ortalamalarinin kar payr dagitimi degiskenine gore
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann
Whitney-U testi sonucunda grup ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel acidan anlamli

bulunmustur (Mann Whitney U=513,500; p=0,018<0,05). Kar payr dagitimi
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yapmayanlarin Tobin Q puanlar1 (x=0,662), kar payr dagitimi yapanlarin Tobin Q
puanlarindan (x=0,966) diisiik bulunmustur.

Bu bulgular 15181nda arastirmaninin besinci hipotezini olusturan;

Hs: Firmalarin 2012 yili Tobin Q degerler kar payr dagitimina gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hipotezinin arastirma verileri tarafindan dogrulandigi sonucuna ulasilmistir. Buna
gore; kar pay1 dagitan firmalarin Tobin Q’ su, kar pay1 dagitmayan Tobin Q’ suna gore

daha yiiksek bulunmustur.

Finansal performansinin kar pay1 dagitim tiirtine gore farklilik gosterdigine iliskin

arastirmanin temel hipotezleri asagida verilmistir.
Hipotezler:

He: Firmalarin 2012 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2012 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2012 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2012 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2012 yili Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.

Tablo 4.15. 2012 Yih Kar Payr Dagitim Tiiriine Gore Parametrelerin

Karsilastirilmasi

Grup N Ort Ss KW p
Aktif Nakit 47 6,302 4,107 0,203 0,652
karlilig1 Melez 7 5,743 4,642
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Oz sermaye | Nakit 47 16,532 10,248 1,560 | 0,212

karlilig1 Melez 7 13,416 12,922

PD/DD Nakit 47 2,166 1,548 1,434 0,231
Melez 7 3,354 5,866

F/K Nakit 47 15,335 8,818 0,789 0,374
Melez 7 18,441 10,506

Tobin Q Nakit 47 0,903 0,736 0,048 0,827
Melez 7 1,396 2,136

Arastirmaya katilan firmalarm 2012 yili aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,
PD/DD, F/K ve Tobin Q puanlar1 ortalamalarmin kar payr dagitim tiirii degiskeni
acisindan anlamli bir farklilik gosterip gdstermedigini belirlemek amaciyla yapilan
Kruskal Wallis H-Testi sonuglarina gore; grup ortalamalar1 arasindaki fark anlamli

bulunmamistir (p>0.10).

Bu bulgular 1s18inda arastirmanmin altinci, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve

onuncu hipotezlerini olusturan;

He: Firmalarin 2012 yili aktif karlilig1 kar payr dagitim tiirtine gore anlamli bir
farklilik gosterir.

H7: Firmalarin 2012 yil1 6z sermaye karlilig1 kar pay1 dagitim tiiriine gore anlamh
bir farklilik gdsterir.

Hg: Firmalarm 2012 yili PD/DD degerleri kar pay1 dagitim tiiriine goére anlamli bir
farklilik gosterir.

Ho: Firmalarin 2012 yili F/K degerleri kar pay1 dagitim tiiriine gére anlamli bir
farklilik gosterir.

Hio: Firmalarin 2012 yili Tobin Q degerleri kar payt dagitim tiiriine gére anlaml

bir farklilik gdsterir.

Hipotezlerinin  arastrma  verileri tarafindan dogrulanamadi§i  sonucuna

ulagilmistir.
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SONUC

Firmalar, hisse senetlerinin piyasa fiyatiin maksimum olmasina 6zen gosterirler.
Bunun baslica nedeni piyasa degeri yliksek olan hisse senetlerine yatirimcilarin
gostermis olduklart ilgidir. Yatirimcilar, hisse senetlerinin deger artiglarindan sermaye
kazanci elde etmenin yaninda, kar pay1 kazanci saglamay1 da hedeflemektedir. Boylece
yatirimeilar, kar payr dagitan hisselere yonelmekte, bu da firma sahiplerinin kar paymna
gosterdikleri Onemin artmasina neden olmaktadwr. Kar payr dagitiminin piyasa
performansi iizerine etkisi, literatiirde tartisilmaya devam edilen bir konudur. Yillardir
teorik olarak tartisilan bu konu hakkinda bir¢cok goriis bulunmakta, ancak bu goriisler
ispatlanamamaktadir. Clinkii boyle bir teorinin ispatlanmasi ancak, biitiin sartlar1 ayni
iki firmanim verilerinin karsilastirilarak kar payr dagitanin mi, yoksa dagitmayanm mi
daha yiiksek piyasa performansina sahip olmasi ile anlasilacaktir. Biitiin verileri ayni iki
firma bulmak gii¢tiir. Bu nedenle, burada elde edilen sonuclar, sadece yatirimcilara ve

firma sahiplerine yol gosterici ve yardimci olmasi bakimmdan 6nemlidir.

