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OZET

Giiniimiiz piyasasinda isletmeler yalnizca elde edilecek kar1 degil ayn1 zamanda
firma degerini gelistirmeyi de amaglamaktadir. Firmanin degerinin maksimum olmasi
hem firma hem de firma ile iligkisi olan kisiler ve kurumlar igin oldukga 6nemlidir.
Tiirkiye’ de gelismekte olan borsa islem hacminin artmasi ile kar payr dagitim

politikalariin firma degerine etkisi de dnemli bir konu haline gelmistir.

Firmalarin yatirim, finansman ve kar dagitimi kararlaria bagli olarak firmanin
piyasa degerliligi degisiklik gostermektedir. Finans literatirinde kar dagitim
politikalarinin hisse senedi degerini nasil etkiledigi ve hatta etkileyip etkilememe
konusu tartigsmalidir. Literatiirde kar pay1 dagitim politikalarini agiklamaya galisan ¢ok
sayida teori ve ampirik ¢alisma olmasina ragmen heniiz bu konuda bir goriis birligi

saglanamamustir. “Temettii Bilmecesi” hentiz ¢6ziilememistir.

Bu calismada ama¢ karlarini dagitma ya da dagitmama karar1 alan firmalarin
tercihlerinin firma degerine nasil bir etkisi oldugunu tespit etmektir. Bu amacla Bist
Temettii25 Endeksinde firmalar belirlenmis ve bu firmalarin kar dagitim politikalar: ile
firma deger1 arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen verilere panel regresyon analizi

uygulanmaistir.

Yapilan analiz sonucunda firmalarin kar dagitimlart ile firma degeri arasinda

pozitif anlaml bir iliski oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1 Dagitimi, Hisse Senetleri, Bist 100 Endeksi.



ABSTRACT

In today's market, enterprises are aimed not only at increasing the profit to be
obtained, but also at improving the value of the company. The maximum value of the
company is very positive for both the company and the people and institutions that have
a relationship with the company. With the increasing volume of stock market
transactions developing in Turkey, the impact of dividend distribution policies on

company value has also become an important issue.

Depending on the investment, financing and profit distribution decisions of the
companies, the market value of the company varies. The issue of how and even whether
profit distribution policies affect stock value is controversial in the financial literature.
Although there are many theories and empirical studies in the literature that try to
explain dividend distribution policies, a consensus has not yet been reached on this
issue. The “Dividend Riddle” has not yet been solved.

The aim of in this study is to determine how the preferences of the firms that
decide to distribute or not distribute their profits affect the firm value. For this purpose,
companies were determined in the Bist Dividend25 Index and the relationship between
the profit distribution policies of these companies and the firm value was examined.

Panel regression analysis was applied to the obtained data.

As a result of the analysis, it revealed that there is a positive significant

relationship between the profit distribution of firms and the value of the firm.

Key Words: Dividend Distribution, Stocks, Bist 100 Index.
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GIRIS

Finansal amac¢ ile kurulan isletmeler faaliyetleri siiresince bu amagtan
vazgegemezler. Isletme var oldugu siire iginde kar elde etme ve elde ettigi bu kar
hissedarlara kar pay1 olarak dagitma amaci ile hareket etmelidir. Kar elde etmek her

zaman mumkin olmasa bile isletmeler kar etmek amaciyla faaliyette bulunurlar.

Kar dagitim politikasi, dagitilacak kar ile dagitilmayarak oto finansman amactyla
kullanilmak Uzere isletmede birakilacak kar tutarmin tespit edilmesi agisindan 6nemlidir.
Kar sirket biinyesinde tutularak sirketin devamliligina dair gliveni arttirmak icin, ileride
olusabilecek olas1 zararlara karsi onlem almak ve yapilabilecek yatirimlar igin
kullanilabilir. Ancak elde edilen karin tamaminin sirket btinyesinde tutularak yatirimciya
dagitilmamast durumunda ortaklar yatirimlarindan sonug¢ alamadigini diiglinerek
sirketten uzaklasabilir, ortaklarin sirkete olan giliveni azalabilir. Elde edilen karin
tamaminin dagitilmasi ise oto finansman imkaninin ortadan kalkmasina ve sirketin esas

sermayesini kaybetmesine neden olacaktir.

Bu ¢alismanm amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin

kar pay1 dagitip dagitmamalarinin firma degerine etkisinin test edilmesidir.

Bu ¢alisma dort bolim olarak hazirlanmistir. Birinci bélimde; kar kavramlari
agiklanmistir. Ikinci boliimde; kar pay1 dagitim politikalarmi etkileyen faktorler, Kar
pay1 dagitim politikalarinin tiirleri ve ddeme sekilleri incelenmistir. Ugiincii bsliimde
ise; kar payr dagitim politikalarinin firma degeri lizerine etkisine iliskin gorasler

incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise hisseleri Bist Temettii25 endeksinde islem goren
2016-2020 yillar1 arasinda 5 yil boyunca diizenli olarak kar dagitan 22 firmanin 5 yilda
dagittiklar1 kar paylarinin firma degeri iizerindeki etkisi panel regresyon analizi ile

tespit edilmistir.



1.BOLUM

KAR DAGITIM POLITIKASI KAPSAMINDA TEMEL KAVRAMLAR

1.1. KAR KAVRAMI

Firmalarin en biiylik basar1 gostergelerinden biri elde edilen kardir. Firmalar
yasamlarmi stirdiirebilmek, yeniliklere ayak uydurabilmek, gelisebilmek, mali ve

finansal durumlarini yiikseltebilmek i¢in kar elde etmek zorundadir (Unal,2020: 3).

Hizmet ve mal iiretimi yapan firmalar genellikle kar saglamay1 ve topluma fayda
saglamay1 amaglar, faaliyetlerini bu dogrultuda gerceklestirirler. Isletme bilimine gore
kar, ilgili donem i¢inde elde edilen gelirlerden ayni donem igindeki giderlerin
cikarilmasi ile bulunan pozitif yonlii fark olarak tanimlanir. Birgok analizde gosterge
olarak kullanilan kar, firmalar agisindan biiylime ve gelisme, iist yonetime goére basari,
calisanlar icin ise 6zendirme ve tesvik etme aract olarak kullanilir. Bu ve bunun gibi
bircok nedenlerden dolayr kar biitiin firmalarin 6ncelikli amaglarindan biridir
(Omag,2007: 3).

Ticari isletmeler iki temel amag, ile kurulur. Birincisi faaliyetleri sonucunda kar
elde etmek ikincisi ise topluma hizmet saglamaktir. Isletmeler faaliyetlerini stirdiirmek,
biyiyiip gelismek igin kar elde etmek isterler ayn1 zamanda bu kardan devlete vergi
odeyerek toplumun refahinin yiikselmesine destek olurlar. Isletmenin sahipleri i¢inde

ortak olmay1 diisiinen Kisiler igin de kar elde etmek oldukga 6nemlidir.

Yasamlarim siirdiirmek ve hissedarlara kar saglamak isteyen firmalar kar elde
etmeyi amaglamaktadirlar. Kar elde edebilmek icin giderlerini minimum seviyede
tutmayr gelirlerini ise miimkiin oldugu kadar yiikseltmeyi amaglarlar. Bu amag

dogrultusunda iiretime ve getirisi yiiksek yatirimlara yonelirler (Unal,2020: 4).

Sozlik anlami olarak kar, aligveris islerinin sagladigi para kazanci (TDK
SOZLUK), bir isten elde edilen net kazang (Y1lmaz,2001:407) olarak tanimlanmaktadur.



Firmalarin ilgili donem iginde elde ettigi gelir ve giderler arasindaki olumlu fark

kar olarak adlandirilmaktadir. Eger tersi gerceklesirse zarar meydana gelmektedir
(Demirel,2014: 3).

Bu tanimlara istinaden karin olusumunu Sekil 1.de gorebiliriz:

Sekil 1: Karin Olusumu

(+) (-)

Gelir > Gider ‘ Kar

(+) (-)

Gelir < Gider Zarar

!

(+) (-)

Gelir = Gider - Basa Bas Noktasi

Kaynak: (Demirel,2014: 4).

Menkul kiymetler piyasasina gore realize kar ve potansiyel kar olmak tizere iki
kar kavrami One ¢ikmaktadir. Realize kar, nakit olarak elde bulundurulan kar1 temsil
ederken, potansiyel kar ise nakit olarak elde bulundurulmayan kar olarak
tanimlanmaktadir (Omag,2016: 3).

Donem Kart = Toplam Gelir — Toplam Maliyet

Kar kavrami genel bir kavramdir ve mevzuatta ticari, mali ve safi kar olarak alt
dallara ayrilmistir. Daha detayli bilgi edinmek amaciyla bu alt dallar1 incelemek

gerekmektedir.



1.1.1.Ticari Kar

Ticaret hukuku ve genel muhasebe ilke ve standartlarina gore diizenlenen ticari

bilanco sonucunda buldugumuz kardir (Unal,2006:7).

Ticari kar, Turk Ticaret Kanunu esaslarina gore hesaplanan kardir. Firmanin

gelir tablosunda gosterilen donem kari ile aynidir. Ticari kar, vergi 6ncesi kar olarak da

bilinir (Engin, 2006: 4).

1.1.2.Mali Kar

Mali kar igerdigi kanunen kabul edilmeyen gider, istisna ve muafiyet
kavramlarini dolayistyla ticari kardan ayrilir. Vergi usul kanununa gore diizenlenir ve

kurumlar vergisi matrahini olusturur (ileri,2016:7).

Mali Kar = Ticari Kar (690 Donem Kar1 veya Zarar1 Hs) + Kanunen Kabul
Edilmeyen Giderler (KKEG) — (Vergi indirimleri + Istisna Kazanglar + Gegmis Yil

Zararlari)

1.1.3.Safi Kar

1 Sira No' lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nin amaci; “Bu
diizenleme; bilanco usuliinde defter tutan gercek ve tlizel kisilere ait tesebbilis ve
isletmelerin ~ faaliyet ve sonuclarmin saglikli  ve gilivenilir bir bicimde
muhasebelestirilmesi, mali tablolar aracilig ile ilgililere sunulan bilgilerin tutarlilik ve
mukayese edilebilirlik niteliklerini koruyarak gercek durumu yansitmasinin saglanmasi
ve isletmelerde denetimin kolaylastirilmast amaciyla yapilmistir” (1 Sira Nolu
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, www.gib.gov.tr. (Erisim Tarihi:
03.08.2021).

“Bu diizenleme kapsaminda bulunan isletmeler, muhasebe sistemlerini bu Teblig

ve Eki'nde ongorilen kurallara uygun olarak yiruteceklerdir. Ancak vergiye tabi karin



tespiti asamasinda vergi kanunlarinda yer alan 6zel hiikiimleri géz 6niinde bulundurmak
zorundadirlar. Diger bir anlatimla, bu diizenlemede yer alan kavram ve ilkeler ile mali
tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasina iliskin esaslar ¢ercevesinde dizenlenecek mali
tablolarin tekligi degistirilemez olup; isletmeler s6z konusu mali tablolardan hareketle
vergiye tabi safi kazancin tespitinde vergi mevzuati uyarinca istenilen bilgileri
saglayacak sekilde gerekli diizenleme ve hesaplamalari yapacaklardir” (1 Sira No’lu
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, www.gib.gov.tr. (Erisim Tarihi:
03.08.2021).

6102 sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunun 509. Maddesinin ikinci fikrasinda “kar
pay1 donem net karindan ve yedek akgelerden dagitilabilir” hilkkmii bulunmaktadir. Safi

kar kavrami kanun koyucu tarafindan donem net kar kavrami olarak belirlenmistir.

(Deniz, 2019: 6).

1.2.KAR PAY| KAVRAMI

Temettii kavrami literatiirde kar payr kavrami ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Temettii kavraminin sozliikk anlami, kazang olarak ifade edilmektedir.
Temettli dagitim sekilleri incelendiginde bir paym yazili degerinin belirli bir yilizdesi

veya bir paya ait belirlenmis bir tutar seklinde iki olasilik mevcuttur (Omag, 2016: 5).

Kar paylar1 nakit veya hisse senedi seklinde dagitilabilmektedir. Kar pay1
dagitim sekli ne olursa olsun onemli olan kar pay1 dagitiminin istikrarlt olarak devam
etmesidir. Cunku yatirnmeilar istikrarli olarak kar payir dagitan sirketlerin iyi durumda
oldugunu ve endiselenecek bir sey olmadigini diistiniirler (Kaderli ve Baskaya, 2014:
51).

Kar payimin analiz edilmesi kullanilan kar pay: verimi, firmalarin net kardan
hissedarlara nakit olarak dagitilan kismin yiizdesi olarak tanimlanmaktadir ve bu tutar
yatirim ve finansman kararlar1 verilirken dikkate alinmaktadir. Yiiksek kar payr verimi
yatirnmcilar tarafindan iyi bir gelir elde edilmesinin gostergesidir. Kéar pay1 veriminin

diisiik olmas! ise yatirimeilar igin iki farkli sekilde yorumlanmaktadir. ilk yoruma goére



firmanin gelecek dénemler de hizli biiyiimesi ve gelirin artmas1 beklenir. Ikinci yoruma
gore ise firmanin finans durumu iyi degildir ve kar pay1 dagitmaya giicli yetmiyordur

(Omag,2007: 8).

1.Kar pay1 verimi= Hisse basina kar pay1/ Hisse senedi fiyati

2. Kar pay1 verimi= Odenen Kar Pay1 Toplam1/ Piyasa Degeri

Kar pay1 verimi firmanin dagittig1 kar payinin piyasaya gore ne kadar verimli
oldugunu gostermektedir. Kar pay1 verimi oran sonucu yatirimcilarin kar paylarindan
yillik yiizde kag gelir elde edecegini gostermektedir. Ornegin, hisse senedi fiyat: 10TL,
firmanin hisse basina dagittig1 kar 1TL olarak varsayarsak firmanin kar pay1 verimliligi

(1/10) %10 olmaktadir (Unal,2020: 10).

Kar paylar1 kural olarak hissedarlar i¢in getiri anlami tasiyor olmasina ragmen,
ozellikle vergi ve fon kullanomi bakimindan g¢esitli olumsuzluklara neden
olabilmektedir. Bu durum finans biliminde sorgulanmis ve kar payr bilmecesi olarak

bilinen olguyu dogurmustur (Omag, 2016:13).

Kisaca kar pay1 firmalarin bir yillik faaliyet donemi iginde elde ettikleri kardan

mevcut ortaklarin pay alma hakki olarak tanimlanir.

