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TURKIYE ‘DE HALKA ACIK iISLETMELERDE TEMETTU DAGITIM
KARARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Temettii politikast kurumsal finansin 6nemli konularindan biridir. Bu
calismada 2009-2015 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST Sinai endeksinde islem
goren sirketlerde temettii dagitim politikasin1 etkileyen faktorler incelenmistir.
Calismada temel olarak panel veri analizi kullanilarak likidite, kaldirag, biiyiime
firsatlari, biytiklik, piyasa-defter orani, karlilik, satiglardaki biiytime, aktif devir
hizi, hisse volatilitesi, duran varlik orami ve sahiplik degiskenlerinin sanayi
isletmelerinin  nakit temettii dagitim kararlart ve oranlart {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda temettii dagitma karari ile temettii
dagitim oranlarini belirleyen faktorlerin farkli oldugu sonucuna ulasiimistir. Temetti
dagitim kararini, bor¢ orani ve maddi duran varlik orami negatif yonde
etkilemektedir. Temettii dagitim oranini ise bor¢ orani artisi, fiyat kazang orani ve
varlik verimliligi pozitif yonde etkilerken, satig biiyimesi negatif yonde
etkilemektedir. Sonuglar temettii dagitim kararinda artik deger ve sinyal teorisini

desteklerken, temettii oraninda sinyal teorisini desteklemektedir.
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ABSTRACT

TURKEY ON THE PUBLIC DECISION AFFECTING DIVIDEND
DISTRIBUTION IN SURFACE MINING FACTORS

Dividend policy is a principal subject of corporate finance. In this study, the
factors that drive the dividend policies of the firms listed in BIST Industrials between
2009 and 2015 are examined. Using panel analysis, the effects of liquidity, leverage,
growth opportunities, size, market-to-book ratio, profitability, sales growth, asset
turnover, share price volatility, fixed asset ratio and foreign ownership on the
decision to distribute dividends and dividend payout ratio are examined. The results
indicate that the factors that drive the decision to distribute are different from the
ones that drive the dividend payout ratio. Debt ratio and fixed asset ratio negatively
affects the dividend distribution decision. On the other hand, while the change in the
debt ratio, price-earnings ratio and asset turnover positively affects the dividend
payout ratio, the effect of sales growth is negative. The results support signalling
theory and residual value theory in the decision to distribute, while they support

signalling theory in the dividend payout ratio decision.
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GIRIS
Bu calismada Tiirkiye ‘de Halka A¢ik Sirketlerde Temettii Dagitim Kararini
Etkileyen Faktorler ele alinmistir. Tirkiye igin 2009-2015 orneklem donem igin
halka agik sirketlerde dagitim kararmi etkileyen faktorlerin  incelenmesi
hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda tezin 1. Boliimiinde temettii 6deme politikasi
ile ilgili goriisler; ilintisizlik Teorisi, Eldeki Kus Teorisi, Vergi Farklihg Teorisi,
Miisteri Etkisi Teorisi, Artik Deger Teorisi, Sinyalizasyon Teorisi ve Walter Formiilii

basliklari altinda ele alinarak agiklanmaya ¢alisilmaktadir.

Lintner ‘in (1956) firmalarin temettii politikalarini etkileyen faktorlerin tespiti
tizerine yapilan ilk calismalardan birisi oldugu bilinmektedir. Modiglani — Miller
(1961) de kar payi ile ilgili ilk teorik ¢alismay1 yaptigi bilinmektedir. Modiglani —
Miller ‘e gore, bir firmanin degeri varliklarin kazanma giicii, firmaya iliskin risk

diizeyi ve firmanin yatirim politikasi tarafindan belirlenir (Y1ldiz,2014,185-206).

Temettii politikasin etkileyen faktorler; Karlilik, Halka Agiklik Orani, Vergi,
Yatirim Firsatlari, Kontrol Yapisi, Serbest Nakit Akislari, Yasal Faktorler, Belirsizlik

ve Isletme Borglarinin Odeme Zorunlulugu olarak ele alinmaya calisilmaktadir.

Firma degerine etki edebilecegi diisiiniilen faktorler Finansal Kaldirag, Firma

Biiyiikliigi, Likidite, Biyiikliik, Biiyiime olarak ele alinmaktadir.

Temettii 5deme gesitleri Istikrali Kar Pay1 Dagitilmasi, Sabit Oranda Kar Pay:
Dagitilmasi, Sabit Tutarda Kar Payr Dagitilmasi, Nakit Olarak Kar Payr Dagitilmasi
ve Hisse Senedi Seklinde Kar Payr Odeme seklinde ele alinarak agiklanmaya

calisiilmaktadir.

Calismanin 2. Béliimiinde Kar Payina Iliskin Diizenlemelerden bahsedilmeye
calisilmaktadir. Sermaye Piyasa Kurulu (SPK), Tirk Ticaret Kanunu (TTK), Gelir
Vergisi Kanunu (GVK) ‘na gore kar payma iliskin diizenlemelerden bahsedilmeye

calisilmaktadir.

SPK, 19. Ve 20. Maddelerinde kar payma iliskin getirilen hiikiimler yer
almaktadir. TTK da ise TTK ‘nin eski ve yeni ¢ikarilan kanunlar1 ele alinmaktadir.

GVK ‘da da yeni diizenleme degisiklikleri ele alinmaktadir.

1



Calismanin 3.Boliimiinde 2009-2015 yillar1 arasindaki hisse senetleri BIST
SINAI endeksinde islem goren sirketler ele alinip, temettii politikasini etkileyen
finansal unsurlar analiz edilmistir. Calismada temel data analizi kullanilarak likidite,
kaldirag, biiyiime firsatlari, hisse volatilitesi, varlik yapisi, sahiplik, yas, boyut,
kazang gibi degiskenlerin temettii dagitim kararlarini pozitif yonde mi yoksa negatif
yonde mi etkiledigi arastirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda temettii dagitim
karar1 ile temettii dagitim oranlarmmi farkli finansal faktorlerin etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Temettli dagitim kararini, borg oran1 ve maddi duran varlik orani negatif
yonde etkilerken; temettii dagitim oranini borg¢ orani artisi, fiyat kazang orani ve
varlik verimliligi pozitif yonde, satis biiyiimesi ise negatif yonde etkilemektedir.
Sonuglar temettii dagitim kararinda artik deger ve sinyal teorisini desteklerken,

temettii oraninda sinyal teorisini desteklemektedir.



BIiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Temetti ve Temel Kavramlar

Temettii, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Kar Pay1 Rehberinde “Genel kurul
tarafindan olusturulan politika dahilinde, islem donemi itibari ile net donem kazanci
ve kazang tevzisine konu olabilecek farkli kaynaklar iizerinden pay sahiplerine ve
kazanca dahil olan diger kisilere dagitilmasi s6z konusu olan tutar” olarak

tanimlamistir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2018 : 2).

Yatirimceilarin firmaya yapmis oldugu yatirima istinaden dénem sonlarinda
olusan net kardan yapilan O6demedir. Yatirimcilar sadece temettii 6demesi degil

yaptiklar1 yatirimdan sermaye kazanci da beklemektedir (Okka, 2015:603).

Temettii terimi genel bir ifade ile kar payr manasini tagimaktadir. Temettii
agirlikli olarak firmalarin islem donemi neticesinde sagladiklari kazangtan, pay
sahiplerinin paylart oraninda kendilerine diisen bolimii alma hakk: seklinde
tanimlanmaktadir. Temettii borsa alaninda ise pay sahiplerinin islem doneminde
olusan kazanctan kendilerine diisen boliimii alma hakki olarak kullanilmaktadir.
Temettii, firmalarin var olan kazanglari tizerinden pay sahiplerine gergeklestirdikleri
varlik tevzisidir. Temettiiyii elde eden pay sahibi, yatirimi istiinden denetimli ve
miilkiyeti kar paymi alarak kazanmakta ve sagladigi bu miktara karsilik olarak
yatirdigr para stiinden saglanabilecek kar1 firmaya birakmaktadir. Firmalar
gergeklestirilen yatirimlar neticesinde tizerinde Karar yetkisi olduklart miktar1 isletme
ve bunun sonucunda belirli doénemlerde yatirimcilara temettii olarak tevzisini
saglamaktadirlar. S6z konusu olan ortakligi doguran yatinmin parasal bir deger
olmasi zorunlu degildir. Bu dogrultuda yatirilan ayni sermaye ve kimi zaman gercek
kisilerin sarf etmekte olduklar1 emekleri dogrultusunda kazanca hak kazanmalari s6z
konusudur (Kirbas, 2015: 4).



Hissedarlarla kazanca dahil olan diger kisilere tevzi edilmesine karar verilen
kazangtan, sz konusu olan kisilerden her birine diisen orana karsilik gelen kar pay,
firmaya gergeklestirilen yatirnmlar tstiinden kar saglanmasinin en olagan ve asli
metotlarindan bir tanesidir. Pay1 diisiirmeyen ve sabit pay istiinden kisilere ileriye
doniik temetti haklarin1 siirdiirme olanagi veren firmalarin hissedarlara
gerceklestirdigi bir 6deme konumunda olan temettii, finansal agisindan bir firmanin
anaparasina gerceklestirilen yatirimin geri doniisii anlamima gelmektedir. Esasen,
temettiiniin anaparanin bir getirisi olmas1 nedeni ile firmalar kazang tevzi karari
vermeden once sermaye degerini giivence altina almak durumundadir. Fakat ifade
edilen kosulun saglanmasi ile firmalar islem donemi neticesinde artan kazang s6z

konusu ise artan kazancin tevzisi séz konusudur (Atesagaoglu, 2012: 17).

Temettiintin en asli 6gesi kar olup karimn, terim karsiligr “liretim unsurlarindan
olan miitesebbisin iretimden sagladigi kazangtir. Farkli bir ifade ile total kazangla
tiretim i¢in total harcanan degerlerin toplami arasindaki artidir. Kazang veya kayip,
Tiirkiye Muhasebe Standardi, Finansal Tablolarin Sunulusunda “total gelirden diger
gelir ogeleri haricindeki maliyetlerin ¢ikarilmasi” olarak yer verilmistir (Kamu
Gozetimi Kurumu, 2018: 3).

Isletmelerin belli bir dénemde olusan gelir ve giderleri arasindaki olumlu
iliski olarak tanimlanabilir. En ¢ok dikkat edilmesi gereken husus ayni mali donem
igindeki gelir ve giderlerin karsilagtirilmasidir. Aksi halde ¢ikacak karlilik rakamlari

dogru olmayacaktir (Kii¢iiksavas, 2016: 33).

Kar1 bir islem donemi neticesinde saglanan toplam kazangla bu kazanca
yonelik maliyetler arasindaki art1 fark seklinde tanimlanmasi gerekmektedir. Bunun
yant sira, firmanin ilgili bir islem donemi neticesinde 6z sermayesinin ayni islem
doneminin basindaki degerle kiyaslanmasi neticesinde belirlenen aradaki olumlu fark
seklinde de tanimlana bilinir. Goriilecegi tizere {i¢ tanimin da benzer ifadelerle
yapilmasinin yaninda uygulamada, ticari ve vergi hukuku kararlarindaki farkliliklar
nedeni ile hesaplanan firma karliliginda farkliliklar goriilebilmektedir. Bunun baslica
nedeni ise yasal indirim olarak kabul edilen ya da kabul edilmeyen masraf kalemleri,

tenzilat ve istisna kazangtir.



Sermaye kazanci hisse senedinin alim ve satimi arasindaki olumlu farki ifade
etmektedir. Firma karliligi ve temettii dagitim politikalar1 hisse degerini artiran
faktorler olarak nitelendirilmektedir (Ercan ve Ban, 2016:117). Ayrica temettii
firmanin ge¢mis ve gelecekte olusacak performansini ve buna bagl olarak basarili

olup olmadiklar1 konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir (Okka, 2015: 604).

Temel olarak firmalar kazang saglama adina kurulmakta olup kazang birgok
yonden firmalarin varlik sebebidir. Firmalar yasamlarini siirdiirebilmeleri adina
kazan¢ saglamak zorundadir. Bunun yani sira, firmalar biiylimeleri, farkli
tesebblislerde  bulunabilmeleri, tecriibeli ve kabiliyetli personel istihdami
yaratabilmeleri adina kaynaklarini korumalari ve bunun devamini saglayabilmek
adina ve rekabet istlinliigli saglayabilecek sartlarda kredi alabilmeleri ve benzeri
sebeplerle kazang saglamalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda kazang saglama, her
firmanin takaddiimii olup genel tiim degerlendirmelerde asli gosterge konumundadir.
Temel sebebi ise kazang firmalarin biiyiime, tepe yonetim agisindan basar1 saglama
ve personeller agisindan ise motivasyon ve isteklendirme aracit olmasidir (Omag,
2007: 3).