Yapilan birgok arastirmada, kanun ve sirket sozlesmesinde yer alan hiikiimler,
isletmenin likidite durumu, sirketin bor¢ 6deme geregi, kredi sézlesmesinde yer alan
hiikiimler, yeni yatirim planlari, sirketin biiylime hizi, istikrarli kar dagitimi, sirketin
ortaklik yapisi, sirketin sermaye piyasasina bagvurma imkani, vergi etkisi gibi bir¢ok
etken, kar payr dagitim politikasmi etkileyen faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Ozellikle iilkemizde firmalarin tabi olduklar1 kanunlar bakimindan halka agik olup
olmamalar1 biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii halka acik anonim sirketler Tiirk Ticaret

Kanunu ve Vergi Kanununun yaninda Sermaye Piyasas1 Kanununa da tabidirler.

Kar payr dagitimmi etkileyen 6nemli faktorlerden biri de, firmanin likidite
durumudur. Ciinkii firmanimn karli olmas1 demek, kar pay1 dagitabilme olanagma sahip
oldugu anlamma gelmemektedir. Ozellikle hizl1 bilyiime icerisinde bulunan firmalar
siirekli nakit ihtiyaci icerisinde olacaktir. Bu durumdaki firmalar, ellerindeki nakdi

yatirimlara yonlendirip kar pay1 dagitmamayi tercih edebilirler.

Kar payr dagitim politikasmi etkileyen bir diger faktor ise, firmanin borglanma

yetenegidir. Eger firma kisa siirede bor¢ bulabilme kabiliyetine sahipse, kar pay1
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dagitiminda esnek bir politika izleyebilir. Ancak bor¢lanma yetenegi zayif olan
firmalar, kar pay1 dagitiminda daha kat1 bir politika izleyerek bor¢lanma ile finansmani
degil, oto finansmani tercih edip, kar paylarin1 firma biinyesinde tutmak isteyebilir.
Ozellikle yeni ve piyasada kendini ispatlayamamis firmalarda bu durum
gozlemlenebilir. Ancak biiylik ve piyasada taninmis olan firmalarin da agir borg yikii
altinda olmas1 miimkiindiir. Bu durumda, bu firmalarin borglarim1 6demeyi kar pay:
dagitmaya tercih etmeleri beklenebilir. Zaten bir diger onemli faktér olan kredi
s0zlesmesinde yer alan hiikiimler de burada degerlendirilebilir. Zira bor¢lanmay1 segcen
bir firma, kredi sdzlesmesinde bor¢ aldigi kurulusun koydugu sinirlayici hiikiimlere
uymak zorundadwr. Bir¢cok finans kurulusu kredi sodzlesmelerine kar paylarmin

dagitilmamasi ya da belli miktarlarda dagitilmas1 yoniinde maddeler ekleyebilir.

Kar payr dagitim politikasim etkileyen onemli faktorlerden birisi de, ortaklarin
vergi durumlaridir. Firmalarin dagittiklar1 karlarla, biinyelerinde biraktiklar1 karlarin
farkli oranlarda vergilendirilmesi, firma ortaklarinin gelir vergisi agisindan iginde
bulunduklar1 vergi dilimleri dolayisiyla tabi olduklar1 vergi oranlari, deger kazanmig
hisse  senetlerinin  satisindan dogan sermaye kazanglarinin  vergilendirilip
vergilendirilmemesi ve sermaye kazanglarina uygulanan vergi orani kar payr dagitimini

etkiler.