1.3.KAR DAGITIM KAVRAMI

Kar dagitimi firmalarin biiyiime potansiyelini, hisse fiyatlarim1 ve ayrica
hissedarlarin gelirini etkilemektedir. Kar dagitim tutarinin makul bulundugu firmalarin
hisseleri talep gérmekte ve talebi fazla olan hisse senetlerinin fiyatlarinda artis meydana
gelmektedir, dolayisiyla firmanin piyasa degeri ve hissedarlarin gelirinde artis
gerceklesmektedir. Firmanin gelecek donemlere ait yatirimlarina imkan saglamak ve
firma biiyiimesine katki saglamak icin elde edilen kar miktarinin ne kadarinin oto
finansman olarak firmada birakilacagi ve ne kadarinin kar payr olarak dagitilacagi

verilmesi gereken onemli bir karardir (Cetin,2019: 5).



Yatirim kararlar1 alinirken ve kar pay1 analizi yapilirken kar payr dagitim orant
dikkate alinmaktadir. Kar pay1 dagitim orani1 hesaplanirken ilgili donem iginde dagitilan
kar pay1 ayn1 donemin net karina boliinerek bulunmaktadir. Bu oran ile firmanin donem

icindeki net karin ne kadarinin hissedarlara dagitildig1 bulunmaktadir (Unal,2020: 8).

Kar Pay1 Dagitim Oran1 (KPDO) = Dagitilan Kar Pay1 / Net Kar

Firmalarin ilgili mali yila ait donem karma ya da donem zararma gelir
tablosunun son satirinda yer verilir. Eger ki firmalar ilgili donemde zarar etmisler ise
kar dagitim gibi bir husus s6z konusu degildir. Eger ki firmalar kar elde etmis ise elde
edilen kardan hissedarlara dagitim yapilip yapilmayacagi, dagitilacaksa hangi yontemler
ile ne kadarinin dagitilacagina dair finansal bir karar siireci baslamaktadir. Firmalarin
kar pay1 dagitmasi sadece yatirimeilar i¢in degil ayn1 zamanda firmanin kendi gelecegi
icinde Onemli bir etkendir. Firmanin kurulus déneminde gergeklesen sermaye elde
edilen karin firmada birakilmasi ile gii¢lenir. Yatirimcilarin yatirim yaptiklar firmaya
ileriki donemlerde ilave yatirnm yapmaya isteksiz olacaklar1 diistiniildiigiinden baslica
oto finansman kaynagi olarak elde edilen ve dagitilmayan ilgili donem kari

kullanilmaktadir (Kartal, 2018:453).

Kar dagitim karar1 firmanin piyasadaki degerini, firmanin biliylime hizin1 ve
hissedarlarin gelirini etkileyen onemli bir unsur oldugu i¢in, yonetim net karin ne
kadarmin kar pay1 olarak dagitilacagina ve ne kadarinin dagitilmamis kar olarak firma
icinde birakilacagina karar vermelidir. Bu karar bir¢ok unsuru etkiledigi i¢in yonetimin

verecegi en onemli kararlardan biridir (Dogan, 2006: 114).

Hissedarlar firmanin dénem i¢inde elde ettigi kardan kar pay1 almak isterler.
llgili déonem icinde elde edilen kardan yatinm yapmayan ve kir payr dagitmayan
firmalar yatirimcilar tarafindan tercih edilmemektedir. Firma yoneticileri hem firmanin
ithtiyact dogrultusunda hem de hissedarlarin talepleri dogrultusunda memnun edici bir

karar vermelidir (Unal,2020: 6).



Sekil 2: Firma Kar Pay1 Dagitim Kararlarinin Etkileri

Kar Pay1 Dagitim Kararlarimin Etkileri

!

Yontemler
Diisiik oranda temettii dagitimi Yiiksek oranda temettii dagitimi
Yiksek oranda dagitilmayan ve Diisiik oranda dagitilmayan ve
sirkette birakilan temettii sirkette birakilan temettii
Yiksek oranda oto finansman / Diisiik Diisiik oranda oto finansman / Yiiksek
oranda dig finansman gereksinimi oranda dis finansman gereksinimi

Kar paylar1 yilda bir veya iki defa hissedarlara dagitilabilir. Bu kapsam yil i¢in
ve/veya ara donem olmak tizere iki olasilik mevcuttur. Hissedarlara dagitilana kadar kar
paylar1 bilangoda bor¢ kalemidir. Bu nedenle kar paylarinin duyurusu sart olup,
sorumluluk yonetim kuruluna aittir. Kér pay1 dagitim kararinin ilan ile firmanin dénem
kar1 incelenerek dagitilacak kar icin karsilik ayrilir. Daha sonra bu karsilik kisa vadeli
borglar hesabina aktarilir. Tekdiizen hesap planinda kar paylart “Ortaklara Borglar
Hesabinda” yer almaktadir (Omag,2016: 5).

1.4 TURK HUKUK’UNDA KAR PAYININ DAGITIMI

Tiirk hukuk sistemin de kér paylarinin dagitim politikasina, Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)’da ve Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)’da bazi esaslar one siirmektedir ancak
TTK ve SPK’ya gore de kar paymin dagitilabilmesi i¢in firmanin kara sahip olmasi

gerekmektedir. Eger Genel Kurulca kar pay1 dagitilmasina karar verilirse firma kar elde




etmese de ayrilan yedek akcelerden kar payr dagitimi yapilabilir ancak kanuni olarak

zorunluluk bulunmamaktadir (A¢ik Tasar ve Demir, 2019:249).

“1956’den beri yiiriirlikkte bulunan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu”
Tiirkiye’nin uluslararas1 diizeyde sanayi, ticaret, hizmet ve sermaye piyasalarinda
gelismesi ile birlikte karmagsik hale gelmektedir bu nedenle uluslararasi finansal
raporlama standartlar1 ¢ercevesinde giincel bir ticaret kanuna sahip olmasi
gerekmektedir. “6102 sayili Tiik Ticaret Kanunu” adiyla 13 Ocak 2011 tarihinde bircok
diizenlemeden gegirilmis haliyle TBMM Genel Kurulu’nda goriistilerek kabul edilmis,
14 Subat 2011°de 27846 Sayili T.C. Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Genel olarak yeni
Tiirk Ticaret Kanunun 01.07.2012°de yiiriirliige girmis bulunmaktadir.

1.4.1.Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Kar Pay1 Dagitimi

Tirk Ticaret Kanunu’nda yer alan kar dagitim ilkeleri su sekilde Ozetlenebilir
(Kirbas,2018: 26).

1. “Yasal ve istege bagli (ihtiyari) yedek akgelerle TTK ve esas sozlesme geregince
ayrilmast gereken diger paralar ayrilmadik¢a kar pay1 dagitilamaz (T.T.K: Md-253).

TTK ve esas sozlesme geregince ayrilmasi gereken paralar sunlardir:

-I’ nci Tertip Yasal Yedek Akge (Genel Kanuni Yedek Akge) (TTK Md-519/1)
-Esas sozlesme geregince ayrilan ihtiyari yedek akge niteligindeki fonlar(TTK Md-521)

-Esas sozlesme geregince calisanlar i¢in yardim amagh vakif ya da kooperatiflere

ayrilan yedek akceler (TTK Md-522)”

2. “Sirketin devamli surette gelisimi, mali biinyesinin korunmasi1 ve giiclendirmesi,
istikrarli kar dagitimi yapabilmesi amaciyla, TTK ve esas sozlesmede yer alan
hiikiimlerin disinda olmak iizere, genel kurul tarafindan yedek akg¢e ayrilmasina kara
verilebilir. Kanunda ya da esas sozlesme disinda yedek akce ayrilmasma karar
verilebilecegi gibi yasal veya esas sOzlesmeye dayanan yedek akgelerin oranlarinin

arttiritlmasi mimkiindir.”



3. “TTK.’nun 519’uncu maddesinin 1’inci fikrasi uyarinca limited sirketlerin ve anonim
sirketlerin her yil net donem karinin (kanunda yillik kar tabiri yer almaktadir) %5’ini
O6denmis sermayenin %20’sini buluncaya kadar ayirdiklari yasal 1. tertip yedek akcenin

yani sira;

- Yeni paylarin ¢ikarilmasi neticesinde saglanan primin, c¢ikarma masraflari
indirildikten sonra, itibari kiymetten fazla olarak elde edilen hasilatin itfalara veya
yardim ve hayir islerine sarf edilmeyen kism1 (TTK Md-519/2-a)

- Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedellerine mahsuben yapilan
O6demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan senetlerin ¢ikarilma giderleri diisiildiikten sonra,

artan kismi (TTK Md-519/2-b)

- Net donem karindan I’ nci tertip yasal yedek ak¢eden baska pay sahipleri i¢in %5
oraninda kar pay1 ayrildiktan sonra, kardan pay alacak kisilere (pay sahibi ve kara
istirak eden diger kimselere) dagitilmasi kararlastirilan kismin %10°u tutarinda 6denmis

sermayenin %20’siyle sinirli olmaksizin ilave yedek akce ayirmalarr gerekmektedir.”

4. “Ortaklara kardan ayrilan ilk pay olan I’ nci temettii 6zl itibariyle sermayeye verilen
pay (faiz) olarak nitelendirildiginden ortaklar 6demis olduklar1 sermaye iizerinden I.
Temettii ayrilmasi ve TTK’ da agikga belirtildigi tizere 6denmesi zorunludur (TTK Md-
519/2-c).”

5. “Kurucu ortaklara kurulus donemindeki ¢alismalarina iligkin olmak tizere kardan

belli oranda pay verilmesi esas sozlesmede kararlastirilabilir (TTK Md-348,502).”

1.4.2.Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Kar Pay1 Dagitim
“SPK’nin yayimladigi Kar Pay1 Tebligi’ne (II-19.1) istinaden SPK tarafindan

yaymmlanan Kar Pay1r Rehberi’ne gore Kar Payr Dagitimina Iliskin Genel Esaslar

asagida belirtilmistir:”
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b)

d)

f)

9)

“Ortakliklar, karlarim1 genel kurullar tarafindan belirlenerek kar dagitim
politikalar1 ¢er¢evesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul
karariyla dagitir.”

“Kar dagitim politikasinda; kar pay1 dagitilip dagitilmayacagina, dagitilacak ise
ortaklar ve kara katilan diger kisiler i¢in belirlenen kar pay1 dagitim oranlarina
ve bu oranlarin uygulanacagi hesap kalemine (6rnegin net donem kar1 ya da
sermaye) yer verilir.”

“Kar dagitim politikasinda, kar paymin nakit ve/veya bedelsiz olarak
dagitilacagi hususunda da bilgi yer alir. Paylar1 borsada islem gdérmeyen
ortakliklarin kar paymi tam ve nakit olarak dagitmalar1 zorunludur. Dagitim
islemine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin yapildigi hesap
dénemi sonu itibariyle baglanmalidir.”

“Kar payi, dagiimina karar verilen genel kurul toplantisinda karar baglanmak
sartiyla esit veya farkli tutarli taksitlerle ddenebilir. Taksit sayis1 genel kurul
tarafindan acikga yetkilendirilmesi sartiyla yonetim kurulu tarafindan belirlenir.
Taksitli 6demede 11-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’nin (Teblig) 5 inci maddesinde
yar alan hiikiimlere uyulur. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar taksitle
islem yapamaz.”

“6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore ayrilmasi gereken yedek
akgeler ile esas sozlesmede veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in
belirlenen kar pay1 ayrilmadikca; baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila
aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine, ortaklik
calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitilmasina kara
verilemez. Ayrica kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1
nakden ddenmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.”

“6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 136 inc1 maddesinin besinci fikrasi
uyarinca, paylart halka arz yoluyla satilan bankalarin dagitacaklar1 kar payina
iliskin esaslar kendi 6zel mevzuatina tabidir.”

“Dagitilmas1 6ngoriilen kar pay1 tutarinin tamami, ancak yasal kayitlarda (Vergi
Usul Kanunu’na gore tutulan kayitlarda) mevcut net dagitilabilir kardan veya
diger kaynaklardan karsilanabildigi siirece dagitilabilecektir. Bir baska degisle

dagitilacak kar pay1 tutarinda iist sinir, yasal kayitlarda yer alan ilgili kar dagitim
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kaynaklarimin dagitilabilir tutaridir.”

h) “Tebligin 7 inci maddesinin tiglincii fikrasinda yer alan ve paylar1 Borsada islem
gormeyen ortakliklarin kar pay1r dagitim muafiyetine iligkin hesaplamada, yasal
kayitlarda yer alan net dagitilabilir donem karinin Kurulumuz diizenlemeleri
uyarinca diizenlenen finansal tablolar iizerinden hesaplanan birinci kar pay1
tutarindan diisiik olmas1 durumunda, yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir

donem karmin da dikkate alinmasi gerekmektedir.”
“S6z konusu Kar Pay1 Rehberi’ndeki 6rnek Kar Dagitim Tablo agiklamalartyla
birlikte Ek-1"de verilmistir. Yine s6z konusu rehberde bahsi gegen Kar Dagitim Tablosu

Tablo: 1 de verilmistir.”

Tablo 1: Kar Pay1 Dagitim Tablosu

TOPLAM
DAGITILAN KAR 1 TL NOMINAL
TOPLAM PAYI/ NET DEGERLI PAYA
GRUBU | DAGITILAN KAR DAGITILABILIR | iISABET EDEN KAR
PAYI DONEM KARI PAYI
NAKIT |BEDELSIZ TUTARI |ORANI
(TL) (TL) ORANI (%) (TL) (%)
NET
A
B
TOPLAM

Kaynak: (Kirbas, 2018: 33).

1.4.3.Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Goére Kar Pay1 Dagitim

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) 09.02.2018
tarithi itibariyle, sirketlerin genel kurullarinda alacaklar1 kar dagitimi kararlarinda
TMS’ye gore hazirlanan finansal tablolart m1 yoksa vergi mevzuati uyarinca hazirlanan

finansal tablolar1 m1 dikkate almalidir seklinde sorulan bir soruya karsilik olarak Web
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sitesinde vermis oldugu cevap ile kar dagitimi konusunda asagida belirtilen sekilde

goriis ifade etmistir.

“Turk Ticaret Kanunu’nun 88’inci maddesinin birinci fikrasi uyarinca gergek ve
tiizel kisiler miinferit ve konsolide finansal tablolarini diizenlerken, Kurumumuz
tarafindan yayimlanan, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) uymak zorundadir.
Bununla birlikte, TTK’nin 64’{incii maddesinin besinci fikras1 uyarinca TTK’ya tabi
gercek ve tiizel kisiler, 213 sayili Vergi Usul Kanununun defter tutma ve kayit
zamantyla ilgili hiikiimlerine uymak zorundadir. Bu kapsamda, isletmeler defter tutma
acisindan VUK’ta yer alan hiikiimlere uymak zorunda olsalar da, TTK uyarinca s6z
konusu isletmelerin finansal tablo kullanicilarina, TMS’ye uygun olarak hazirlanan

finansal tablolarin sunulmasinin amaclandig: goriilmektedir.”