1.2. Temettii Dagitim Politikasi ile lgili Goriisler

Temettii dagittm politikas: ile ilgili goriisler asagida Ilintisizlik Teorisi,
Eldeki Kus Teorisi, Vergi Farkliligi Teorisi, Miisteri Etkisi Teorisi, Artik Deger
Teorisi, Sinyalizasyon Teorisi ve Walter Formiilii bagliklar1 altinda ele alinarak

aciklanmustir.

1.2.1 ilintisizlik Teorisi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in 1961 senesinde “Kar Dagitim
Politikasi, Biiyiime ve Hisse senetlerinin Degerlemesi” konulu caligmasinda, kar
dagitim yaklasimi ile hisse senedi degerleri arasindaki korelasyonu igeren Oncii
aragtirmalardandir. “Kar Dagitim Politikasi, Biiyime ve Hisse senetlerinin
Degerlemesi” konulu calismada Modigliani-Miller, bir takim hipotez dogrultusunda
kar dagitim stratejisi ile hisse senetlerinin fiyat1 arasinda anlamli bir korelasyonun

s6z konusu olmadigini ileri siirmistiir (Demirel, 2014: 53).



Modiglani — Miller kar payz ile ilgili ilk teorik ¢alismay1 yapmis olup, temettii
politikasinin hisse senedi pazar fiyat1 ve sermaye maliyetini etkilemedigini, firmanin
hisse degeri firmanin varliklarinin getirisine baghdir goriisiinii savunmaktadir (Ercan
ve Ban, 2016:259).

Modiglani—Miller’a gore yatirimcilar yiiksek kar veren ya da yiiksek sermaye
kazanci olan firmalar1 tercih edeceklerdir. Firmalar temettii politikasin1 degistirse
bile bu durumda hosnut olmayan yatirimeciy1r kaybedebilir ancak bu temettii
politikasini begenebilecek yeni yatirimci bulmaktadir. Firma degerinde herhangi bir

artis ve azalis olmayacaktir (Ercan ve Ban, 2016:259).

Modiglani—Miller ‘in varsayimlar1 asagidaki sekildedir (Modiglani ve Miller,
1961:411-433):

» Kisisel veya kurumsal gelir vergileri mevcut degildir,

« Finansal Kaldirag, sermaye maliyetini etkilemez,

» Firmanin gelecekteki beklentileri ile ilgili bilgilere hem yoneticiler hem de
yatirimetilar ayni sekilde erisim hakkina sahiptir,

* Hisse senedi alim satimlarinda islem maliyeti yoktur,

* Temettii politikasinin firma sermayesi tizerinde etkisi bulunmaktadir.

Modigliani-Miller, firmanin sagladigi kazancin tevzi edilmesi veya tevzi
edilmemesi hisse sahipleri bakimindan bir degisiklige neden olmayacagini ileri
stirmiigtiir. Hisse senedinin ederini belirleyen firmanin piyasa ederini etkileyen
ogelerin firma riski ve asli kazang saglama kazanma giicii oldugunu ileri stirmistiir.
Farkl1 bir ifade ile tam rekabet kosullarinin haiz oldugu piyasalarda, cari kazang pay1
arasinda anlamli bir regiilasyon s6z konusu degildir. Modigliani-Miller Yaklasimi ii¢

asli varsayim dahilinde gegerliligini korumaktadir (Modigliani ve Miller, 1961: 412):

* “Miikemmel Sermaye Piyasalarinda” hem alict hem de saticilarin islemleri
ile hisse senetleri degerlerinin tayin edilmesinde, onemli bir etkisi s6z konusu

degildir. Her islem yapan, hisse senetleri degerlerinin tayin edilmesi ve diger biitiin



niteliklere iligkin bilgiye denk ve maliyetsiz sekilde ulagabilmektedirler. Menkul
kiymetlerin aliminda, satiminda ya da ihracinda, transfer vergisi veya farkli islem
maliyeti bulunmamaktadir. Tevzi edilmis ve tevzi edilmemis kazanglar arasinda ya
da kar pay1 ve anapara kazanglar1 arasinda vergilendirme agisindan bir farklilik s6z

konusu degildir.

* “Rasyonel Davranis”, yatirnm yapan kimselerin her daim az varliktan ziyade
daha ¢ok varlig1 sececekleri prensibini temel almaktadir. Farkli bir ifade ile yatirim
yapan kimselerin varhigindaki yiikselisin nakit kar dagitimi veya hisse senedinin
ederindeki yiikselis ile yatirim yapan kimseler bakimindan bir farklilik arz
etmeyecektir. Neticede ise yatirnm yapan kimseler adina temel ama¢ daha fazla

varliktir.

* “Tam Belirlilik” hem yatirim yapan kisinin hem de yatirim yapan firmanin
ileriki donemdeki yatirim programlari ve gelecekteki kazanglari hakkinda tam
giivenini igermektedir. Ifade edilen giiven sebebi ile degerlendirmenin bu adimda fon

kaynaklar1 olarak pay senedi ve tahvil herhangi bir farki s6z konusu degildir.

Eir pay1 getoisi
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Sekil 1 Modigliani-Miller Hipotezi

Kaynak: (Demirel, 2014: 55).



Modigliani-Miller Hipotezi kar dagitim politikasinin hisse senedi degerine
etki etmeyecegini ileri stirmektedir. Modigliani-Miller Hipotezinde firmanin 6z
sermaye maliyeti yiizde 15 diizeyinde olup kar dagitimi arasinda bir regiilasyon
bulunmamaktadir (Demirel, 2014: 54). Modigliani-Miller varsayimlarinin haiz
oldugu kosullarda, hisse senetlerinin degerleri, verimlerinin birbirine denkligini
saglayacak sekilde olusmaktadir. Tersi s6z konusu olur ise, verimli olmayan hisse
senetleri elden cikartilarak verimlilere gegis yapilmak istenir. Bu durumda verimi az
olan pay belgitlerinin degeri diiser ve verim orani satilmay1 gerektirmeyecek diizeye
cikar (Modigliani ve Miller, 1961: 412).