Kar paylar1 firma yoneticileri i¢in oldukca yol gosterici bir nitelikte tagimaktadir.
Ciinkii dagitilan kar paylar1 firmanin su anki performansini ve gelecekteki beklentileri
aciklamada yardimci olur. Yoneticiler icin onemli olan bir diger karar ise, firmanin
kazancinin firma biinyesinde mi tutulacagi yoksa, ortaklara mi dagitilacagidir. Burada
onemli olan nokta firmanin optimal sermaye yapisint belirleyerek, yatirimlarin ne
kadarmin 6z kaynaklardan ne kadarmin firma biinyesinde birakilan karlardan
saglanacaginin kararmin verilmesidir. Ciinkii dagitilmayarak firma biinyesinde tutulan
karlar bir sermaye kaynagidir. Dolayisiyla biliyiime oranin yiiksek olan ve yatirim
firsatlar1 bulunan bir firmanm ¢ok fazla kar pay1 dagitmamasi beklenir. Ozellikle yeni
ve biiylime egiliminde olan firmalar sermaye piyasalarindan kaynak saglamanin

glicliigiinii kar paylarini firma bilinyesinde tutarak gidermek isteyebilir.
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Temel amaci firmanin karmi maksimize etmek ve piyasa degerini en yliksege
cikarmak olan yoneticiler i¢in kar pay1 dagitim politikalar1 etkin bir aragtir. YOneticiler
kar payr dagitiminda nakit, hisse senedi ya da melez kar pay1 dagitim yontemlerinden
hangisini kullanacaklar1 ve sabit oranli, istikrarli ve degisken kar payr dagitimi gibi

yontemlerden hangisini benimseyecekleri yoneticiler i¢in 6nemli karar agamalaridir.

Kar pay1 dagitim politikalarmin piyasa degeri {izerine etkilerine yonelik bugiine
kadar birgok farkli goriis ortaya atilmistir. Ozellikle Modigliani ve Miller firmalarm kar
pay1 dagitip dagitmamasi firmanin piyasa degeri iizerine hicbir etkisinin olmadigi
savunur. Modigliani ve Miller’a gore firmanin piyasa degerinin etkileyen en 6nemli sey
firmanin kazang giicii ve buna bagli olarak gelisen yatirim ve finanslama kararlarindaki
basaridir. Modigliani ve Miller kar payr dagitimindan sonra ortaya cikacak finansal
ithtiyac1 karsilamak i¢in yeni kaynak bulunmasi gerekecek ve bu ihtiyacin piyasadan
saglanmasi sirasinda kar pay1 dagitimiyla yilikselen piyasa degeri, bor¢clanma nedeniyle

yine ayni1 seviyeye cekilecektir.

Kar payr dagitimi kararlarmin firmalari piyasa performansi etkiledigini 6ne
siiren diger bir goriis ise, Gordon ve Linther tarafindan ortaya atilmistir. Gordon ve
Linther’e gore yatrimcilar riskten kacinma egilimi igerisindedirler. Bu nedenle
gelecekte daha fazla kazang saglamaktansa, simdiden daha az ama daha kesin olan
kazanglar1 tercih edeceklerdir. Bu goriislerini ise eldeki bir kusun daldaki iki kustan

daha faydali oldugunu sdyleyerek aciklamislardir.

Kar payr dagitiminda vergi etkisinin oldugunu savunun bir diger goriis ise,
Litzenberger ve Ramaswamy tarafindan ortaya atilmistir. Kar paylarmin sermaye
kazanglarina oranla daha yiiksek vergilendirilmesi nedeniyle yatirimcilarin, kar pay1
oran1 diislik ama getirisi yiliksek olan hisse senetlerine yonelmesi gerektigini
savunmaktadir. Bu teori, ayn1 zamanda diisiik ya da sifir kar pay1 politikasint uygulayan

firmalarin piyasa degerlerini maksimize ettigini savunur.

Bu calisma kar payr dagitiminin finansal performans iizerinde etkisi olup

olmadigmi, literatiirde ortaya atilan birgok goriisten hangisinin bu c¢alismanin
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sonuclarini destekledigini ortaya koymak ve yatirimcilar ile firma ydneticilerine yol

gostermek amaciyla hazirlanmstir.