“TTK’nin 88’inci maddesinin ii¢ilincii fikrasinda “Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu, degisik isletme biyiiklikleri, sektorler ve kar amaci
giitmeyen kuruluslar i¢in 6zel ve istisnai standartlar koymaya ve farkli diizenlemeler
yapmaya yetkilidir. Bu standart ve diizenlemeler, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin
cliz’i addolunur.” hilkmii yer almaktadir. Dolayisiyla Kurumumuz tarafindan
yayimmlanan Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi da

TMS’lerin ciiz’ii olarak degerlendirilmektedir.”

“Bu kapsamda kar pay1 dagitiminda vergi mevzuatina gore hazirlanan finansal
tablolar yerine, Kurumumuz diizenlemeleri cercevesinde TFRS’ye veya BOBI FRS’ye

gore hazirlanan finansal tablolarin esas alinmasi gerekmektedir.”

1.5.PiYASA DEGERI

Hisse senetlerinin alim-satiminin yapildig1 ortamda hisselere olan arz ve talep
iligkisi hisselerin piyasa degerini gostermektedir. Borsa degeri olarak da bilinen bu
degere hisse senedi sayisi ile hisse senedinin piyasadaki fiyatinin ¢arpilmasi sonucu
ulagilir. Bu yontem deger tespiti yapmak amaciyla firmalarin siklikla kullandigi

yontemdir (ileri,2016: 32).
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1.6.YATIRIM ORTAKLIKLARI VE BORSA iISTANBUL

Yatirim ortakliklari, kiiglik birikimlerin sermaye piyasasinda islem gormekte
olan ¢esitli menkul degerlere, glivenilir ve uzmanlar tarafindan yatirilarak korunmasi
amaciyla riskin dagitilmasi ilkesi dogrultusunda bir portfoyii isletmek iizere kurulmus
anonim sirkettir. Risk almamak i¢in yatirimcilar tasarruflarini yatirim ortaklarinin
paylarina yatirmay1 tercih ederler. Tiirkiye’de gelisen sermaye piyasasi ile paralel olarak
yatirim ortaklig1 faaliyetlerinde de artislar yasanmaktadir. Yatirnm ortakliklarinin bir

kisminin paylart Borsa Istanbul’ da islem gérmektedir. (Korkmaz ve Ceylan, 2017:

150-153).

1981 yilinda ¢ikan yasalarla Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurumu olusmustur. Sermaye piyasasinin organize ve sistematik bir sekilde
calisabilmesi i¢in, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) aktif olarak 1986 yilmnin
Ocak ayinda faaliyete gecmistir. IMKB’de halka agik isletmelerin paylari, devlet ve
ozel sektor tahvil ve bonolari islem gérmeye baslamistir. Daha sonra, IMKB icerisinde
uluslararas1 pazar ve vadeli islemler piyasasi acilmigtir. 1980°1i yillarin ortalarindan
itibaren Tiirkiye’de ddviz ticareti serbestlestirilmistir. Tiirkiye’de 1995 yilinda Istanbul
Altin Borsas1 resmi olarak faaliyete baslamistir. Tiirkiye’de finansal piyasalarda
gbzlemlenen gelismeler, bunlarla sinirli olmayip 2000’11 yillarda tiirev piyasalara agirlik
verilmeye baslanmistir. Ekonomide ki gelismeler ve sermaye piyasanin dinamik yapisi
geregi yeni diizenlemeleri de beraberinde getirmistir. Eski adi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) yeni ad1 Borsa istanbul (BIST) olan Tiirkiye’nin tek menkul
kiymet borsasi, 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Resmi Gazete’ de yaymlanmasiyla yeni bir yasal ¢erceveye kavugmustur.
Sermaye piyasasinda borsalari tek bir cati altinda toplayan Borsa Istanbul, 3 Nisan 2013
tarihinde faaliyete baslamustir. Bdylece IMKB adiyla faaliyet gdsteren devlet miilkiyetli
borsa, Borsa Istanbul A.S. (BIST) olarak bir anonim sirkete déniistiiriilmiis ve Istanbul
Altin Borsasi ile birlestirilmistir. Borsa Istanbul; paylar, borsa yatirrm fonlari, araci
kurulug varantlari, sertifikalar, tahviller, wvadeli islem sozlesmeleri, opsiyon

sOzlesmeleri, bor¢lanma araglari, kira sertifikalari, kiymetli madenler ve kiymetli
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taslarin islem gordiigii borsadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:63).

Borsa Istanbul’'un  tiim piyasalarinda islemler elektronik  olarak
gergeklestirilmekte ve olusan piyasa bilgileri aninda duyurulmaktadir. Bist100 endeksi,
Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Pay piyasasini
izlemede en ¢ok kullanilan endekstir. Bist30 ve Bist 50 endekslerine dahil olan paylari

da kapsamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 202-206).
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2.BOLUM
2.1.KAR PAYI DAGITIM POLITiKA TURLERI

Calismanin bu kisminda kar pay1 dagitim tiirleri incelenecektir.

2.1.1.Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Kar dagitimini sabit tutarda yapma politikasinin amaci gelecek donemlerde de
belirlenen tutar1 korumaktir. Elde edilen kar pay1 ne kadar olursa olsun, onceki yillara
gore disliik veya yliksek oldugu fark etmeksizin yoOnetiminin belirledigi tutar
degismeden yillar boyunca devam eder. Firmanin bu sekilde kararli bir kar dagitim
politikasi uygulamasi, diizenli bir gelir elde etmek isteyen yatirimcilar icin ilgi ¢ekicidir

(Sen, 1999: 41).

Tablo 2: Sabit Miktarda Kar Payr Dagitim Politikas1 izleyen X Sirketinin 10
Yillik Net Kar1, Kar Pay1 ve Kar Pay1 Dagitim Orani

KAR PAYI
YILLAR NET KAR (TL) KARPAYI(TL) | DAGITIM ORANI
(%)
2021 100.000 100.000 100,00
2020 200.000 100.000 50,00
2019 300.000 100.000 33,34
2018 400.000 100.000 25,00
2017 500.000 100.000 20,00
2016 600.000 100.000 16,67
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2015 700.000 100.000 14,28
2014 800.000 100.000 12,50
2013 900.000 100.000 11,11
2012 1.000.000 100.000 10,00

X firmasi sabit miktarda kar dagitim politikasini izledigi i¢in elde edilen net kara
bagli olmaksizin her yil ayni tutarda kar payi dagitmistir. Yillar i¢cinde elde edilen net
kar azalmis olsa da dagitilan kar payi sabit kalmistir. Dagitilan kar pay1 sabit kaldigi
icin net kar azaldikca kar payr dagitim orani artmistir. Eger yillik net karda artis
meydana gelirse dagitilan kar payi yine sabit kalacagi i¢in kar payi dagitim orani

azalacaktir (Unal, 2020: 22).

2.1.2.Sabit Oranh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Bu politikaya gore elde edilen gelirin belirli bir yiizdesi kar payr olarak
hissedarlara dagitilir. Elde edilen kar faaliyet gelirlerine gore yillar iginde degisiklik
gostereceginden hissedarlara dagitilan kar pay1 da her yil degisiklik gostermektedir. Bu
politikay1 benimseyen firmalar ana sozlesmelerinde bu hiikiimlerini belirtmektedir

(Okuyan, 2002:4).

Tablo 3: Sabit Oranli Kar Pay1 Dagitim Politikas1 Izleyen X Firmasinm 10
Yillik Net Kari, Kar Pay1 ve Kar Dagitim Orani

KAR PAYI
YILLAR NET KAR (TL) | KARPAYI(TL) DAGITIM
ORANI (%)
2021 600.000 120.000 20
2020 550.000 110.000 20
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2019 500.000 100.000 20
2018 450.000 90.000 20
2017 400.000 80.000 20
2016 350.000 70.000 20
2015 300.000 60.000 20
2014 250.000 50.000 20
2013 200.000 40.000 20
2012 150.000 30.000 20

X Firmasmin yillik kar pay1 dagitim orani sabit kalmis olsa da net kar arttikca
dagitilan kar pay1 tutarinin da arttig1 goriilmektedir. Eger net kar pay1 azalacak olursa

dagitilan kar paymnda da azalis meydana gelir (Unal, 2020:19).

2.1.3.istikrarh Gelisen Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Istikrarli kar dagitim politikas1 enflasyon olmayan zamanlarda firmanin istikrarl:
olarak her donem i¢in her bir hisse i¢in belirlenen miktarda karin 6denmesi olarak
anlagilmasina ragmen giiniimiizde degisen, gelisen piyasa sartlarindan dolay1 firmalar
dagitilan kar paymnin da firmanin elde ettigi kazan¢ miktarinin artis gosterdigi oran da
artmasin1 beklemektedir. Bugiin sabit bir oranda ya da tutarda kar dagitim politikasin
benimsemek istemeyen firmalar istikrarli ve uzun vadede gelisen kar payr dagitim
politikasin1 benimsemektedirler. Sabit ve giivenli kar kazanci elde etmek isteyen
yatirimeilar i¢in hisse senetleri bu politika ile ¢ekici hale gelmektedir. Ancak degisen
piyasa kosullarma ragmen istikrarli ve artis gostermekte olan kar paymni dagitmak her

zaman kolay olmamaktadir. Bunun i¢in elde edilen karin tamamini dagitmamak, kar
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paymni asamali olarak yiikseltmek, elde edilen karda sabit bir artis goriilmedikce
dagitilacak kar paymi arttirmamak veya elde edilen miktarinda sabit bir diisiis
gozlemlenmedik¢e dagitilacak kar paymi azaltmamak gibi Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Ayrica bu politikay1 uygulayan firmalarin kar dagitimlarini yiikseltmek
yerine azaltmasi gerekirse bu durum piyasada olumsuz bir bakis agisina neden olacaktir

ve bu durum hisse degerlerini olumsuz etkileyebilecektir (Kirbas, 2015: 10).

2.1.4.Sabit Tutarda Kar Pay1 ve Tlave Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit tutarda kar pay1 ve ilave kar pay1 dagitim politikasini1 benimseyen firmalar
hisse sahiplerine dagitmak i¢in asgari bir tutar veya bir oran belirler ve her dénem bu
asgari kar payini hissedarlara dagitirlar. Ayrica donem iginde elde edilen kar kazanci
dogrultusunda dagitilan asgari kar paylarina eklemeler yapilir. Boylece dagitilacak kar
payindaki dalgalanmalar belirlenen sinir dogrultusunda gergeklesmekte ve bu simirin
altina diismemektedir. Firma ilgili donemdeki kazancina gore ilave kar dagitip
dagitmayacagina karar vermektedir. Bu durum firmaya esneklik saglamaktadir

(Kirbas,2015: 11).

2.1.5.Artik Kar Dagitim Politikasi

Artik kar payr dagitim politikasini benimseyen firmalar elde ettikleri kar1 yeni
yatirimlar i¢in kullanmay1, artan kar1 ise hissedarlara dagitmayi tercih etmektedirler. Bu
kar dagitim politikasina gore dagitilacak kar payr diisiik tutarlarda olacagi ig¢in
hissedarlarin bu durumu kabul etmesi kosuluyla gerceklesecek kar payr dagitim

yontemidir (Deniz, 2019: 24).

2.2.KAR PAYI DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN FAKTORLER

Kar pay1 dagitim politikasini etkileyen bazi faktorler maddeler halinde

asagida aciklanmustir.
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2.2.1.Firma Biiyiikliigii

Biiytik firmalar ile kii¢iik firmalar karsilastirildiginda biiyiik firmalarin daha
fazla kar pay1 dagitimina yonelmis oldugu goriilmektedir. Nedeni ise gelismis firmalar
kiictik firmalardan daha fazla likiditeye sahiptir ve herhangi bir finansal sikinti durumu
oldugunda biiyiik firmalar sermaye piyasalarina daha kolay ulasarak fon ihtiyacini
karsilayabilir ancak bu durum kiigiik firmalar icin risklidir. Dolayisiyla biiylik firmalar
kiiciik firmalara gore daha fazla kar payr dagitma egilimindedir (Yildiz, Gokbulut ve
Korkmaz, 2014:189).

Fama ve French kar pay1 dagitan firmalarin dagitmayan firmalara kiyasla daha
biiylik firmalar oldugunu belirtir. 1963-1967 yillarinda gergeklestirilen analiz ile kar
pay1 dagitan firmalarin kar payr dagitmayan firmalara gore biiyiiklikleri (varliklarinin
toplamlar1) 6l¢iilmiis ve kar payr dagitan firmalarin biiylikliklerinin sekiz kat daha
biiylik oldugu goriilmiistiir. 1993-1998 yillarinin verileri kullanilarak yapilan bir analize
gore ise istikrarli kar payr dagitimi yapan firmalarin biiyiikliklerinin kar pay1
dagitmayan firmalara gore on {i¢ kat daha biiyiik oldugu sonucuna varilmistir (Kog ve

Kutlu, 2016: 41).

Yoon ve Stark 1969-1988 yillar1 arasinda NYSE’ye kayitli olan 3748 kar pay1
artis1 ve 431 kar pay1 azalis1 duyurusu yapan ornek kiitle tizerinde arastirma yapmuigtir.
Aragtirmacilar firmanin biiylikligli ile kar payr artislar1 arasinda anlamli bir iligki
oldugunu gozlemlerken, firmalarin biytikligi ile yapilan kar dagitimlar1 arasinda

anlaml bir iligki tespit edilmemistir (Kog¢ ve Kutlu, 2016: 41).

2.2.2.Likidite Durumu

Firmanin likidite durumu eldeki nakit ile kisa vadeli bor¢larin 6denme giiciidiir.
Firman elindeki nakit ile bor¢larin1 ddeyebiliyor ve elinde fazladan nakit kaliyorsa
firmanin likiditesi yiiksektir. Nakit sikintis1 yagamayan firmalar kar pay1 dagitiminda da
sikinti yasamazlar. Ancak firma donen varliklari ile kisa vadeli borg¢larin1 6demede

sikint1 yasiyor ise kar pay1 dagitiminda da sikint1 yasayacaktir. Ayrica nakit kar payi
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dagitim karar1 veren firmalar i¢in elde edilen kar miktar1 degil, elde bulunan nakit
miktar 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan farkli iilkelerde yasanan enflasyon
sikintisi, nakit sikintis1 yaratmakta ve yasanan nakit sikintisi ise kar dagitim kararlarini

oldukca etkilemektedir (Cetin, 2019:8).

Kar payr dagitimi nakit ¢ikig gerektiren bir islemdir, bazi zamanlar kar elde
etmis isletmeler de nakit sikintisindan dolay1 kar dagitamayabilirken likidite durumu iyi
olan isletmeler kolaylikla nakit c¢ikisi gerceklestirerek kar payr dagitimini
gerceklestirebilir (Pekkaya, 2006:187).