Modigliani-Miller yaklasiminin varsayimlar1 degerlendirildiginde; Yatirim
yapan kisinin ya da firmanin hisse senedi alim satim igslemlerinde herhangi bir islem
maliyeti yoktur. Alim satim islemleri i¢in komisyon veya herhangi bir ficret
O0denmesi soz konusu degildir. Gelir ve kurumlar vergisi 6denmemektedir.
Isletmelerin pay belgiti olusturma maliyeti bulunmamaktadir. Firma idarecileri,
yatirim yapan kisi ya da firmalar, yatirrm yapilacak firmaya iliskin esit bilgilere
sahip olup tam bir belirlilik durumu haizdir. Tam rekabet durumu séz konusu olup
yatirim yapan kisi ya da firmalar rasyonel hareket etmektedir. Firmalarin sermaye
biitgelemesine yonelik stratejileri, kar dagitimi stratejilerine bagh degildir (Yikei,
1999: 1008).

Modigliani-Miller  yaklagiminin ~ varsayimlarin  s6z  konusu oldugu
ekonomilerde pay belgiti sahiplerinin, kazanci tevzi edilmeyip firmada
birakilmasiyla paylarin gerceklesecek eder artigina etki etmemektedir. Bunun sebebi
tevzi edilecek kar kadar meydana gelecek ihtiyag bor¢ ya da 6z kaynaklardan
saglanmasi halinde, firmanin tevzi ettigi karla yiikselen piyasa ederi, tekrar asagiya
inerek gegmisteki diizeye gelecek olmasidir. Ancak gerek gelismis gerekse gelisimini
siirdiiren sermaye piyasalarinda Modigliani-Miller yaklasiminin varsayimlarinin
timiiyle haiz oldugunu soylemek zordur. Modigliani-Miller yaklagiminin
varsayimlarinin tiimiiyle haiz oldugunu sdylemenin zor olmasi sebebi ile karin tevzi
edilmesinin hisse senedi degerleri ve buna bagli olarak firmalarin piyasa degerliligini
arasinda bir regiilasyon s6z konusudur (Demir, 2001: 63). Bunun yani sira hem

firmalar hem de yatirim yapan kisi ve kurumlar vergiye tabidir.



1.2.2. Eldeki Kus Teorisi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller’in Modigliani-Miller Yaklasimina

yonelik bulgular bir takim tartismalara neden olmustur.

Gordon‘un sabit biiyiime modeline gore hisse senedi maliyeti belirlenirken
dogrudan riski baz almamakta , hissenin pazar fiyatina gore yonetmektedir (Okka,
2015:495). Gordon Mayis 1963°de Amerikan Finans Dernegi, Maliye Dergisi’nde
yazdigi yazida Modiglani — Miller‘in temettii teorisinin hatali olabilecegini ve

karliligin etkisini gormezden geldiklerini belirtmistir (Gordon, 1963:264-272).

John Lintner tarafindan 1962 yilinda “Kar Payi, Kazang Kaldiraci, Hisse
Fiyatlar1 ve Isletmelere Sermaye Saglama” calismasinda Modigliani-Miller
Yaklasiminin tam tersi olarak kar dagitim stratejilerinin isletme degerine etki ettigini

ileri siirmistiir (Demirel, 2014: 61).

Gordon ve Lintner ‘e gore temettii 6demeleri hisse senedi degeri iizerinde
etkilidir. Gordon ‘a gore firmanin temettii politikasi firmanin karlilik orani
hesaplamasina gore hazirlanmahdir. Eger firmanin karlilik oran1 dagitilan temettii
rakamindan daha fazla olacak ise, kar sermaye biitcesi finansmaninda
kullanilmalidir. Eger tam tersi ise dagitilmalidir (Goriisiinii sonradan degistirmistir)
(Okka, 2015:619).

Lintner 1956’da Amerikan Ekonomi Dernegi i¢in yazmis oldugu makalede
600 tizeri firmada inceleme yapip goriislerini bildirmistir. Temettii dagitimi agisindan
incelenen 28 firmada, sirketlerin ¢eyrek veya yil sonu mevcut oranina bakmadan
sabit yiizdeli temettii dagittigini belirlemistir. Sirketin faydalar diigiiniilmeden
dagitim yapilmistir. Lintner’e gore bu yanlis bir temettii politikasidir. Temettii
O0demelerinde tutarhilik olsa bile bunu mantiga dayandirmanin zor oldugunu
belirtmistir Yapilan ¢alismalarin sonucunda firmalarin bir kismimin temettii

politikalarini degistirme karar1 aldigin1 da belirtmistir.

Kar pay1 kazanci, sermaye kazancina oranla tahmini daha miimkiindiir. Firma
idaresi, kar pay:1 stratejilerinin kontrol edebilir iken, hisse senedinin piyasadaki

ederini belirlenmesi miimkiin degildir. Bu sebeple de yatirimcilar, kar payr kazanci



kadar sermaye kazanglarina giivenememektedirler. Bu sebeple sermaye kazanglari,
kar pay1 kazanglarma oranla daha yiiksek diizeyde 1skonto edilmektedir. Ozetle kar
pay1 kazanglar1 sermaye kazancina oranla daha garantili gériilmektedir (Temiz ve
Hacihasnoglu, 2017: 136).

Kir pay: getmsi
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Sekil 2 Gordon-Lintner Temettii Hipotezi

Kaynak: (Demirel, 2014: 62).

John Lintner kar dagitim politikasinda tevzi edilen kar paylari nakit olup
yatirimin ne diizeyde kar getirecegi konusunda yatirimcinin bilgisi olmamasi sebebi
ile kar dagitimi, sermaye getirisine oranla daha az risk igermektedir (Lintner, 1956:
107). Farkli bir anlatimla, kar pay1 tevzisinin yatirim yapanin risk diizeyini asagiya
cektigini ifade etmektedir. Neticede kar payi tevzisinin yiiksek olmasi yatirimcilarin
arzu ettigi bir uygulamadir (Demirel, 2014: 62). M. Gordon 1963 yilinda ortaya attigi
kar dagitim politikas1 temelde sahip olunan bir kus daldaki iki kusa tercih edilir”
mantigini tasgimaktadir. Hisse sahipleri yoniinden, kazancin firmada birakilmasi, ele
gecen kar payma oranla daha yiiksek risk igermektedir. M. Gordon, kar dagitim

politikasinin, isletmenin piyasadaki ederine etki edecegini ileri siirmiistiir ve en
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uygun bir kar payr dagitim oraninin s6z konusu oldugunu finansman idarecisinin de
bu orani yakalamak adina gayret gostermesinin gerekli oldugunu vurgulamistir
(Gordon, 1963: 264-272). Gordon ortaya attig1 kar dagitim politikas1 modelinin de
bir takim var sayimlar1 séz konusudur. I¢ verim orani r ve uygun indirim oran1 k
sabittir. Vergi s6z konusu olmayip biiyiime orani da sabit kabul edilmektedir. Ayrica
dis finansman bulunmamaktadir (Kutukiz, 1997: 57).