Aragtirmanin veri setini, Borsa Istanbul’da 2008 yilindan 2012 yilina kadar islem
goren 82 firmanin aktif karlilig1, 6z sermaye karliligi, PD/DD, F/K ve Tobin Q degerleri
ile firmalarm kullandiklar1 kar payr dagitim sekilleri olusturmustur. Calismada iki
asamali analiz yapilmustir. Ik asamada, kar payr dagitan firmalarm finansal
performanslarmin kar payr dagitmayan firmalara gore farlilik gosterip gdstermedigi
Man-Whitney-U testi ile test edilmistir. Tkinci asamada ise, kar pay1 dagitimi yapan
firmalarin dagitim sekillerine gore finansal performanslarinda bir farklilik olup olmadig:

Kruskall Whallis H testi ile arastirilmastir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; firmalarin muhasebe performansini
Olgen aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 oranlar1 kar pay1 dagitimina gére anlamli bir
farklilik gostermistir. Kar payr dagitan firmalarin aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1
kar payr dagitmayan firmalara goére daha yiiksek c¢ikmistir. Firmalarin piyasa
performansin 6lcen PD/DD ve Tobin Q degerleri kar pay1 dagitimma gore anlamli bir
farklilik gosterirken, F/K orani agisindan kar payr dagitan ve dagitmayan firmalar
arasinda herhangi bir farklilik tespit edilememistir. Kar pay1 dagitan firmalarin PD/DD

oranlar1 ve Tobin Q degerleri kar pay1 dagitmayan firmalara gore daha yiiksek ¢ikmistir.

Diger taraftan finansal performansin kar payr dagitim tiiriine gore farklilik
gosterip gostermedigine iliskin yapilan analiz sonucunda ise; 2009- 2012 yillari
arasinda gerek muhasebe gerekse piyasa performansi degiskenlerinden hicbiri kar pay1
dagitim tiirii acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklhilik gostermemistir. Ancak,
2008 yilinda firmalarin PD/DD oranlar1 ve Tobin Q degerleri kar pay1 dagitim tiiriine
gore farklilagmistir. Dagitim tiiri nakit olanlarmm PD/DD ve Tobin Q degerleri, dagitim

tiiri hisse senedi ve melez olanlara gore daha yiiksek ¢ikmaistir.

Calismanin bulgular1 Tiirkge literatiir ile karsilastirildiginda; Ozenalp (2000)
tarafindan 1986-1999 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren 8 firma icin yapmus oldugu calismayr destekler niteliktedir. Ozenalp

calismasinin sonucunda cari donem kar paylarinin kar pay1 degisimleri lizerinde olumlu
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etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir. Yine Yiicel (2001) tarafindan IMKB’ de islem
goren 49 firma iizerinde yapilan calismada da kar payi dagitiminin piyasa performansi
iizerinde olumu etkisinin oldugu sonucuna ulasmustir. Giirel (2008)’in 2001-2007
yillarmi1 kapsayan ve IMKB’de islem goren 179 firma iizerinde yaptig1 calismanin
bulgularina gore kar payr dagitim politikalarinmi sirket biiytikligi ile ilgili olmadig1 ve
yiiksek oranda kar payr 6demesi yapan firmalarin piyasa performansmin daha ytiksek
oldugu sonucuna ulagsmistir. Kaba (2009) tarafindan yapilan g¢alismada 2000-2007
yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 222 firma analiz edilmis ve firmalarm kar payi
dagitim oranlar1 artik¢a firmaya ait hisse senetlerinin degerlerinin de artig1 gozlenmistir.
Baskaya (2012) tarafindan 2008-2012 yillar1 arasmda IMKB’de islem goren 41 firma
iizerinde yapilan bir bagka ¢alismada ise, kar pay1 6demelerinin artacagi ya da azalacagi
yoniindeki duyurularin bile hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Omag (2007) tarafindan yapilan calismada 1998-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren 79 firma degerlendirilmis ve kar pay1 dagitim politikalarmin biiylime ve piyasa
degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, Karaca (2007) tarafindan
yapilan ve IMKB’de 2000 yilindan 2005 yilina kadar kar pay1 dagitimi yapan sirketlerin
incelendigi calismanm sonuclar1 ile farkli sonuclar elde edilmistir. Cilinkii Karaca
calismasimnda yatirimcilarin kar payr 6deme miktarlar ile ilgilenmedikleri, kar pay1
o0deme sekillerine daha ¢ok Onem verdikleri, hatta nakit olarak yapilan kar pay
O0demelerinin yatirimciyr daha ¢ok memnun ettigi sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismada
ise, 2008 yil1 hari¢ diger yillarda firmalarin finansal performanslar1 kar dagitim tiiriine
gore farklilik gostermemistir. Ancak, 2008 yili i¢in dagitim tiirii nakit olan firmalarin
piyasa performans: dagitim tiirii hisse senedi ve melez olanlara gore daha yiiksek

cikmustir.