Likidite ile kar pay1 dagitim kararlari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan
Bhat ve Pandey (1993), Mehta (2012), Kuzucu (2015) kar pay1 ve likidite arasinda bir
iliski olmadigini, Ho (2003), DeAngelo vd. (2004), Ahmed ve Javid (2008), Malik vd.
(2013) yaptiklar1 caligmalarda likiditenin kar pay1 dagitimi kararlarinda olumlu yonde
bir etkiye sahip oldugunu, Kania ve Bacon (2005), Naceur vd. (2006) ise likiditenin
olumsuz yonde kar dagitim kararlarina etkisi oldugunu ortaya koymuslardir (Faedfar,

2020: 54).

2.2.3.Kaldira¢ Etkisi

Kaldirag orani, finansal riskin 6l¢iisiidiir ve yiiksek kaldirag orani iceren firmalar
gelirlerde yasanabilecek dalgalanmalar nedeniyle bazi donemlerde kar payr dagitimi
yapmakta zorlanabilir ve kaldirag oranmin yiliksek oldugu doénemlerde kar payi

dagitmayabilir (Y1ldiz, Gokbulut ve Korkmaz, 2014:189-190).

Finansal Kaldirag Oran1 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Kaldirag orani toplam borg¢larin, toplam varliklara boliimii ile bulunmaktadir.
Firmanin kaldira¢ orani ne kadar yiiksek ise firmanin hisse basina kar ile ilgili
belirsizlik o kadar artmaktadir. Yiiksek kaldirag yiiksek risk  olarak
degerlendirilmektedir. Borglanma faiz yilikiimliiliigline neden olmaktadir. Faiz ise sabit

maliyetleri ve bunun sonucunda da finansal kaldirag oranimi arttirmaktadir. Finansal
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kaldirag oran1 hisse basina karin toplam faaliyet karma gore daha yiliksek oranda arttig1

durumu gostermektedir.

2.2.4.Bor¢larin Odenmesi

Firmalar donem sonunda bor¢larim1 finanse edebilmek i¢in elde ettikleri karlar1

dagitmayarak oto finansmana gitmeyi tercih edebilirler (Salkimc1,2019:11).

2.2.5.Yeni Yatirim Planlar:

Enflasyon sikintisi yasayan iilkelerdeki firmalar i¢in otofinansman yapmak
biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii enflasyon dénemlerinde faiz oranlar1 yiiksek olur ve
faiz giderlerine katlanmamak adma firmalarin yapmay1 planladiklari yatirimlar igin
borca girmeyerek eldeki nakit kullanimi firmaya yeni yatinm planlarinda buyik

kolaylik saglayacaktir (Cetin, 2019: 9).

Firmalar icin yliksek kazang saglayacak yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmek
adina elde edilen karlar1 dagitmayarak oto finansman olarak saklamak iyi bir

alternatiftir (Salkimc1,2019:11).

Verimli yatirim olanagini elde eden firmalar elde ettikleri kar1 dagitmayarak
yatirim yapabilmek i¢in kullanabilmektedirler. Ozellikle borglanma imkan1 smirli olan
firmalar agisindan yatirnmlarini gergeklestirebilmek i¢in bu finansman politikasini

uygulamak zorunlu hale gelebilmektedir (Kaya,2019: 21).

2.2.6.Enflasyon

Kar payr dagiim kararlarmi etkileyen en Onemli etmenlerden biri de
enflasyondur. En buyik ekonomik sorunlardan biri olan enflasyon bireylerin ve
firmalarin satin alma giiciinii azaltmaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde

nakit sikintis1 yasanir, kisa vadeli borclarin 6demesinde zorluklar yasanir, giinliik
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harcamalar daha maliyetli olur. Firmalarin elde ettikleri kazanglarda da paranin deger
kaybetmesi ve artan maliyetlere bagli olarak azalislar gozlemlenir. Enflasyon
dolayisiyla yasanan bu durumlarin kar dagitim kararlarimi da etkilemesi de
kagimilmazdir. Firmalar enflasyon sebebiyle hizla tiikenen kazancglarin1 dagitmayarak
firma icin kullanmay1 tercih etmektedirler. Enflasyon donemlerinde faiz oranlar1 da
yiiksek olacagi i¢in bor¢clanmak ve bu faiz yiikiine katlanmaktansa firmanin 6z

sermayesini kullanmasi daha uygun bir karar olmaktadir (Cetin,2019: 15).

Firma faaliyetlerinin siirekliligi, sermayenin ve iiretim giiciiniin korunmasi igin
enflasyon ortaminda gercek kar tespit edilmeli ve kar payr dagitimlart gergek kar

tizerinden yapilmalidir (Ertas ve Karaca,2010:63).

2.3.KAR PAYI DAGITIM SEKiLLERI

Sektorlere gore firmalara gore kar payr dagitim sekilleri ve zamanlar degisiklik
gostermektedir. Tirkiye’deki firmalar genellikle yilda bir kez kar payr dagitimi
yapmaktadirlar. En ¢ok tercih edilen kar payr dagitim sekilleri ise bu kisimda
incelenecektir (Ileri,2016:7)

2.3.1.Nakit Kar Dagitim

Nakit olarak kar pay1 dagitim yontemine gore firmalar hissedarlara kar dagitma
karar1 aldiklarinda kar paylarini nakit olarak dagitmaktadirlar. Kar payr dagitimi
denildiginde akla ilk gelen yontem nakit kar payr dagitim yontemidir. YOnetimin kar
pay1 dagitmasina karar vermesi ve firmanin yeterli likiditeye sahip olmasi durumunda
kullanmak i¢in en sik bagvurulan yontemdir. Elde edilen karlar nakit olarak hissedarlara

verilir (Yurttadur,2009: 176).

Nakit kar pay1 dagitimi {ic asamali bir siirectir. [lk asamada, hisse basina diisen
kar payr tutar1 ilan edilir. lkinci asama basvuru asamasidir. Bu asamada hisse
sahiplerinin bagvurular1 yapilir. Son asama da ise nakit kar paylann dagitilir

(Omag,2016: 7).
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Toplam Nakit Kar Payr = Pay Basma Nakit Kar Payr x Pay Senedi Sayisi
(Omag,2016: 7).

2.3.2. Hisse Senedi Olarak Kar Dagitim

Bu yontemi kullanmak isteyen firmalar siirekli biiyiliyen, elde ettikleri karlarin
hepsini hissedarlara dagitmak yerine karli olacagini diisiindiikleri yatirim projelerinde
kullanmak isteyen ve ortaklarini arttirarak daha genis alanlara dogru biiylimek isteyen

firmalardan olugsmaktadir. Bu firmalar istikrarl biiylime ve gelisme saglayan firmalardir

(Yurttadur,2009: 177).

Hisse senedi olarak kar pay1 dagitilmasi firmadan fon ¢ikist gerektirmeyen bir
islemdir. Bunun yatirimlar1 olumlu etkiledigi vurgulanmaktadir. Bu nedenle firma i¢in

avantaj saglamaktadir (Omag,2016: 8).

Hisse Senedi Olarak Kar Pay1 = Hisse Senedi Sayis1 x Kar Pay1 Yiizdesi (Omag,
2016: 8).

2.3.3. Melez Kar Pay1 Dagitim
Melez kar payr dagitimi, firmalarin dagitma karari aldiklar1 kar paylarinin bir
kisminin nakit bir kisminin ise hisse senedi olarak yapilmasidir. Ne kadarinin nakit ne

kadarmin hisse senedi olarak yapilacagina dair firma kendi karar verir, yasal bir oran

belirlenmemistir (ileri,2016: 16).

2.3.4.Hisse Geri Almu ile Kar Dagitim1
Kar dagitim yontemlerinden bir digeri hisseleri geri alim yoluyla kar dagitimidir.

Bu yontem ile pay sayilar1 azalmakta ve bu durum kar basina kazanci olumlu olarak

etkilemektedir.
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b)

Bu yontemin avantajlari su sekilde siralanabilir;

Bu yontem yonetim tarafindan firmanin hisse fiyatinin piyasada olmasi
gerekenden daha diisiik degerlendirildigi yoniinde bir bakis acis1 verdigi i¢in bu
yontemi kullanan firmalar genellikle yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanir.

Yonetim kar pay1 dagitmaya karar verdiginde hissedarlarin se¢im hakki yoktur
firma ne dagitirsa onu kabul etmelidir. Bu yontem ile firma hissedarlarina tercih
hakki verilmis olur. Hisse satin alimi1 yontemi kullaniminda nakit ihtiyaci olan
hissedarlar ellerindeki hisselerin bir kismini ya da hisselerinin tamamini sirkete
satma imkan1 bulurlar. Nakit istemeyen hissedarlar ise hisseleri

satmayacaklardir.
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3.BOLUM

3.1.KAR DAGITIM POLITIKASININ FiRMA DEGERINE ETKISINE
YONELIK TEORILER

Kar pay1 teorilerinin hissedarlarin refah1 kapsaminda {i¢ gruptan olustugu ifade
edilmektedir. Geleneksel yaklagim olarak bilinen ilk gruba gore kar paylarmin elde
edilmesinin dogru oldugu diisiincesi hakimdir ve kar payr dagitim politikalarinin
olusturulmasinda buna dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu bakis agisina gore dagitilacak
kar paylar1 yiiksek olmalidir ve bu durum hisse senetlerine olan ilgi i¢in olumlu bir etki
yaratmaktadir. Ayrica hissedarlarin refahi i¢in en uygun yontem olarak goriilmektedir.
Modern yaklasim olarak bilinen ikinci gruba gore ise piyasalarin etkinligi 6n plandadir.
Bu bakis agisina gore hissedarlarin refahi icin kar paylarinin dagitimi énemli degildir.
Dolayisiyla kar payr dagitim politikalarinin  nasil olustugunun da bir Onemi
bulunmamaktadir. Ugiincii grup ise vergi oranlarina yoneliktir. Bu grubun bakis agisma
gore kar payi politikalart belirlenirken vergi oranlari ve firmaya etkisi gz Oniinde

bulundurulmalidir (Omag,2016: 14).

Kar pay1 dagitim politikalarinin firma degerine etkisi hakkinda literatiirde cesitli
teoriler bulunmaktadir. Bu teoriler Eldeki Kus Teorisi, Kar Pay: Ilintisizlik Teorisi,
Vergi Etkisi Teorisi, Vergi Etkisi Teorisi, Miisteri Etkisi Teorisi, Sinyal Etkisi Teorisi

ve Temsil Maliyeti Teorisi bagliklar1 altinda incelenecektir.
3.1.1.Eldeki Kus Teorisi (Bird in Hand Theory)

Myron Gordon ve John Lintner tarafindan ortaya konulan eldeki kus teorisi kar

dagitim politikalarinin firma degerliligine etkisi oldugu fikrini savunmaktadir.

Kar pay1 getirisi eldeki kus, sermaye getirisi ise daldaki kus olarak

diistiniilmektedir.

Bu teoriye gore dagitilacak kar pay: diger getirilere gore daha risksiz goriindiigi
icin ileride elde edilebilecek sermaye kazancindan daha degerli goriiliir. Daha risksiz

goriilme sebebi ise firmada yonetici konumunda olmayan yatirimcilarin firmada
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yonetici konumunda olan yatirimcilar kadar detayli bilgiye sahip olmamasi ve hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatin1 yonetici konumundakiler kadar iyi dngérememenin

verdigi belirsizlikten kaynaklanmaktadir (Tastekin, 2016:30).

1962 yilinda John Lintner tarafindan yayimlanan “Kar Payi, Kazan¢ Kaldiraci,
Hisse Fiyatlar1 ve Isletmelere Sermaye Saglama” adli makalede Modigliani-Miller
yaklagiminin aksine kar dagitim politikalarinin firma degeri {lizerine etkili oldugu fikri

savunulmaktadir (Demirel, 2014: 61).

1963 yilinda Myron Gordon tarafindan yayimlanan “Optimum Yatirim ve
Finansman Politikas1” adli makalede Modigliani-Miller yaklagiminin aksine kar dagitim
politikalarinin firma degeri iizerinde etkili oldugu fikri savunulmaktadir (Demirel, 2014:

61).
Sekil 3: Gordon Lintner Hipotezi

Kir pay: getirisi

Dy /Py %
15 ke=D,/Py+ g sabit degil
/ Kir pay1 azaltilirken k, artar ve g arttinlir,
10
5 THm
0 5 6 10 15 17 Biiyiime Oram g(%)

Kaynak: (Turko, 2002: 524).
Ks: Getiri orani
D1: Odenen kar pay: tutari,

Po: Hisse senedi piyasa fiyatt,
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g: Blylume

Sekil 3’de Gordon Lintner kar pay1 hipotezi verilmistir. Hipoteze gore yatay
eksene cekilen dik cizgi buyime ile elde edilecek kazanca kiyasla kar pay1 kazancinin
daha az riskli oldugu yansitmaktadir. Firma elde ettigi karin tamamin1 dagitirsa istenen
getiri oran1 (ks) %15 olacaktir. Kar payr Odemeleri azalirsa sermaye maliyeti
artmaktadir. Firmanin hi¢ kar payr dagitmadigi, kar payr gelirlerinin sifir oldugu
durumda (ks) getiri oran1 %17°dir. Kar pay1 kazancindaki %1 azalig, %1’den daha fazla

ek buytume ile dengelenebilmektedir.
3.1.2.Kar Pay ilintisizlik Teorisi (Dividend Irrelevancy Theory)

1961 yilinda Merton H. Miller ve Franco Modigliani tarafindan yayimlanan
“Kar Pay1 Politikasi, Biiylime ve Hisse Senetlerinin Degerlemesi” bilim diinyasinda
yapilan ilk calismalardan biridir. Bu calismada Miller ve Modigliani firmanin kar
dagitip dagitmama kararinin firma degerine herhangi bir etkisi olmadigim

savunmaktadir (Soyler, 2019:15).
Sekil 4: Modigliani- Miller Hipotezi

Kér pay1 getirisi

Dy /Py %
/ =%15
10
| I\
0 5 10 15 Biiyiime Oram g(%)

Kaynak: (Demirel, 2014: 55).

Ks: Getiri orani
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D1. Odenen kar pay1 tutari,
Po: Hisse senedi piyasa fiyati,
g: Blylme

Sekil 4’de Modigliani-Miller kar pay1 hipotezi verilmistir. Hipoteze goére kar
payr dagitim politikalar1 hisse degerlerini etkilememektedir. Firmanin 6z sermaye
maliyeti %15°dir. Firmanin dikey eksende goriildiigli gibi biitiin kar payini1 dagitmasi
veya yatay eksende goriildiigli gibi hi¢ kar payr dagitmamasi herhangi bir degisiklige
neden olmamaktadir. Yatirimcr igin kar payi getirisi veya sermaye kazanci getirisi

arasinda bir fark bulunmamaktadir.