Varsayimlar dogrultusunda bir hisse senedinin degerinin hesaplanmasina
yonelik formiilde, isletmenin her sene ayn1 miktarda kar payr dagitimi yapacagi ve
ayni1 sermaye maliyetiyle indirim yapacag kabul edilmistir. Ancak kar payi tevzi
sliresinin artmasiyla hisse senedinin igerdigi riski diizeyi de yiikselmekte ve buna
karsilik yiiksek kapitalizasyon diizeyinin gerektigi ve hizla biiyliyen isletmelerin her
sene daha fazla kar payr dagitmasi gerekmektedir. Isletme araliksiz kazang
saglayacagina ve bu kazang her sene biiyiime neticesinde artis gdsterecegine gore
yukaridaki formiil igerigi basit faiz degerleme temeli dogrultusunda (t) dénemindeki

hisse basina kar payini dagitacak bigimde sekillendirile bilinir:

(1) vermm oram

"

r'

Dagrilmayan kir oram (b)

Sekil 3 Gordon Modelinde Verim ile Dagitilmayan Kar Arasindaki Iliski

Kaynak: (Demirel, 2014: 69).

Gordon-Lintner kar dagiim dagitim politikasi modeli, yatirimcilar, kar payini,

sermaye getirisinden daha degerli kabul etmeleri sebebi ile total kazang bilesimini 6n
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planda tutmaktadirlar. Yatirimcilar, total kazanglari igerisindeki kar payi orani

diistiikge, daha yiiksek oranlarda sermaye getirisi bekleyecektirler.

Yatirimcilar i¢in diizenli aldiklar1 temettii 6demeleri ileride olusacak sermaye
kazancindan daha ¢ok 6nem tasimaktadir. Yatirimcilara gore diizenli elde ettikleri
temettii 6demesi eldeki kus, sermaye kazanci da daldaki kustur. Eldeki kus teorisi
daha az riskli bir yatinm disiincesidir. Giinimiizde diizenli az riskli bir yatirim
diistincesidir. Giiniimiizde diizenli temettii 6demesi yapan sirketler daha ¢ok ragbet
gordiigiinden daha degerli hale gelmektedir (Giinalp, Kadioglu ve Kilig, 2010:47-
69).

Ortaklar agisindan temettii 6demeleri az olan firmalarin hisselerini yiiksek
iskonto, temettii 6demeleri ¢ok olan firmalarin hisselerini de disiik iskonto ile
sermayelerine katabildiklerinden temettii politikasi iskonto oranlarini etkilemektedir
(Akgiig, 2013:780-781).

1.2.3.Vergi Farklihig:1 Teorisi

Diger kar payr dagitim modelleri vergi hususunu dikkate almamis olup
vergiler, yatinm yapan kisi ve kurumlarin yatirnma yonelik alacaklar1 kararlarda
onemli bir unsurdur (Temiz ve Hacihasnoglu, 2017: 136). Agirlikli olarak vergi
uygulamalar1 hisse sahiplerinin edindikleri nakit kar paylarindan gelir vergisi
kesilmektedir. Nakit sekilde kar pay: tevzisi yapan firmalar hisse sahiplerini vergi
miikellefi yapmaktadirlar. Bunun 6niine gegilmesi adina firmalar, agirlikli olarak kar
pay1 tevzisini, hisselerin geri satin alinmasi ile agmaya ¢aligmaktadirlar (Giirel, 2008:
15).

Vergi Farkliligi Teorisi’nin asli amaci vergilerin kar payr dagitim
uygulamalarina olan etkisini belirlemektedir. Bu teori yatinm yapan kisi ve
kurumlart sermaye getirisi iizerindeki pozitif vergi etkisinden dolay: daha az kar payi
dagitimi yapmay1 segecegini ileri siirmektedir. Yatirnm yapan kisi ve kurumlarin

yiiksek oranli kar payindan ziyade diisiik oranli kar payr 6demesini tercih dagitiminin
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Vergi Farkliligi Teorisi acisindan temel olarak ii¢ sebebi bulunmaktadir (Demirel,
2014: 70).

» Sermaye getirisi, kar payr dagitimma oranla daha diisik oranda

vergilendirilmektedir.

» Hisse senedinin satis1 gergeklestirilinceye dek hisse sahibi kisi veya

kurumlar vergi vermesi gerekmemektedir.

* Yatirim yapan hisse sahibi yasami boyunca hissesini satmaz ise sermaye

getiri vergisi 6demeyecektir.

Sonug olarak sermaye getirisi, sermaye getirisi tizerindeki vergi etkisi, kar
pay1 dagitim kazancindan daha diisiik olacaktir. Bu sebeple hisse sahipleri, firmalarin
sagladiklar1 kazanci kar payr seklinde dagitmaktan ziyade, kazancin firmada

birakilmasini tercih edecegini ileri siirmektedir.

Temettii ve sermaye kazancina uygulanan vergilerin farkli olmasindan dolay1
yatirimcilar temettii alimi ya da sermaye kazanci arasinda tercih yapma durumunda
kalmaktadirlar. Temettiiye daha yiiksek oranda vergi konulmasina (stopaj kesintisi)
ragmen gelecege iliskin olumsuz disiince ve belirsizlikten dolayr yiiksek temettii
odeyen sirketlerin hisselerini tercih etmektedirler (Okka, 2015:629).

Ust ve alt vergi diliminde olan yatirrmeilar temettii 6deme konusunda tercihte
bulunacaklardir. Ust vergi dilimindeki yatinmci sermaye kazanci ve az temettii
odeyen firmalar: tercih ederken az vergi dilimindeki yatirnmcilar yiiksek temettii

6demesi yapan firmalar tercih ederler (Korgun, 1999: 11-12).