Calismanin bulgular1 kar payr dagitiminin piyasa performansi iizerine etkisinin
olup olmadig: tartigmalarini baglatan temel bazi teoriler acisindan degerlendirildiginden
ise, Modigliani ve Miller tarafindan ortaya atilan ve kar payr dagitimmin piyasa
performansmi etkilemedigini savunan goriise aykiri bir sonuca ulasilmigtir. Ciinkii
Modigliani ve Miller kar payr dagitimmin piyasa performansini olumlu yonde

etkilemeyecegini, etkilese bile kar payr dagitimi sonrasinda olusan finansal ihtiyacin
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bor¢lanma yoluyla karsilanmasi sirasinda piyasa performansinin ayni seviyeye
gerilecegini iddia eder. Modigliani ve Miller’in kar pay1 ilintisizligi goriisiine karsit
goriis olarak Gordon ve Linther tarafindan ortaya atilan kar pay1 iliskisi yaklasimi ise bu
calismay1 destekler niteliktedir. Gordon ve Linther’e gore yatirimcilar, riskten kagarlar
ve kar payr getirisini sermaye kazancina tercih ederler. Ciinkii sermaye kazanci

gelecekte, kar pay1 getirisi ise bugiin elde edilir.

Caligmanin sonuglarma gore, kar payr dagitimi firmalarin finansal performansini
olumlu yonde etkilemektedir. Kar payr dagitimi yaparak yatirimcilarinin beklentilerini
karsilayan firma yoneticileri, bu sayede firmanin hem finansal performanslarmni
yiikseltecek, hem de tercih edilen hisse senetleri haline gelmelerini saglayacaktir. Sonug
olarak, yoneticilerin firma degerini maksimize edebilmek i¢in firmanin elde ettigi kar1
uygun oranlarda ortaklarina nakit, hisse senedi ya da melez kar pay1 seklinde dagitmasi

Onerilir.
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EKLER

Ek- 1: Kar Dagitim Tablosu

KAR DAGITIM TABLOSU

EK TABLO B

OMCEKI DON. CARI DONEM

A- DONEM KARININ DAGITIMI
1- DONEM KARI
2. ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULOKLER ()
- Kurumlar Vergisi {Gelir Vergisi)
- Gelir Vergisi Kesintisi
- Diger Vergi ve Yasal YOkomQlkler
NET DONEM KARI
3- GEGMIS DONEMLER ZARARI {-)
4- |. TERTIP YASAL YEDEK AKCE {-)
5- ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU
ZORUNLU YASAL FONLAR (-}
DAGITILABILIR NET DONEM KARI
6- ORTAKLARA BIRINCI TEMETTU ()
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazh Hisse Senedi Sahiplerine
7- PERSONELE TEMETTU (-
8- YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)
9 ORTAKLARA IKINCI TEMETTU (9
- Adi Hisse Sanedi Sahiplerine
- imtiyaz Hisse Senedi Sahiplerine
10- IKINCI TERTIP YASAL YEDEK AKGE (-)
11- STATU YEDEKLERI (-
12- OLAGANUSTU YEDEKLER {DAGITILMAMIS KARLAR)
13- I;)iGEF! YEDEKLER
14- QZEL FONLAR
B- YEDEKLERDEN DAGITIM
1- DAGITILAN YEDEKLER
2- Il. TERTIP YASAL YEDEKLER (-)
3- ORTAKLARA PAY (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- imtiyazl Hisse Senedi Sahiplerine
4- PERSONELE PAY (-}
5- YOMETIM KURULUNA PAY (-}
C- HISSE BASINA KAR
1- Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL3%)
2- Imtiyazlh Hisse Senedi Sahiplerine (TL%)
D- HISSE BASINA TEMETTU
1- Adi Hisse Senedi Sahiplerine (TL%)
2- Imtiyazh Hisse Senedi Sahiplerina (TL3%)

Kaynak: (www.basarmevzuat.com/dustur/teblig/5/3568/8.jpg, Erisim  Tarihi:
08/09/2012.