Bu teori sermaye piyasalarinin miikemmel oldugu, verginin olmadigi, sinirsiz
tutarda sabit maliyet ile bor¢lanma imkaninin oldugu ve piyasada higbir risk ve

belirsizlik olmamasi varsayimlart durumunda gegerlidir (Cayir, 2017: 147).

Kar pay1 ilintisizlik teorisi ile ilgili bazi eksikliklerin bulundugundan séz
edilmektedir. Oncelikle kar paylarinin dagitilmas: fon ihtiyacin1 doguracaktir ve bu fon
ihtiyacinin 6z sermaye ve bor¢ kullanarak karsilanmasmin sonucu belirsizdir. ikinci
olarak tam rekabet kosullarmim saglanmasi her zaman miimkiin olmayabilir. Ugiincii

olarak belirsizlik varsayimi sorgulanabilir bir varsayimdir (Omag,2016:15).
3.1.3.Vergi Etkisi Teorisi (Tax Effect Theory)

Eldeki Kus Teorisi ve Kar Pay: Ilintisizlik Teorisi’nin ortak varsaymmlari
bulunmaktadir. Iki teoriye gore de vergilerin yok sayilmasi da bu ortak varsayimlardan
birisidir. Fakat yatirnmcilar yatirim kararlarini verirken, vergi degiskeni dikkat ettikleri
onemli bir unsurdur. Cogu iilkede yatirimeilarin elde ettikleri kar pay1 kazanglarina ve
sermaye kazancglarma vergi uygulanmaktadir. Kar pay1 kazanci ve sermaye kazanci
arasinda vergilendirme farki olan durumlar vardir. Nakit kar payr dagitiminin
yatirimcilara sermaye kazancglarindan daha fazla vergi sorumlulugu yiikledigi
durumlarda firmalar hisse geri alimi yOntemini kullanarak kéar payr dagitma karari

vermektedir (Soyler, 2019: 21).
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Vergi Etkisi Teorisi’ne gore yatirnmcilarin bekledigi tutar sermaye kazanci ve
kar pay1 kazanci olarak ayni miktarda olursa, yatirimcilar daha az vergi 6deyecekleri

durumu tercih etmektedir.

Sermaye kazanci ve kar pay1 kazancinin vergi oraninin esit oldugu durumlarda
ise sermaye kazancinda zamanlama avantajindan dolay1 daha diisiikk vergilendirilir. Bu
nedenle yatirimcilar vergi etkisi teorisine gore sermaye kazancinmi tercih etmektedir

(Yaldiz, 2019: 25).
3.1.4.Miisteri Etkisi Teorisi (Catering Theory)

Misteri Etkisi Teorisi’'ne gore bazi yatirnmcilar kar dagitilmasini bazi
yatirimeilar ise kar dagitilmayarak firmada sermaye kazanci olarak birakilmasini tercih
etmektedir. Bu durum genellikle vergilendirme farkliliklarindan kaynaklidir. Sermaye
kazanci avantajindan yararlanmak isteyen yatirimcilar elde edilen karin dagitilmayarak
firmada birakilmasini tercih etmektedir. Bu durumda kar pay1 dagitilacagina dair duyuru
yatirimet i¢in olumsuz olarak degerlendirilen bir durumdur. Bu tip yatirimeilar gelecek
donemlerde de daha fazla vergi 6dememek igin hisselerini satmayi tercih etmektedir
(Yildiz, 2012: 30)

Miller ve Modigliani (1961) c¢alismalarinda yatirimcilarin bazilarimin cari kar
dagitimina oncelik vererek yiiksek kar dagitimini tercih ettigini bazi yatirimeilarin ise
sermaye kazancina onem vererek diisiik kar dagitimim tercih ettigini belirtmektedir.
Farkli tercihleri olan bu miisteri gruplarmmin davraniglart miisteri etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Firma kar dagitim politikasinm1 degistirirse yatirimct hisselerini
satarak farkli hisselere yonelir. Bu nedenle firma hisse senetlerinin degeri diiser. Yeni
kar dagitim politikasini tercih eden yatirimcilar ise degeri diisen hisselere yogun talep

olusturur ve hisse senetlerinin degeri tekrar eski haline geri doner (Faedfar, 2020: 8).

Yatirimcilar bireysel durumlarma gore yatirim kararlarimi vermektedir. Bu
teoriyi benimseyen firmalar ise potansiyel yatirimcilarin beklentilerine uygun olarak kar
dagitim kararlarim vermektedir. Ornegin; yiiksek bilyiime firsatina sahip firmalar diisiik
kar pay1 dagitma karar1 vererek sermaye kazanci elde etmeyi tercih eden yatirimcilara

yonelik ¢aligmalar yaparlar. Ancak ytiksek ve istikrarli kar elde eden firmalar ise yiiksek
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kar payr dagitma karar1 vererek, kar dagitimi elde etmek isteyen yatirimcilara yonelik

caligmalar yapmaktadir (Yildiz, 2012: 31).
3.1.5.Sinyal EtkKisi Teorisi (Signalling Theory)

Sinyal etkisi teorisine gore firmanin kar dagitim kararlar1 yatirimcilara ve
piyasaya firmanin gelecek donemlerine ait bilgiler sunmaktadir. Gergek piyasa
kosullarinda asimetrik bilgi hakimdir. Yoneticiler ve yatirnmcilar firma hakkinda esit
bilgiye sahip degildir. Bu teori yatirimcilara, yoneticilerin firmanin gelecegi hakkindaki

goriisleri ile ilgili fikir vermektedir (Tase¢1, 2017: 28).

Teorik olarak kar dagitiminda sinyal etkisinin olmasi normaldir. Ciinkii kar
dagitim kararlarin1 belirli yasa ve mevzuatlar dogrultusunda yoneticiler belirlemektedir
(Deniz,2019: 58). Fakat bazen ydneticiler optimist duyurular yapip kar dagitimim
arttirabilirler ve firma performansi yillarca kotii durumlarla karsilagabilir. Bu demektir
ki firmanin kar dagitim karar1 vermesi ya da yiiksek miktarlarda kar dagitmasi firmanin

her zaman basarili olacagi anlamina gelmemektedir (Kaymaz, 2010: 105).
3.1.6. Temsil Maliyeti Teorisi (Agency Cost Theory)

Temsil maliyeti teorisi, Jensen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda ortaya
atilmis ve Rozeff’in 1982 ve Easterbook’un 1984 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalar ile teori
gelistirilmistir. Temsil maliyeti yatirimcilar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar gatigmasi
maliyetidir. Yoneticilerin yatirnmcilar1 temsil etmekten daha fazla kendi c¢ikarlarini
diisiindiikleri ve bu dogrultuda hareket ettikleri durumlarda ortaya ¢ikan bir maliyettir

(Faedfar, 2020: 10).

Miller- Modigliani’ nin miikemmel sermaye piyasasi varsayimlarindan biri
yatirimcilar ve yoneticiler arasinda herhangi bir ¢atisma olmamasidir. Fakat yoneticiler
ile yatirnmcilarin menfaatleri birbirinden farklidir. Yoneticiler ek 6denekler tiiketme ya
da yonetici olarak odiillendirilmek adina kar getirmeyen faaliyetlerde bulunabilir. Bu
durumlarda yoneticiler yatirnmcilarin  kusurlu temsilcileridir ve yatirimcilarin
yoneticilerin davraniglarint gézlemlemeye yonelik katlandiklar1 temsil maliyetleri

yoneticiler ile yatirnmcilar arasindaki ¢ikar catigmasindan kaynaklanmaktadir (Arsoy,
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2015: 25).

3.2.KAR DAGITIM POLITIKASI IiLE IiLGiLIi LITERATURDE
BULUNAN CALISMALAR

Firmalarin kar dagitim kararlarinin firma degerine etkisi olup olmadigim

inceleyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bunlardan bazilari;

Deniz (2019) “Temetti Dagitimlarinin Sinyalizasyon Etkisi: Bist Uygulamas1”
adli ¢alismasinda Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi ve finansal sektdrdeki
firmalarda 2006-2018 veri donemi igin sinyal teorisinin gegerli olup olmadigini
arastirmis ve kar pay1 duyurusunun firma hisse senetleri iizerinde pozitif bir etkiye sahip

oldugu sonucuna varmistir.

Arslan ve Meder Cakir (2018) “Firmalarin Temettii Odemeleri Ile Firma Degeri
Arasindaki Iliski ve Bist 100’de Bir Uygulama” adli galismalarinda kéar pay:
Odeyeceklerini kamuya duyurmalari sonucunda firma hisse senetlerinde anormal getiri
olup olmayacagmi 2016 yilinda kéar payr dagitan 31 sirket lizerine, olay etidil
yontemiyle arastirmiglar ve aragtirma sonucuna gore kar payi dagitilacagina yonelik

duyurularin firma hisse senetleri Gzerinde etkisi olmadig1 sonucuna varmustir.

Siisay ve Tanridven (2018) “BIST’te Fiyat Oynakligi Uzerine Kar Pay1
Dagitiminin Etkisi” adli ¢alismada firmalarin kar pay1 dagitmasinin pay fiyatina etkisini
Bist 100 endeksinde islem goren finansal ve sportif olmayan firmalarin 2010-2017
yillarina ait verilerini kullanarak Wilcoxon Signed Rank test ile analiz etmis kar
dagitiminin pay senedi iizerine etkisinin varligina, ayrica kar payi nakit dagitmanin en

etkili kar dagitim tiirli oldugu sonucuna ulagmustir.

Eraslan ve Kog¢ (2017), “Kar Payr Odemelerinin Hisse Basina Kara Etkisinin
Analizi: Bist Cimento Sektoriinde Bir Uygulama” adli g¢alismalarinda kar pay1
O0demelerinin firma karma ve hisse basina kara etkisini 2005-2015 yillarinda Bist

Cimento Sektdriinde iglem goren 15 firmay1 arastirarak panel veri regresyon analizi ile
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incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, kar payr ddemelerinin firma hisse senetleri

tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Tase1 (2017), “Finansal Krizlerin Firmalarin Temettii Politikasina Etkisi: 2008
Krizi Temelinde BIST 100 Endeksi’nde Listelenen Firmalar Uzerine Bir Uygulama”
adli calismasinda Kriz donemlerinin firmalarin kar pay1 politikalarina etkisini 2004-
2016 yillarinda BIST 100 Endeksinde pay senetleri islem goren 43 firmay1 arastirarak
verileri panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, likidite
sikintisindan dolay1 kar pay1r 6deme oranlarint asagi ¢ekmis olduklar1 goriilmiis ancak

O0deme yapmaya devam ettikleri sonucuna ulagmistir.

fleri (2016), “Nakit Kar Payr Odemesinin Firma Degeri Uzerine Etkisi:
Tiirkiye’de Otomotiv Sektdrii Uzerine Bir Uygulama” adli ¢alismasinda nakit kar payi
O0demelerinin firma degeri lizerine etkisini Tiirkiye otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren halka acgik firmalar {izerinde pearson korelasyon katsayist kullanarak
incelemistir. S6z konusu firmalardan bazilarinin degerini olumlu ydnde etkiledigi
bazilarinin ise firma degerini azalttig1 tespit edilmistir. Arastirma sonuglarina gore,
firmalarin kar pay1 dagitiminin firma degerine etkisinin firmadan firmaya, yatirimcidan

yatirimciya farklilik gésterdigi sonucuna ulagilmistir.

Demirel (2014), “Temettii Dagitim Politikasinin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve
BIST 30 Endeksinde Bir Uygulama” adli ¢alismasinda kar pay1 dagitim kararlarinm
firma degeri tizerindeki etkisini Bist30 endeksinde islem goren firmalar1 arastirarak
regresyon analizi ile incelemistir. Arastirma sonucuna gore kar dagitim miktarlarinin

firma hisse senetleri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2014), “Halka acik firmalarda kar payr dagitim
duyurularmin hisse senedi fiyatlarma etkisinin 6lciilmesi: Borsa Istanbul’da bir
uygulama” adli ¢alismasinda firmalarin kéar pay: ile ilgili duyurulart firma getirisi
tizerine etkisini 2009 ve 2010 yillarina ait kar payr duyurularini arastirarak olay etiidii
yontemiyle incelemistir. Arastirmalarinda son bes yilda kir payi dagitan firmalarin

verileri kullanilmigtir. Arastirma sonucuna gore kar payr dagitim duyurularinin olumlu
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veya olumsuz etkisi gozlemlenmistir. Kéar payr dagitim duyurularinin firma hisse

senetleri tzerinde etkisi oldugu sonucuna varmistir.

Kaba (2009), “Kar Pay1r Dagitimmin Firma Degeri Uzerine Etkisi Ve Bir
Uygulama” adli ¢alismasinda kar dagitimlarinin firma hisse senetleri iizerinde etkisini
2000-2007 yillarinda IMKB’de islem goren 222 firmay: arastirarak korelasyon analizi
ile incelemistir. Analiz sonuglarina gore firmanin kar dagitim orami arttikga firma
degerinin de artacagi, firmanin kar dagitim oraninin firma hisse senetleri (zerinde

pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir.

Pekkaya (2006), “Kar Pay1 Dagittmmin Sirket Degeri Uzerine Etkisi: IMKB 30
Endeks Hisselerine Bir Analiz” adli ¢alismasinda firmanin dagittigi ve dagitmadig
karm firmaya etkisini 1987-2006 yillarinda IMKB 30 Endeksinde islem goren 19
firmay1 arastirarak regresyon analizi ile incelemistir. Aragtirma sonuglarma gore, kar
paymin dagitilmasi bazi firmalar1 pozitif yonde etkilerken bazi firmalar1 negatif yonde
etkilemistir. Bu calisma, daha 6nce yapilan calisma sonuglarina gore kabul edilen zit

fikirlerin varligini1 desteklemektedir.
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4. BOLUM

4.1, ARASTIRMANIN AMACI

Finans literatirinde oldukca fazla ampirik ¢alismasi mevcut olmasina ragmen,
firmalarin kar pay1 dagitmalariin firmalarin hisse senedi degerlerine dolayisiyla firma
degerine etkisi olup olmadigi hala kesin olarak belirlenememis bir konudur.
(Kirbas,2018: 71).

Bu calisma ile firma kar pay1 dagitim oranlarinin firma degerine olumlu veya
olumsuz bir etkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi ve eger firma degerini
etkiliyorsa bu etkinin yonunin belirlenmesi ve degerlendirilmesi amaglanmistir (Zeren,
2017:172).