Ayrica tilkemizde hisseyi 3 yil elinde tuttugunda hisseden elde edilecek
sermaye kazanci vergiden muaf tutulmustur. Bunu bilen bazi firmalar biiyiime amaci
ile temettii politikalarin1 gore diizenleme yoluna gidebilmektedirler. Bu nedenle SPK

her yil halka agik firmalarin temetti dagitim oranlarini belirlemistir (Okka,
2015:629).
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1.2.4.Miisteri EtKisi Teorisi

Modigliani ve Miller kar payr dagitimi konusunda misteri etkisine
odaklanmuslardir. Modigliani ve Miller, bir isletme 6zel bir kar pay1 dagitim stratejisi
izliyorsa, yatirnm yapanlari da izledikleri bu stratejiyle kendine ¢ekecegini ifade
etmektedirler. Isletmenin izledigi kar payr dagitim stratejisiyle kendisine ¢ektigi
yatirimcilar bir bakima isletmenin izledigi stratejiyi onaylayan yatirimcilar oldugunu
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda bir tiniversite 6grencisi veya emekli
yatirimel, mevcut kazanci tercih ederken Kimi yatirimeilar ise yiiksek oranda kar payi

dagitilmasin1 sermaye getirisine tercih edebilmektedirler (Demirel, 2014: 77).

Elton ve Gruber tarafindan 1970 senesinde yiiriitiillen arastirmada, miisteri
etkisini degerlendirmiglerdir. Elton ve Gruber, bir isletme kar pay1 dagitimi yaptigi
zaman, isletmenin hissedarlarinin vergi oranlarin1 dikkate almiglardir. Buna gore,
diisiik vergi diliminde olan hisse sahipleri yiiksek kar payr dagitimi yapildigi
durumda hisse senedi degerlerinin yiikseldigini, yliksek gelir dilimindeki hisse
sahiplerinin ise diisiikk kar pay1 dagitimi gergeklestirildiginde hisse senedi degerinin

yiikseldigini bulgulamiglardir.

Pettit tarafindan 1977 senesinde miisteri etkisine yonelik gerceklestirilen
calismada disiik oranda kar payr dagitimimin yiiksek vergi dilimindeki yatirimeilarin,
agirlikli olarak daha geng ve yiiksek sistematik riske sahip olan hisse sahiplerince
tercih edildigini bulgulamislardir (Copeland vd., 2005: 667). Sonug olarak, piyasada
alternatif kar pay1 dagitimi politikasi gereksinimi duyan hisse sahipleri sz konusu
olabilmektedir. Ancak, isletmenin uygulayacag: yeni kar payr dagitimi politikasindan
memnun olmayan hisse sahiplerinin paylarini elden ¢ikarma, uygulamadan memnun

olan yatirnmcilarin ise hisse satin alma egiliminde olacagi unutulmamalidir.

1.2.5.Artik Deger Teorisi

Firma optimum uygulama stratejilerini gézden gecirdikten sonra arta kalan
kazanci hissi sahiplerine kar payi olarak tevzi etmesi artik deger teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu teoride isletmenin ¢abasi yatirnm gereksinimlerini doyurmak

ve kar payr dagitimi gerceklestirmeden once istedigi bor¢/6z sermaye oranini
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muhafaza etmesi soz konusudur. Kar payr dagitim uygulamalarinda artik deger

teorisinin izlenmesinde ii¢ temel asama s6z konusudur (Demirel, 2014: 81);

» Artik Deger Teorisinin ilk asamasi: En uygun sermaye harcamalari

diizeyinin belirlenmesidir.

* Artik Deger Teorisinin ikinci asamasi: En uygun sermaye yapisi
oranlarindan yararlanarak, ilk asamada olusturulan harcamalarin desteklemesi adina

ihtiya¢ duyulan sermaye miktarinin belirlenmesidir.

» Artik Deger Teorisinin {igiincii asamasi: Tevzi edilmemis kar paylarinin
maliyeti, yeni hisse senedi maliyetinden daha diisiik olmasi sebebi ile tayin edilen
sermaye gereksiniminin karsilanmasi adina tevzisi gerceklestirilmemis kar
paylarindan yararlanilmaktadir. Ancak tevzisi gerceklestirilmemis kar paylari yeterli
diizeyde degil ise yeni hisse senedi satis1 gergeklestirilmelidir. Fakat hali hazirdaki
tevzi edilmemis kar paylar1 bu gereksinimin {izerinde ise daha fazla para kar payi

dagitimi yani artik deger seklinde tevzi edilebilir.

Artik deger teorisine gore aymi risk derecesinde, ortaklar temettiilerden
saglayacaklar1 getirinin daha yiiksek ya da esit oranda getiri saglayabilecek ise
temettii dagitilmasi yerine yatirimda kullanilmasini tercih edebilirler ve firma da bu
politikay: takip eder. Firma ve ortaklar tiim yatirim projeleri finanse edilip eger fon
kalir ise temettii olarak 6deme yapilmasina karar verilmektedir. Artik deger teorisini
kullanan firmalarin diizenli temettii 6demeleri bulunmamaktadir. Yatirim firsatlarinin
durumuna gore temettii dagitim politikalari belirlenmektedir. Bu teoriye gore temettii
politikasi pasif karakterlidir ve firma pazar degerinde etkisi bulunmamaktadir (Okka,
2015:624-625).

Bu teorinin negatif etkileri de bulunmaktadir. Artik fonlar yoneticilerin en
kolay manipiile edilecekleri kaynaklardir. Yoneticiler artik fonlar1 kendi ¢ikarlari i¢in
harcama yapmaya da calisabilirler. Temettii dagitimi diizenli oldugunda bu tarz
sorunlar ile karsilasilma olasiligi ¢ok diisiiktiir. Temettii, hissedar ve yoneticilerin
¢ikarlarmin birbirine uyumlu hale gelmesine yardimci olmaktadir (Giinalp, Kadioglu
ve Kilig, 2010:53).
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Artik Deger Teorisi bilhassa Weston ve Brigham tarafindan kabul gérmiis
olup, kar pay1 tevzisi pasif bir karar olup firmanin bor¢glanma politikasi ve sermaye
maliyeti tespit edildikten sonra, kéar payi tevzi karar1 dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Isletme, kazang orani sermaye maliyetinden biiyiik ise mevcut fonlar ile karsilanip,
diistiikse, mevcut para kar payi tevzisi gergeklestirilecektir. Artik Deger Teorisi’ne
gore, hisse sahipleri, daha yiiksek diizeyde kazang elde edeceklerine inandiklar
stirece, elde ettikleri kar payindan vazgegip firmaca degerlendirilmesini kabul