Ek-2: TTK’ya Tabi Sirketlerin Kar Dagitim Tablosu
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Donem Ticari Kan

(-) Kurumlar Vergisi ve Diger Yasal Yiikiimliliikler

Net Donem Karn (Vergiden Sonraki Kar)

(-) Gegmis Y1l Zararlar

(-) LTertip Kanuni Yedek Akce

Safi karin yirmide biri (Odenmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar)

(-) Isletmede Birakilmas1 Zorunlu Fonlar

Dagitilabilir Net Donem Kar

(-) Ortaklara Birinci Temettii

(Pay sahiplerine odenmis sermayenin % 5'i oraninda édenir.)

(-) Ana s6zlesme hiikiimlerince kuruculara, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu

iiyelerine, personele dagitilan kar pay1

(-) Ortaklar ikinci Temettii

(-) IL. Tertip Kanuni Yedek Akge

(-) Ihtiyari Yedek Akgeler
(Statii Yedekleri, Diger Yedekler, Olaganiistii Yedekler)

Kaynak: http://muhasebenet.net/haber.php?haber id=4776 Erigim Tarihi: 08/10/2013.




Ek-3: SPK’ya Tabi Sirketlerin Kar Dagitim Tablosu
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1. Odenmis/Cikarilmis Sermaye

2. Toplam Yasal Yedek Akge (Yasal Kayitlara Gore)

Esas Sézlesme Uyarinca Kar Dagitimda imtiyaz Var ise S6z Konusu imtiyaza iliskin Bilgi

3. D6nem Kari

4. | Odenecek Vergiler (- )

5. Net Dénem Kani ( =)

6. Gegmis Yillar Zararlari ( -)

7. Birinci Tertip Yasal Yedek ( -)

8. Konsolidasyona Dahil istirakin(*) Dagitim Karari Alinmamis Dagitilabilir Kar Tutari ( - )
9. | NET DAGITILABILIR DONEM KARI (=)

10. | Yilicinde Yapilan Bagislar (+)

11. | Birinci Temettiiiin Hesaplanacagi Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Donem Kari

12. | Ortaklara Birinci Temetti

13. | imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine Dagitilan Temettii

14. | Yoénetim Kurulu Uyelerine, Calisanlara vb. Temetti

15. | intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Temetti

16. | Ortaklara ikinci Temetti

17. | ikinci Tertip Yasal Yedek Akge

18. | Stati Yedekleri

19. | Ozel Yedekler

20. | OLAGANUSTU YEDEK

21. | Dagitilmasi Ongoriilen Diger Kaynaklar
- Gegmis Y1l Kari
- Olaganistl Yedekler

- Kanun ve Esas So6zlesme Uyarinca Dagitilabilir Diger Yedekler

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/daireduyurukarargoster.aspx?aid=33 &ct=f?pezydqnaynz

argmi, Erisim Tarihi: 09/10/2013.




Ek-4: Kar Pay1 Avans1 Tutarinin Hesaplanmasina iliskin Tablo

136

ARA DONEM KARI

Varsa Ge¢gmis Y1l Zararlari (-)

Kurumlar Vergisi (-)

Gelir Vergisi Kesintileri (-)

Diger Vergi ve Benzerleri (-)

1. Tertip Kanuni Yedek Akgeler (-)

Istege Bagli Yedek Akceler (-)

Imtiyazli Pay Sahipleri I¢in Ayrilan Tutar (-)

Intifa Senedi Sahipleri I¢in Ayrilan Tutar (-)

Kara Katilan Diger Kimseler i¢in Ayrilan Tutar (-)

Varsa Daha Onceki Ara Donemlerde Odenen Kar Pay1 Avansi Tutari (-)

KAR PAYI AVANSINA ESAS TESKIL EDEN TUTAR

Kar Pay1 Avansina Esas Teskil Eden Tutarin Yarisi (-)

DAGITILABILECEK KAR PAYI AVANSI TUTARI

2. Tertip Kanuni Yedek Akceler(-)

ODENECEK KAR PAYI AVANSI TUTARI

Kaynak: http://www.verginet.net/dtt/11/Vergi-Sirkuleri-2012-97.aspx, Erisim Tarihi:

08/10/2013.