4.2. ARASTIRMANIN ONEMIi

Kar pay1 dagitim politikalar, dagitilacak kar ile dagitilmayarak oto finansman
amaciyla kullanilmak iizere isletmede birakilacak kar tutarinin tespit edilmesi agisindan
onemlidir. Kar firma biinyesinde tutularak firmanin devamliligina dair giiveni arttirmak,
ileride olusabilecek olasi zararlara kars1 dnlem almak ve yapilabilecek yatirimlar igin
kullanilabilir. Ancak elde edilen karin tamammin firma biinyesinde tutularak
yatirimciya dagitilmamast durumunda ortaklar yatirimlarindan sonug¢ alamadigini
diisiinerek firmadan uzaklasabilir, ortaklarin firmaya olan giiveni azalabilir. Elde edilen
karmm tamamiin dagitilmas: ise oto finansman imkanmin ortadan kalkmasina ve

firmanin finansman ihtiyacinin artmasina neden olabilir.

4.3.ARASTIRMANIN METODOLOJISi

Ekonometrik verilerin analizinde kullanilan veriler genellikle {ige ayrilir. Bunlar
yatay kesit, zaman serisi ve panel veridir. Panel veri analizleri hem yatay kesit verilerini
hem de zaman serisi verilerini kullanmaya olanak saglamaktadir. Eger bir ¢alismada

hem birimlere hem de zamana gore verilerin kullanimi1 amaglaniyorsa panel veri analizi
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kullanilmas: gerekmektedir. Bu ¢alismada kullanilacak olan veriler, birim sayis1 22

(N=22), zaman aralig1 5 (T=5) oldugu icin panel veri kullanilmistir.

Arastrmanin ilk bolimiinde Borsa Istanbul’un resmi sitesinden Borsa
Istanbul’da islem gormekte olan ve 2016,2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarmna ait kar
dagitimi1 yapan BIST TEMETTU 25 icerisindeki firmalarmin kar pay1 édemelerinin
miktara ve tarihlerine ait verileri alinarak siniflandirilmis ve diizenlenmistir. Verilerin
diizenlenme asamasinda Microsoft Office programlarindan faydalanilmistir. Bu veriler
firmalari ayni yillara ait hisse degerleri ile STATA 16 paket programi kullanilarak

panel regresyon analizine tabi tutulmustur.

Calismada kar payr dagitimi ile firma degeri arasindaki iliski panel regresyon
analizi ile test edilecektir. Baslangi¢ olarak yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi

gibi baz1 6n testler yapilmistir.

4.4.VERI SETI VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Kar pay1 dagitim oranlarinin firma degerine etkisini aragtirmak amaciyla, BIST
Temetti25 Endeksi igerisinde bulunan firmalarmin 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020
donemlerine ait 5 yillik veriler kullanilmistir. Kullanilan veriler Borsa Istanbul resmi
internet sitesinden elde edilmistir. Calismada bu kapsama dahil olan firmalardan 5 yil
boyunca kar payr dagitmaya devam etmis olan 22 firmanimn verilerinden
faydalanilmistir. Bu firmalara yonelik detayli bilgi Ek-2’de verilmistir. BIST Temettii
25 Endeksi: “Bist Temettll Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyle temettii
verimlerine gore biiyiikten kiiclige dogru yapilan siralamanin iginde ilk 2/3 dilimde
bulunan ayrica ortalama fiili dolasimdaki paylarin piyasadaki degeri en yiiksek olan 25

paydan olugmaktadir.”

Arastirmada kullanilan veriler www.kap.org.tr/tr/Endeksler ve

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/default.aspx sitelerinden

alinmastir.
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4.5.BULGULAR

Yapilan varsayim testleri modelde birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve
heteroskedasite oldugu sonucunu géstermektedir. Bu nedenle birimler arasi korelasyon,
otokorelasyon ve heteroskedasite varliginda sabit etkiler modelinde direngli tahminciler
ile yontemler kullanilmasi gerekmektedir. Calismanin siradaki asamasi bagimsiz
degisken olan firmalarin kar pay1 dagitmasinin bagimli degisken olan firma hisse degeri
arasinda anlamli iligki olma durumunu tespit etmek ic¢in birimler arasi korelasyon,
otokorelasyon ve heteroskedastisite oldugunda kullanilabilen sabit etkiler modeli
direncli tahmincilerinden Driscoll Krayy tahmincisi gerceklestirilerek nihai regresyon

analizi ile sinanacaktir.

Tablo 4: Kosullara gore Direngli Tahminciler

KOSULLARA GORE DIRENCLI TAHMINCILER
Tahminci Model Kosullar
Huber, Eicker ve Klasik, Sabit Etkiler, )
) ) Heteroskedastisite
White Tesadufu Etkiler
Arellano, Froot ve Klasik, Sabit Etkiler, Heteroskedastisite ve
Rogers Tesadufu Etkiler Otokorelasyon
] Heteroskedastisite ve
Newey-West Klasik
Otokorelasyon
) ] ] ] Heteroskedastisite, Otokorelasyon
Driscoll Kraay Klasik ve Sabit Etkiler
ve Birimler Aras1 Korelasyon
Parks Kmenta ve Klasik Heteroskedastisite, Otokorelasyon
asi
Becks Katz ve Birimler Arasi Korelasyon

Kaynak: (Babacan, 2021:44).
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4.5.1 Driscoll Kraay Tahmincisi

Sabit etkiler modelinde bagimsiz degisken kar payi ile bagimli degisken firma
hisse degeri arasindaki iliskiyi tespit etmek icin Driscoll Kraay Tahmincisi Yontemi

kullanilmaktadir.

Hipotezler;

Ho: Kar payi ile firma degeri arasinda anlamli iliski mevcut degildir.

H1: Kar payi1 ile firma degeri arasinda anlamli iliski mevcuttur.

Tablo 5: Sabit Etkiler Regresyon Modeli Driscoll Kraay Tahmincisi

Test Sonuglari

Bagimsiz Degisken Kar Pay1 Dagitim1
Bagimli Degisken Firma Degeri
Metot Sabit Etkiler Regresyon Modeli
Do6nem 2016-2020

Yatay Kesit 22

Toplam Goézlem 110

Diizeltilmis Standart Hata 0.00

t Istatistigi 5.59

(P) Olasilik Degeri 0.00

R Kare Degeri 0.79

F Istatistik Degeri 31.24

F istatistigi (P) Olasilik Degeri 0.00

Model iizerine yapilan analiz sonuglar1 yukaridaki tabloda verilmistir. Tablo 5
incelendiginde p olasilik degeri 0.05’den kiiciik olmasi nedeniyle %35 anlamlilik
duzeyinde Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez Hi kabul edilmistir. F testi p
degeri 0.05’den daha kii¢iik oldugu i¢in model anlamlidir sonucuna ulasilmaktadir.

Bagimsiz degisken firma kar payr dagitimi ile bagimli degisken firma hisse degeri
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arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Modeldeki bagimsiz degiskenin

bagimli degiskeni aciklama giicii incelendiginde %79 olarak bulunmustur (R?).

Elde ettigimiz nihai test sonuglarina gore modelde yar alan bagimsiz degiskenin
(kar pay1 dagitimi1) bagiml degiskeni (firma hisse degeri) agiklama giicii (R Squared)
%79 dur.

4.6.ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Kar dagitim politikalarinin firma hisse degeri iizerinde bir etkisi olup olmadigi
varsa etkinin yoniinii belirlemek icin yapmis oldugumuz bu calismada asagidaki
hipotezler gelistirilmistir (Kaba, 2009:73)

Hipotezler;

Ho: Kar pay1 dagitiminin firma degeri lizerinde bir etkisi yoktur.

Hai: Kar pay1 dagitiminin firma degeri lizerinde bir etkisi vardir.

Hipotez 0 (Ho): Kar dagitim oranlari ile firmalarin hisse fiyatlar1 arasinda bir
iligki oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu konuda literatiirde farkli goriisler mevcuttur. Bu
hipotez ile kar dagitim oranlar1 ve firma hisse fiyatlar1 arasinda iliski olmama durumu
arastirilacaktir.

Hipotez 1 (H1): Kar dagitim oranlari ile firmalarin hisse fiyatlar1 arasinda bir

iliski oldugu ileri siirtilmiistiir. Bu hipotez ile kar dagitim oranlar1 ve firma hisse

fiyatlar1 arasinda bir iligskinin varlig1 arastirilacaktir.

4.7.HIiPOTEZLERIN TEST EDIiLMESI

Kar pay1 dagitiminin firma hisse senetlerinin degerine etkisini belirlemek amaci

ile kar pay1 dagitim oranlar ile aynm1 yillar i¢inde ki firma hisse senetlerinin degerleri
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arasinda ki iligki analiz edilmistir. Kar paymnin dagitimi ile firma hisse senetlerinin
degeri arasindaki iliski hesaplanirken veriler panel veri analizine tabi tutulmustur.
Bagimsiz degisken olarak firmalarin kar pay1 dagitmasi, bagimli de§isken olarak ise
firma hisse degerleri analiz sirasinda kullanilan verileri olusturmaktadir. Asagida

verilen hipotezler panel veri analizi ile test edilmistir (Kaba, 2009: 73).

Hipotezler;

Ho: Kér pay1 dagitiminin firma degeri lizerinde bir etkisi yoktur.

Hi: Kar pay1 dagitiminin firma degeri lizerinde bir etkisi vardir.

Panel wveri, veri setini olusturan yatay kesit birimlerinin zaman serisi
gbzlemlerinden olugmasi olarak bilinmektedir. Yani iilkeler, sektorler, firmalar veya
bireylere ait yatay kesit birimlerinin belirli zamanlardaki gozlemlerinden olugmaktadir.
Yatay kesit ve zaman serilerinin birlestigi panel verileri ilk Hildreth (1950), Kuh (1959),
Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra ve Nerlove (1966), Swamy
(1970) yaptiklar1 ¢alismalarda uygulamislardir. Fakat esas uygulamali ¢aligmalar 1990

yillarinda uygulanmaya baslanmigtir.

Tablo 6: Ozet Istatistik Sonuglart

Std. Dev )
Obs Mean Min Max
(Standart . )
(Gozlem) (Ortalama) (Minimum) | (Maksimum)
Sapma)
Kar Pay1
110 31 9,35 0,06 60,66
Dagitim Oram
Hisse Degeri 110 48,43 168,26 0,81 1561,45
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Yukaridaki tabloda 2016-2020 yillar1 arasinda kar pay1 dagitim oranlar1 ve ayni
yillara ait Bist Temettli 25 endeksinde bulunan ve bu yillar igerisinde araliksiz kar pay1
dagitmaya devam etmis olan 22 firmanin 6zet istatistik bilgileri yer almaktadir. Calisma
110 veri Uzerinden test edilmistir. Verilere gore kar pay1 dagitim orani ortalamasi 3,1
hisse degeri ortalamasi ise 48,43 olarak bulunmaktadir. Firmalarin minimum 0,06
maksimum 60,66 oraninda kar payr dagittifi goriilmektedir. Ayrica firma hisse

degerlerinin minimum 0,81 ile maksimum 1.561,45 arasinda oldugu goriilmektedir.

4.7.1. Varsayimlarin Test Edilmesi

Panel veri analizinde model i¢in sabit etkiler modelinin gegerli oldugu sonucuna
ulagildiktan sonra test sonuglarmin giivenilirligi bakimindan bazi varsayimlarin
saglanmasi gerekmektedir. Varsayimlardan biri bile saglanmaz ise yapilan tahminler
standart hatalarin sapmali olmasina sebep olacaktir. Bu durum ise etkinlik yani kiigiik
varyanslilig1 engelleyecegi i¢in giiven araliklar1 ve t istatistikleri gergekligini kaybeder.

Bu varsayimlar;

1. Heteroskedastisite (Degisen varyans)
2. Otokorelasyon

3. Birimler aras1 korelasyon

Analizin siradaki agsamasi modelde degisen varyans (heteroskedasite) sorununun

varlig1 sinanacaktir.

4.7.1.1.Modifiye Edilmis Wald Testi

Heteroskedasite sorunu genellikle yatay kesit birimleri ile yapilan analizlerde
karsilagilan bir sorundur. Modifiye Edilmis Wald Testi (Greene, 2000) ile varligi
sinanacaktir. Normal dagilimin gecerli olmadigi durumlarda da uygulanabilir olmasi bu

testin avantajlarindandir.
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Hipotezler,

Ho: Varyanslar, birimlere gore homoskedastiktir.

Hi: Varyanslar, birimlere gore heteroskedastikdir.

Tablo 7: Modifiye Edilmis Wald Testi Sonuglari

MODIFIYE EDILMIS WALD TESTi

Chi Square P Value

2.20 0.00

Tablo 14 incelendiginde P olasilik degeri 0.05°den kiigiik oldugu i¢in Modifiye
Edilmis Wald Testi sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde hata terimleri arasinda
degisen varyans olmadigini 6ne siiren Ho hipotezi reddedilmistir. Yani hata terimleri
arasinda degisen varyanslar vardir bagka bir ifade ile varyanslar birimlere gore

heteroskedastikdir.

Analizin swradaki asamasi modelde otokorelasyon sorununun varligini

simnamaktir.

4.7.1.2.Pesaran Korelasyon Testi

Yatay kesit birimlerinin zaman kesit birimlerinden biiyiik oldugu zamanlarda
Breusch-Pagan Lagrange Carpani testine alternatif test olarak Pesaran Testi
kullanilmaktadir. Yatay kesitin zaman kesitten biiyiikk oldugu bu arastirmamizda
birimler aras1 korelasyonun varligini sinamak i¢in Pesaran testi kullanilmustir.

Hipotezler,

Ho: Birimler aras1 korelasyon yoktur.
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Hi: Birimler aras1 korelasyon vardir.

Tablo 8: Pesaran Korelasyon Testi Sonuglari

PESARAN TESTI
Statistic P Value
3.30 0.00

Yukaridaki tabloda birimler arasi korelasyonun Pesaran testi ile sinanmasinin
olasilik degeri ve test istatistigi verilmistir. Test sonucuna gore Ho hipotezi reddedilerek

birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.7.1.3.Durbin Watson Otokorelasyon Testi

Modelde otokorelasyon sorununun varligt Durbin Watson Testi uygulanarak

simanacaktir. Katsaymin 2’den kiiciik olmast modelde otokorelasyon sorununun var

oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglar1 asagidaki gibidir:

Hipotezler;

Ho: Otokorelasyon mevcut degildir.

H1: Otokorelasyon mevcuttur.

Tablo 9: Durbin Watson Test Sonuglari

DURBIN WATSON TESTI

1.42

Durbin Watson test sonucuna gore katsayimin 1.42 oldugu sonucu elde edilmis

ve elde edilen bu sonu¢ 2’den kiigiik oldugu i¢in “otokorelasyon yoktur” hipotezi
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reddedilerek modelde otokorelasyon sorununun var oldugu sonucuna ulasilmaisitr.