edeceklerdir.
1.2.6.Sinyalizasyon Teorisi

Temettiiniin bilgi icerdigi gortsi ilk kez Lintner (1956) tarafindan sonra
Modiglani —Miller tarafindan ileri siiriilmiistiir ve sonrasinda sinyal teorisi olarak
adlandirilmistir. Diizenli temettii 6demesi yapan firmada temettii 6demesinin
dismesi ya da yikselmesinin yatirimcilar iizerinde yaptigi etki olarak
tanimlanabilmektedir. Artan temettii 6demesinde bazi yatirimcilar firmanin fazla
nakit girisi elde edecegini ve firma degerinin yiikselecegini diisiinebilir. Ancak bazi
yatirimcilarda fazla yapilan 6demenin ileride firmay1 zora sokabilecegi diigiincesine
sevkedebilir. Diisen temettii 6demeleri de firmanmn gelecegi ile ilgili olumsuz
diistincelere sevk edilmektedir. Firmalar temettii politikalarin1 kullanarak piyasalara
istedikleri sinyalleri vermektedir (Okka, 2015:628).

Sireklilik icin verimli sinyal verme mantigi elde edilmektedir. Joseph
Williams’m 1987°deki Journal of Finance Dergisi’nindeki makalesinde Verimli
Sinyal Verme Dengesi ile ilgili modelleme yapip sonuglarii test etmistir.
1. Modelde sirket icinden 6zel bilgi sahipleri bulunmaktadir. Kamuoyuna agik
bilgilere bagh olarak icerideki riskleri hesaplayabilmektedirler. Kosullar olumsuz
olsa dahi dis yatirnmcilar riskli projeleri bilmediklerinden yayimnlanan verilere
giivenmektedirler (Williams, 1987:737-747).

Sinyalizasyon teorisinde isletmeler, kar payr dagitimina yonelik yatirimcilara
pozitif sinyaller vermektedirler. Yatirnmcilara kar paymin tevzi edilme uygulamalari
firma idarecilerinin seffaf sekilde agiklayamadiklar1 konulari, hisse sahiplerine ifade

etme ozelligine sahiptir. Firma idarecileri so6z konusu firmanin basarisindan
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umutluysa hisse sahiplerine kar pay:1 tevzisini yiikseltme politikasi izleyebilirler.
Firma idarecileri sz konusu firmanin basarisindan umutluysa degil ise ve firmanin
gelecegini parlak gormiiyor ise hisse sahiplerine kar pay: tevzisini azaltma politikasi
izleyebilirler. Hisse sahiplerine kar pay1 tevzisine yonelik degisim hisse sahiplerine
ne sekilde tavir sergilenecegine yonelik sinyal vermektedir (Temiz ve Hacihasnoglu,
2017: 136).

Isletmeler gelecekte yonelik istikrarli ve verimli bir kar artis1 beklemedikleri
stirece, hisse sahiplerine kar pay:1 tevzisini yiikseltme politikas1 izlememekte ve
bunun aksi halinde, kazangta belirgin bir azalma beklemedikge hisse sahiplerine kar
pay1 tevzisini yiikseltme politikasi izleyecegine bilinmektedir. Franco Modigliani ve
Merton H. Miller’e gore, yiiksek kar payi tevzisi agiklayan isletmelerin hisse
senetlerinin degerlerinin artmasi, hisse sahiplerinin kar pay1 tevzi diizeyinin yiiksek
olmasi tercihinden ziyade, yiiksek agiklanan temettiiniin ileriye doniik olumlu sinyal
icermesinden oldugunu ileri siirmektedir. Kar payr dagitimi sinyalizasyonu teorisi

birtakim etkileri biinyesinde barindirmaktadir (Servaes ve Tufano, 2006: 14):
« Isletmeler finans diinyasma sinyal kalitesi ile kar pay1 dagitacaktir,

o Isletmeler, kir payr dagim oranmini azaltmanmn veya kesmenin olumsuz

etkileri nedeni ile bunu tercih etmeyecektir,

« Isletme, hisse sahipleri kendini giivende gordiigii siirece kar payr dagitim

oranini arttirmayacaktir,

 Hisse sahiplerine kar payr dagitimindaki artis hisse senedi degerlerinin

yiikselisi ile iligkili olacaktir,

* Hisse sahiplerine kar pay1 dagitimindaki azalig veya kesme hisse senedi

degerlerinin azalmasiyla iliskili olacaktir.

Hisse sahiplerine kar payr dagitim uygulamalar bilgi igerigine biinyesinde
barindirmakta ve isletmenin gelecek beklentisine yonelik bir sinyal olarak
yararlanilabilinen 6nemli bir unsurdur. Hisse sahiplerine kar payr dagitim
uygulamalarinda sinyal etkisinin isletme idaresinin basarili oldugunu algisi

yaratabilmesinin iki temel sarti s6z konusudur. Sinyal etkisinin igletme idaresinin
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basarili oldugunu algis1 yaratabilmesinin ilk sarti, yatirimcilarin bu sinyali dikkate
almalaridir.  Sinyal etkisinin  igletme idaresinin  basarili oldugunu algisi
yaratabilmesinin ikinci sarti, kar payir dagittim uygulamalar1 isletmenin beklentisine
yonelik degerli sinyalleri igermelidir. Yatirimecilara verilen sinyal, hisse sahiplerine
kar pay1 dagitim uygulamalarinin hisse senedi degerlerini etkiledigi varsaymaktadir.
Yatirnmcilara verilen sinyalde hisse sahiplerine kar payr dagitim uygulamalari,
isletmenin karliligmna yonelik sinyalleri igermektedir. Isletmeler ileriki donemde
karliliklarmin olumlu olacagini, olumlu bilgi igerikleri ile finans diinyasmna ima
etmektedirler. Yatirimcilara verilen sinyaller, hisse sahiplerine kar payr dagitim
uygulamalarinin basit bir ilanindan &te, hisse sahiplerine kar pay1 dagitiminda ilave
bir yiikselme olacag: beklentisini igermektedir. Isletme istikrarli siirdiirdiigii hisse
sahiplerine kar payr dagittimin1 daha da yiikseltecegini sinyal eder ise, yatirimcilar
isletmenin ileriki donemdeki karliligma yonelik olumlu bir hava oldugu yo6niinde
beklenti yaratabilir. Bu dogrultuda yatirimcilarda, hisse senedi degerlerinin daha da

yiikselecegi algisi yaratmaktadir (Demirel, 2014: 79).