4.7.2.Yatay Kesit Bagimhihig Testi

Paneli olusturan firmalardan herhangi birinde meydana gelen sok etkisinin diger
firmalar Gzerindeki etkisini incelemek icin hipotezlerin analizine yatay Kkesit
bagimhiligimi test ederek baslanmistir. Globallesen diinyada giliniimiiz sartlarinda
firmalar birbiriyle etkilesim i¢inde olan firmalardan birini etkileyen olaylarin digerlerini
etkilemesine siklikla rastlanmaktadir. Bu nedenle analize yatay kesit bagimliligin
Olcerek baslamak daha tutarli sonuclar elde etmeye olanak saglayacaktir (Cakmak,2021:
65).

Yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in Pesaran’in (2004) CD testi veya
Breusch-Pagan (1980) LM testi kullanilabilmektedir. LM testini kullanabilmek i¢in
zaman boyutunun yatay kesit boyutuna gore biiyiikk olma (T > N) 6n kosulu
bulunmaktadir. CD testi ise daha genis kullanim imkéanina sahiptir. Hem yatay kesit
boyutunun zaman boyutundan biiyiikk oldugu (N>T) durumlarda hem de zaman
boyutunun yatay kesit boyutuna kiyasla daha biiyiik oldugu (T>N) durumlarda
kullanilmaktadir. Yatay kesit boyutunun daha biiyiik olmasi nedeniyle ¢alismamizda
Pesaran’in (2004) CD testi kullanilmistir.

Hipotezler;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 mevcut degildir.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur.

Test sonuglarina gore eger yatay kesit bagimliligi varsa ikinci nesil birim kok

testi ile, yatay kesit bagimlilig1 mevcut degilse birinci nesil birim kok testi ile caligmak

daha saglikli sonuglar almaya olanak saglayacaktir.
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Tablo 10: Yatay kesit bagimliligi Test Sonuglart

Pesaran (2004) CD TESTI
CD Test P Value
13,01 0.00

Tablo 7 incelendiginde elde edilen istatistik sonucu 13.01°dir. P-value olasilik
degerini gostermektedir. P olasilik degeri 0.05 den diisiik oldugu i¢in Ho hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Buradan anlagiliyor ki yatay kesit birimleri arasinda
korelasyonlu bir yap1 mevcuttur ve bagimlilik vardir. Yani firmalardan birinde yasanan
sok diger firmalar1 da etkilemektedir. Bu nedenle analizin ilerleyen boliimlerinde ikinci
kusak birim kok testlerini kullanarak elde edecegimiz sonuclarin daha saglikli olacagi

anlasilmaktadir.

4.7.3.Homojenlik Testi

Swamy 1970 yilinda yatay kesitlere ait es biitlinlesme denklemlerindeki
katsayilarin homojen olup olmadiginin anlasilmasi i¢in ilk ¢alismay1 gerceklestirmis. Bu
calisma Pesesran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir (Unal,2020: 60).

Xit=a + fSiMMit + Eit

Bi es biitlinlesme denkleminde m kat sayilarimin yatay kesitler arasindaki

farkliliklar1 6lgmektedir.

Hipotezler;

Ho: Egim katsayilar1 homojendir.

Hi: Egim katsayilart homojen degildir.
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Tablo 11: Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglari

Delta P Value
2.346 0.019
adj. 3.710 0.000

Test sonuglart incelendiginde p olasilik degeri 0.05 den diisiik oldugu i¢in Ho
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Homojenlik test sonucuna gdére homojenligin

reddedilerek panelin heterojen yapiya sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.

4.7.4. Birim Kok Testi

Zaman serilerinde tahminlerin dogrulugu agisindan duraganlik durumu
onemlidir ve test edilmesi gerekmektedir. Zaman serilerinin duragan olmasi durumunda
sonuglarin daha giivenilir oldugu kabul edilmektedir. Eger duragansa seriler arasindaki
iligki sahte degildir (Salkimci, 2019: 65). Duragan olmayan seriler ile ¢alismak sahte

regresyon sonugclari ile karsilasmaya neden olabilmektedir.

Panel veri analizinde de diger analizlerde oldugu gibi duraganliga bakilmasi
gerekmektedir. Birim kok testleri ile panel veride duraganliga bakilmaktadir. Seriler
duragan ¢ikmazsa fark alma iglemi uygulanarak duraganlastirilmaktadir.

Hipotezler;

Ho: Birimler birim kok tasimaktadir. Seri duragan degildir.

Hi: Birimler birim kok tasimamaktadir. Seri duragandir.

Eger yatay kesitler arasinda bir korelasyon iliskisi varsa birinci kusak birim kok
testleri giiglii sonuglar vermemektedir. Bu nedenle ¢alismaya ikinci kusak birim kok

testleri ile devam edilmektedir. ikinci kusak testler birinci kusak testlerin diizeltmis

halleridir. Yatay kesit ortalamalardan fark alarak korelasyon yapisini diizeltmektedir.
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4.7.4.1.Hadri Birim Kok Testi

Olusgabilecek sahte birim kok sonuglarini engellemek icin saglama testi olarak

ikinci nesil birim kok testlerinden Hadri testi ile sinanacaktir. Bu testte alternatif hipotez

ile sifir hipotez yer degistirmistir.

Hipotezler;

Ho: Birimler birim kok tasimamaktadir. Seri duragandir.

Hi: Birimler birim kok tasimaktadir. Seri duragan degildir.

Tablo 12: Hadri Test Sonuglari

HADRI BIRIM KOK TESTI
Statistic P Value
4.45 0.00

Test sonucuna gore olasilik degerinin 0,05’den kiigiik olursa sifir hipotezi

reddedilerek birim kok vardir yani seri duragandir degildir sonucuna ulagilir, olasilik

degeri 0,05’den biiylik olursa birim kok yoktur yani seri duragandir olarak

tanimlanmaktadir. Tablo sonucunun 0,05’den kiiciik olmas1 nedeniyle serimizin duragan

olmadig1 goriilmektedir.

Yaptigimiz ikinci nesil birim kok test sonucuna gore serimiz duragan degildir.

Fark alinarak yapilan duraganlastirma islemi uzun dénem iligkinin ortadan kalkmasina

neden olabilir. Yani degiskenler arasindaki regresyon tahmini yaniltici olabilmektedir.
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4.7.5.Esbiitiinlesme Testleri

Duragan olmayan serilerde egbiitiinlesme olmasi kisa vadede uyumsuzluklar
gosterebilecegi fakat uzun vadede dengeye donecekleri anlamina gelmektedir. Bunu
smayan testler esbiitiinlesme testleri olarak adlandirilmaktadir. Duragan olmayan
serilerin dogrusal bilesiminin duragan olabilecegini tespit edebilmek amaciyla
esbiitlinlesme yontemi son yillarda birgcok modelin smmanmasinda kullanilmaktadir
(Dulger ve Cin,2002: 53).

Eger degiskenler esbiitiinlesik iseler uzun donemli iligki kaybolmamistir ve bu

iki degisken arasinda yapilan regresyon sonucu anlamlidir. Calismamizin bu asamasinda

degiskenler Westerlund esbiitiinlesme testi ile sinanacaktir.

4.7.5.1.Westerlund Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler,

Ho: Panelde egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Panelde esbiitiinlesme vardir.

Tablo 13: Westerlund Test Sonuglari

WESTERLUND ESBUTUNLESME TESTI

Statistic P Value

-3.87 0.00

Tablo 10°de verilen Westerlund Esbiitiinlesme testi sonucuna gore sifir hipotezi

reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Panelde esbiitiinlesme vardir.

Calismada esbiitiinlesme yontemi ile kar payr dagitimi ile firma degeri arasinda

uzun donemli bir iliski olup olmasig1 sinanmigtir. Westerlund esbiitiinlesme test sonucu
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degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Kisaca kar pay1 dagitimi ile firma

degeri arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 s6z konusudur.

4.7.6.Model Belirleme

Panel veri analizi klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadifu etkiler modeli
olmak iizere lic modelden olugsmaktadir. Bu modellerden hangisini kullanilacagini tespit
etmek icin F, LR ve Hausman testleri yapilacaktir. Ilk iki test verinin birimlere gore
farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek i¢in yapilir ve bize klasik modeli kabul
etme veya reddetme imkéan1 saglamaktadir. Veride birim etkilerin varlig1 s6z konusu ise
klasik model uygun olmaz. Bu nedenle sabit etkiler ve tesaduft etkiler modellerinden

hangisini kullanmamiz gerektigini 6grenebilmek i¢in hausman testi yapilmalidir.

4.7.6.1.F Testi

F testi modelin anlamliligini, klasik modelin gegerliligini sinamak igin
kullanilmaktadir. Verinin birimlere gore farkliligi sinanmaktadir. Veri birimlere gore
farklilik gostermezse klasik modeli kullanmak uygundur. Kisith ve kisitsiz model olmak
tizere iki farkli sekilde tanimlanmaktadir. Kisitsiz model verilerin birimlere gore
degiskenlik gosterdigini varsayimini kabul ederken, kisitlt model ise, verilerin birimlere
gore degismedigi varsayimini kabul etmektedir. Kabul edilir ise modelin havuzlanmis

oldugu ve klasik modelin uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hipotezler,
Ho: Klasik Model gegerlidir.

Hi: Klasik model gecerli degildir.

Tablo 14: Klasik Modelin Gegerliligini Sinama F Testi Sonuglari

F TESTI

Statistic Prob

111,04 0.00
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F Testi sonuglarii degerlendirdigimizde %35 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilmektedir. Yani modelde birim etkilerin var oldugu goriilmektedir. Birim

etkilerin var olmasi sebebiyle, klasik modelin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmstir.

4.7.6.2.0labilirlik Orami (LR) Testi

LR testi klasik modeli tesadiift etkiler modeline karsi sinamak igin kullanilan

testtir. Ho hipotezine gore klasik model gegerlidir anlamina gelmektedir.

Hipotezler,

Ho: Klasik Model gecerlidir.

Hi: Klasik Model gecerli degildir.

Tablo 15: Klasik Modelin Gegerliligini Sinama LR Testi Sonuglari

LR TESTI

Statistic Prob

91,21 0.00

LR Testi sonuglarin1 degerlendirdigimizde %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilmektedir. Yani modelde birim etkilerin var oldugu sonucuna ulagilmigtir. Birim
etkilerin var olmasi sebebiyle, klasik model yapisina uygun olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

F Testi ve LR Testi sonuglari uyumlu bir sekilde modelde birim etkilerin
varligim1 dogrulayarak modelin klasik modele uygun olmadigini gostermektedir. Bir
sonraki asama olarak modelde sabit etkiler modelinin mi tesadiifi etkiler modelinin mi

gecerli oldugunu tespit etmek i¢in hausman testi yapilacaktir.
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4.7.6.3.Hausman Testi

Sabit etkiler modeli, sabit terimin her bir yatay kesit biriminde degisiklige sebep
olacagini kabul etmekte olup, yatay kesitlerde meydana gelen farkliliklarin sabit terimde
olusan farkliliklarla agiklanabilecegini savunmaktadir. Bu nedenle sabit terimin
bagimsiz degiskenlerle korelasyon igermesi sorun degildir. Tesadiifi etkiler modelinde
ise tam tersi durum gecerlidir. Sabit terimler tamamen tesadiifi bir sekilde segildikleri
icin, bagimsiz degiskenler ile herhangi bir korelasyon igcermemelidir. Hausman (1978)
testi bize modelin sabit etkiler ile mi yoksa tesadiifi etkiler ile mi daha anlaml
tahminlere ulasabilecegimizi gostermektedir. HO hipotezi: Modelde agiklayici

degiskenler ve birim (zaman) etkilerin korelasyonlu olmadigi kabul edilmektedir

(Cakmak,2021: 68).

Hipotezler,

Ho: Tesadufi Etkiler Modeli gecerlidir.

Ha: Tesadiifi Etkiler Modeli gecerli degildir.

Tablo 16: Hausman Test Sonuglari

HAUSMAN TESTI
Chi Square Prob
209,35 0.00

Hausman test sonuglari incelendiginde probability degerinin %5 anlamlilik
diuzeyinde Ho hipotezini reddettigi goriilmektedir. Sonu¢ olarak panel data
modellemesinde sabit etkiler modeli ile yapilacak tahminlerin daha dogru sonuglar

verecegine karar verilmistir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada ana amag, kar pay1 dagitimi ve firma degeri arasindaki iligkiye
yonelik tartigmalara katkida bulunmaktir. Calismamizda firmalarin kar payr dagitim
politikalarinin firma degeri lizerine etkisi arastirilmistir. Bagimsiz degisken olarak
firmalarin kar payr dagitmasi, bagimli degisken olarak firma hisse degerleri

kullanilmustir.

Calismamizda Borsa Istanbul’da islem géren Bist Temettii 25 Endeksinde
faaliyet gosteren 5 yil araliksiz kar payr dagitan 22 firmanin 2016-2020 yillarina ait
finansal verileri kullanilmistir. Kullanilan finansal veriler yatay kesit ve zaman
verilerini beraber igeren panel regresyon analizi yontemi kullanilarak test edilmistir.
Panel regresyon analizi ile bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskinin

varlig1 tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Calismada oncelikle yatay kesit bagimliligi, homojenlik ve birim kok testleri
yapilmistir. Yapilan test sonucuna gore yatay kesit bagimliligi mevcut oldugu i¢in ikinci
nesil birim kok testi uygulanmistir. Yapilan birim kok testine gore modelin duragan
olmadig1 sonucuna ulasildigr i¢in model esbiitiinlesme testi ile sianmistir. Test

sonucuna gore modelin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Calismada yapilan F, LR ve Hausman testleri ile Klasik, Tesadiifi ve Sabit
etkiler modellerinden hangi modelin uygun oldugu sinanmustir. Test sonuglarina gére

sabit etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmistir.

Yapilan varsayim testleri modelde birimler aras1 korelasyon, otokorelasyon ve
heteroskedastisite oldugu sonucunu gostermektedir. Bu nedenle birimler arasi
korelasyon, otokorelasyon ve heteroskedasite varliginda sabit etkiler modeli direngli
tahmincilerinden Driscoll Krayy tahmincisi gergeklestirilerek model nihai regresyon

analizi ile sitnanmustir.

Nihai analiz sonucuna gore bagimsiz degisken olarak ele alinan firma kar pay1

dagitimi ile bagiml degisken olarak ele alinan firma degeri arasinda anlamli bir iligki
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oldugu sonucuna ulagilmigtir. Modeldeki bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni

aciklama giicii %79 olarak bulunmustur.

Calisma sonucuna gore kar dagitim politikalar1 ile firma hisse degeri arasinda
anlamli ve pozitif yonli bir iliskinin varhigr tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar
Gordon ve Lintner (1959) Modelini destekler niteliktedir.

Yapilan uygulama ile kar pay1r dagitim politikalarinin firma degeri iizerindeki
etkisi incelenmigtir. Calisma sonucunda kar pay1 dagitim politikalarinin firma degeri
tizerinde olumlu yonde etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bist Temettii 25 Endeksinde
bulunan firmalarin verileri ile yapilan bu analiz farkli endekslerde uygulanarak

sonuclarin farklilik gosterip géstermedigi incelenebilir.
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EK 1: Kar Pay1 Dagitim

Tablosu

A, 20.. Y1l Kar Pay1 Dagitim Tablosu

1.0denmis/Gikanlmis Sermaye

2.Genel Kanuni Yedek Akge (Yasal Kayitlara Gore)

Esas sozlesme uyarinca kar dagitiminda imtiyazvar ise soz konusu imtiyaza iligkin bilgi

SPK ' ya Gore

Yasal Kayitlara (YK) Gore

Donem Kari

Vergiler (-)

Net Ddnem Kari (=)

(3-4)

(3-4)

Gegmis Yl Zararlan (-)

Genel Kanuni Yedek Akge (-)

((5YK - 6YK)*0,05)

((5¥K - 6YK)*0,05)

NET DAGITILABILIR DONEM KARI=

(5-6-7)

(5-6-7)

O N || W

Yil iginde Yapilan Bagislar (+)

10,

Bagislar Eklenmig Net Dagitilabilir Donem
Kan

(8+9)

Ortaklara Birinci Kar Payi

((1 veya 10)* Ortakitk tarafindan belirlenen oran

-Nakit

-Bedelsiz

11,

-Toplam

12,

Imtiyazl Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Payi

pay sahiplerinedagtilacak kar payr tutari

Esas sdzlesme hikiimleri gercevesinde imtiyazli

13,

Dagitilan Diger Kar Payl
-Yonetim Kurulu Oyelerine
-Calisanlara

-Pay Sahibi Digindaki Kisilere

14,

Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Payi

15,

Ortaklara kinci Kar Pays

16.

Genel Kanuni Yedek Akge

((11412+13+14+15+20) - (1*%5)) * %10

17,

Statii Yedekleri

18.

Ozel Yedekler

19.

OLAGANUSTU YEDEK

8- (11412413+14+15+16+17+18)

8- (11412413+14+15+16+17+18)

20,

Dagitilmasi Ongdrilen Diger Kaynaklar

Tablo Agiklamalar1

1. Odenmis/Cikarilmis Sermaye: Bu alana ortakligin ddenmis/cikariimis sermayesi

yazilacaktir.

2. Genel Kanuni Yedek Akge: Bu alana son yillik finansal tablo donemi itibariyle

yasal kayitlarda bulunan genel kanuni yedek akge tutar1 yazilacaktir.

59



Donem Kari: Bu alanlara, Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK) gore bireysel
finansal tablo hazirlayan ortaklarin vergi dncesi donem kari tutarini, konsolide
finansal tablo hazirlayan ortaklarin ise vergi oOncesi konsolide donem kari
tutari1  yazmalar1t gerekmektedir. Vergi Oncesi karim hesaplanmasinda
stirdiiriilen ve durdurulan faaliyetlerden elde edilen kar/zarar tutarlarinin toplami
dikkate alinir. Ayrica, yasal kayitlara gore hazirlanan finansal tablolarda yer alan
vergi oOncesi donem karlar1 da ‘‘Yasal Kayitlara (YK) Gore’ alanina
yazilacaktir.

Vergiler: SPK’ya gore olan kisimda, SPK’ya gore hazirlanan kar zarar ve diger
kapsamli gelir tablosuna yansitilan siirdiiriilen faaliyetlerin ve durdurulan
faaliyetlerin vergi gelir/giderlerinin toplam tutari; yasal kayitlara gbre olan
kisimda ise yasal kayitlardaki ‘“vergiler’’ tutar1 yazilacaktir.

. Net Donem Kari: SPK’ya gore olan kisimda, SPK’ya gore donem karindan
SPK’ya gore vergilerin diigiilmesi suretiyle bulunan tutardir. Ancak konsolide
finansal tablo hazirlayanlar i¢in bu alana ana ortakliga ait konsolide net donem
kar1 yazilir.

Gec¢mis Yillar Zararlari: Yasal kayitlara gore olan kisimda, yasal kayitlara gore
geemis yillar zararlar yazilacaktir. SPK’ya gore olan boliimde ise Tebligin 11
inci maddesinin birinci fikras1 uyarinca ortaklarin ge¢mis yillar zararlariin;
geemis yillar karlari, paylara iligkin primler dahil genel kanuni yedek akge,
sermaye haric 6z kaynak kalemlerinin enflasyon muhasebesine gore
dizeltilmesinden kaynaklanan tutarlarin toplamini agsan kismi1 yazilir.

Genel Kanuni Yedek Akce: Bu tutarin matrahi, yasal kayitlarda yer alan net
donem karindan varsa yasal kayitlara gore ge¢mis yillar zararlarinin diistilmesi
suretiyle bulunur ve 519 uncu maddesinin birinci fikrast uyarinca
O0denmis/cikarilmis sermayenin beste birini buluncaya kadar genel kanuni yedek
akc¢e ayrilmasi zorunludur.

. Net Dagitilabilir Dénem Kari: Net dagitilabilir donem karmna, net dénem
karindan varsa ge¢mis yil zararlarinin ve yukarida (7) numarali maddede
belirtilen genel kanuni yedek akcenin diisiilmesi suretiyle ulasilir. 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/e maddesi uyarinca, kurumlarin en az iki tam

yil siireyle aktiflerinde yer alan taginmazlar ve istirak hisseleri ile ayn siireyle
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10.

11.

sahip olduklart kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarin satisindan
dogan kazanglariin 6zel bir fon hesabinda tutulmasina kara verilen kismin;
karin sermayeye ilavesine iliskin kararin bulunmamasi halinde, kar dagitiminda
bir indirim kalemi olarak dikkate alinmas1 miimkiin degildir.

Y1l Icinde Yapilan Bagislar: Y1l iginde ortaklik tarafindan yapilan bagislarin
toplam tutar1 bu alana yazilir.

Birinci Kar Payinin Hesaplanacagi Bagislar Eklenmis Net Dagitilabilir Donem
Kar1: Yil i¢inde bagis yapild1 ise, bagis tutar1 net dagitilabilir donem kar1 karina
eklendikten sonra birinci kar payr hesaplanir. Burada bagis tutarinin net
dagitilabilir donem karina eklenmesi isleminde amag, bagis yapilan tutarin net
dagitilabilir donem karini ve dolayisiyla birinci kar pay1 tutarini azaltict etkisinin
giderilmesidir.

Ortaklara Birinci Kar Payi: Bagislar eklenmis net dagitilabilir donem kari
tizerinden kar dagitim baskasinda belirlenen oran dikkate alinarak imtiyazsiz pay
sahiplerine dagitilacak birinci kar pay1 hesaplanir. Bu oran paylar1 borsada islem
gormeyen ortakliklar i¢in Tebligin 7nci maddesinin birinci fikrast uyarinca
ylizde yirmiden az olamaz. Bu tutar, 8 numarali maddede yer alan kayitlara gore
net dagitilabilir donem kari tutari ile karsilastirilmalidir. (Bkz. Ornek Kar
Dagitim Tablosu). Birinci kar pay1 tutarinin tamami, yasal kayitlarda yer alan
net dagitilabilir donem karindan (8 nolu yasal kayit boliimii) karsilanabildigi
stirece; Sermaye Piyasas1t Mevzuati uyarinca hazirlanan finansal tablolara gore
bulunan bagislar eklenmis net dagitilabilir donem kar1 iizerinden birinci kar pay1
dagitilir. Ancak genel kurul tarafindan, yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir
donem karindan daha fazla kar payi dagitilmasina karar verilmesi halinde;
olagan Ustii yedek akgeler, gecmis y1l karlar1 gibi yasal kayitlarda yer alan ve kar
dagitimma konu edilebilecek diger kaynaklarin da kar dagitiminda
kullanilmasma karar verilmesi gerekir. Burada, dagitimima karar verilecek
tutarin, ortakliklarin yasal kayitlarinda bulunan ge¢mis yil zararlarinin
diistiniilmesinden sonra kalan donem kar1 ve kar dagitimina konu edilebilecek
diger kaynaklarin toplam tutar1 ile karsilanabilir olmasma dikkat edilmelidir.
Hesaplamalar sonucunda bulunan birinci kar payi tutarinin ne kadariin nakit, ne

kadarinin ise pay olarak dagitilacagi yine bu boliime belirlenecektir. Katilma
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12.

13.

14.

15.

16.

Intifa Senetleri (KIS) sahiplerine kardan pay verilmesi durumunda, KIS
sahiplerine verilen kar paylari bu satirdan sonra gelmek iizere ayr1 bir satirda
gosterilir.

Imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Pay1: Esas sozlesme hiikmiine
dayanilarak genel kurul karari ile imtiyazli pay sahiplerine dagitilmasi 6n
goriilen/ karar verilen tutar bu alana yazilir.

Yonetim Kurulu Uyeleri, Calisanlar ve Pay Sahibi Disindaki Kisilere Kar Pay1;
Esas sOzlesme hiikmiine dayanilarak genel kurul karar1 ile yonetim kurulu
tiyeleri, ¢alisanlar ve pay sahibi disindaki kisilere dagitilmasi 6n goriilen/ karar
verilen tutar bu alana yazilir. Tahvillere kardan pay verilmesi durumunda,
dagitim tutar1 bu satirda gosterilecek tablonun altinda konuya iliskin olarak
aciklama yapilir

Intiba Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Pay1; ortakligin kurucu ve adi intifa
senedi bulunmasi durumunda, esas sézlesme uyarinca bu paylara dagitilmasi 6n
goriilen/ kararlastirilan tutar bu alana yazilir

Ortaklara Ikinci Kar Payi; Esas sdzlesme ile ya da genel kurul karar ile
ortaklara dagitilmas1 6n goriilen/ karar verilen ikinci kar payi tutar1 bu alana
yazilir

Genel Kanuni Yedek Akge; TTK’nin 519 uncu maddesinin ikinci fikrasinin (C)
bendi kapsaminda bu tutarin matrahi, pay sahipleri ile kara istirak eden diger
kimselere dagitilacak tiim kar pay1 tutarlarinin toplamindan ortakligin 6denmis
/¢ikarilmis sermayesinin yiizde besi diisiildiikten sonra bulunan tutardir. Bu
matrahin onda biri, genel kanuni yedek akge olarak hesaplanip ayrilir. TTK’ nin
519 uncu maddesinin birinci fikrasinda yer alan 6denmis / ¢ikarilmis sermayenin
beste birine iliskin {ist sinir sadece yukarida/ 7 numarali maddede belirtilen
genel kanuni yedek akce icin gecerli olup, s6z konusu yasal smirin asildigi
durumda dahi bu maddede belirtilen genel kanuni yedek akc¢e ayirmaya devam
edilecektir. Holdingler igin bu fikra hiikmii uygulanmaz. Ote yandan, net
dagitilabilir donem karinin tamaminin dagitilmasina karar verilmesi durumunda;
sadece bu durumla sinirli olmak iizere, bu maddede belirtilen genel kanunu
yedek akge, net dagitilabilir donem karindan 6denmis/ ¢ikarilmis sermayenin

ylizde besi diisiildiikten sonra bulunan tutarin (1/11)’i oraninda ayrilir. Kéar
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17.

18.
19.
20.

payinin sermayeye ilave edilmek suretiyle pay olarak dagitilmasi durumunda, bu
maddede belirtilen genel kanuni yedek akg¢enin ayrilmasina gerek yoktur.

Statii Yedekleri: Esas sozlesme hiikiimleri uyarinca ayrilmasi 6n goriilen yedek
akce tutar1 bu alana yazilir.

Ozel Yedekler: Ayrilmasi 6n goriilen diger yedek tutarlar1 bu alana yazilir.
Olaganiistii Yedek: bu alana yukaridaki tabloya gore hesaplanan tutar yazilir.
Dagitilmas1 Ongoériilen Diger Kaynaklar: Bu alana dénem kar1 disinda, gegmis
yil kari, olaganiistii yedekler ile TTK ve esas sézlesme uyarinca dagitilabilir
diger yedeklerden dagitilmasi 6n goriilen/kararlagtirilan tutarlar yazilacaktir. Bu
madde uyarinca dagitilacak tutarlar yukarida (6) numarali béliimde gegmis yillar
zararlarimin  hesabinda dikkate alinmasi. Dagitilacak kar payi, net donem
karindan ve serbest yedek akgelerden (genel kanuni yedek akgelerin
O0denmig/cikarilmis sermayenin yarisini agan kismi ile TTK ve esas sozlesme
geregi ayrilanlar disinda genel kurulca ayrilmasina karar verilen yedek akceler)
dagitilabilecektir. Bu kapsamda, bu alana donem kar1 disinda, Onceki
donemlerde elde edilmis karlardan dagitilmayan kisimlar, kar dagitimina istikrar
kazandirma amaciyla ayrilan yedek akgeler, belli bir amaca tahsis edilmemis
yedek akgeler ile ihtiyari yedek akgelerden dagitilmast miimkiin olan
kisimlardan dagitilmast 6n goriilen/kararlastirilan tutarlar yazilacaktir. Diger
taraftan,

a) TMS/TFRS’ ye ilk geciste karsilastirilmali finansal tablolarin s6z konusu
diizenlemeleri gore yeniden hazirlanmasi nedeniyle ortaya ¢ikan gegmis yillar
karlar,

b) Uzerinde kar dagitimimi engelleyici herhangi bir kayit bulunmayan yedek
kalemlerinden kaynaklanan ‘‘Oz sermaye enflasyon diizeltme farklar1’’,

c¢) maddesi finansal tablolarin ilk defa enflasyona gore diizeltilmesinden
kaynaklanan ge¢mis yillar karlari, ortaklara nakit kar payr olarak dagitilabilir.
Bu durumda, dagitma konu olacak kalemin mahiyeti hakkinda ortaklarin yeterli
ve dogru olarak bilgilendirilmesi ve kar dagitimina iligkin diger mevzuat
hiikiimlerine uyulmas1 gerekmektedir. Ayrica, konsolide finansal tablolardaki 6z
kaynaklar arasinda ‘‘Satin Almaya Iliskin Oz Sermeye Etkisi’’ hesap kaleminin

bulunmasi durumunda, net dagitilabilir donem karina ulagilirken s6z konusu

63



hesap kaleminin bir indirim veya ekleme kaleme olarak dikkate alinmamasi

gerekmektedir.
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EK 2: Borsa Istanbul’da Islem Géren Firmalar

SIRA KOD Sirket Unvani
1| AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
2| AKGRT AKSIGORTA AS.
3|ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
4| ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
5| ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
6 | AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
7 | BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
8| CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
9 |EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
10 [ ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
11 |EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
12 |FROTO FORD OTOMOTIV SANAYTAS.
13 | SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
14 [ ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
ISMEN,
15(1YM IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
16 [NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S.
17 |OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
18| TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
19| TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI AS.
20 | SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
21| VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
22| YGGYO AS.
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