Aharoney ve Swary tarafindan 1980 senesinde gergeklestirilen arastirmada
hisse sahiplerine kar payr dagitim uygulamalarinin sinyalizasyon teorisi iizerinde
etkisinin oldugunu bulgulamislardir. Dewenter ve Warther tarafindan 1998 senesinde
gerceklestirilen arastirmada Amerika Birlesik Devletleri ile Japonya’da sinyal
etkisini karsilagtirmas1 yapmuslardir. Bu ¢alisma neticesinde, Amerika Birlesik
Devletleri’nde Japonya’dan daha yiiksek oranda bilgi icerigi etkisinin s6z konusu
oldugunu bulgulamiglardir. Arastirmacilar, Japonya’da yatirimciyla isletme
idarecisinin yakin iliski igerisinde olduklarmi vurgulamislardir (Mclaney, 2000:
297).

Sinyalizasyon teorisi sonu¢ olarak firma idaresi hisse sahiplerine kar payi
dagitim uygulamalarmi kullanarak yatirimcilara vermek istedikleri sinyalleri
aktarmakta ve bu aktarim dogrultusunda, yatirnmcilar olumlu veya olumsuz tepkiler
vermektedirler. Verilen tepkiler hisse sahiplerine kar payr dagitim oranina degil,
firma idarecisinin aktardig: sinyalleredir. Bu sayede sinyal etkisiyle hisse sahiplerine
kar payr dagitimmin firmanin ileriki donemde karliligi yoniinde sinyalleri

aktarabilecegi diistinltilmektedir.
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1.2.7. Walter Formiilii

Walter Teorisi James E. Walter tarafindan 1956 yilinda ileriye siiriilmiistiir.
Walter Teorisi isletmenin kar payr dagitim uygulamasi, isletmenin ve hisse
degerlerini pazar degerini etkiledigi goriisiindedir. Buna gore kar payr dagitim
uygulamalar1 hisse senedi degeri arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. Walter
Teorisi, kar payr dagitim uygulamalarinin isletme degerine olan etkisi {izerinde
yogunlagmakta olup hisse degerlerini sermaye maliyeti k ile getiri r arasindaki
iliskiyi karsilastirmaktadir (Demirel, 2014: 72). “Artik Teorisi” seklinde de
nitelendirilen bu teori Walter tarafindan kapsami genisletilerek, kar payr dagitim
orantyla firmalarin piyasa degeri arasindaki iliskiyi formiile dokmiistiir (Walter,
1956: 29).

Walter, biiytime diisiik temettii oranlar1 ile karakterize edilir demistir.
Firmalar i¢in 6nemli olan ek yatirimlarin getiri oranlaridir, genisleme — kazang
yiizdesine gore oranlar belirlenmelidir. “Biiytime Stogu” kavrami genel anlamda
yatirimcilarin  sahip oldugu hisse senetlerine benzetme olarak kullanilmaktadir.

Biiyiime stok kategorisine hak kazanmak, marjinal karlilik temel kriteridir.

Gelecekteki kar paylariin oranini belirler. Temettii dagitim oran1 ne kadar
diisiik ise biiylime stogunun degeri artacaktir. Donemden doneme kazang
degisimlerinin olasi olmasindan dolay1 kararlar1 alirken ge¢mis ile iligkilendirme
yapilip, gelecek kazang tahmin edilebilir. Ayrica fiyat ve seviye degisiklikleri
yanilmaya neden olabilir. Temettii yerine sermaye kazancinin tercih edilmesi hem
vergi acisindan hem de biiylime stoklar1 agisindan etkiler olusturur. Sermaye kazanci
tercihi, gelecekteki temettii rakamlarini arttirabilecegi gibi ileride hisse satisindan
elde edilecek gelire olumlu etki edebilir. Ayrica sermaye kazanci toplam vergi
miktarini da azaltir (Walter, 1956:29-41).

Walter Teorisinin formiilii r ve k arasindaki iliskilerce tayin edilen ve piyasa
degerinin maksimize edilmesi adina kar payr dagitim kararlarinin nasil alinmasi
gerektigini agiklamaktadir. Sonug olarak Walter Teorisi, en uygun kar payr dagitim
uygulamasinin, sadece yatirim yapanin kazanci bakimindan tayin edilmesi

gerektigini vurgulamaktadir.
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1.3. Temettii Politikasim1 Etkileyen Faktorler

Temettii politikasini etkileyen faktorler asagida karlilik, halka agiklik orani,
vergi, yatirim firsatlari, kontrol yapisi, serbest nakit akislari, yasal faktorler,
belirsizlik ve isletme borglarinin 6denme zorunlulugu basliklar1 altinda ele alinarak

aciklanmistir.

1.3.1.Karhhk

Isletmelerin kaynak kullaniminda elde edecekleri kazang orani, hisse sahipleri
ile kar payr dagitimimin nispi ¢ekiciligine etki etmektedir. Bu durumda isletmenin
kaynak kullaniminda elde edecekleri kazang orani, hisse sahiplerinin kar paylarinin
farkli kullanig yollarinda elde edecegi kazang oranindan daha fazlaysa hisse
sahiplerine kazancin tevzisi yapilmayarak isletme biinyesinde birakilmasi daha cazip
konuma gegmektedir (Atas, 2004: 27).

1.3.2.Halka A¢iklik Orani

Halka agik firmalarda, hisse sahipleri agirlikli olarak sagladiklari karlari
giderlerini karsilamada kullanmaktadirlar. Bu sebeple hisse sahipleri yiiksek kar pay1
tevzisini beklemektedir. Emekli sandigi, sigorta kurumlart ve benzeri, yiiksek
diizeyde kar payi tevzisi gergeklestiren firmalarin hisse senetlerine yonelmektedirler.
Bu nedenle isletmenin hisse paylarini elinde tutan bu kuruluslar da yiiksek kar payi
tevzisini beklemektedirler. Halka ac¢ik firmalarin hangi oranda kar payi tevzisinin
gerceklestirilecegi kanun hiikiimlerince belirtilmistir. Fakat halka ac¢ik olmayan
anonim sirketlerde karlar tevzisi gergeklestirilmeyerek, yatinm giderlerinde
kullanilmaktadir (Gilingor, 2012: 78).

1.3.3.Vergi

Firmalarin kar payr dagitim stratejilerine etki eden farkli bir konu da vergi
unsurudur. Sermaye Piyasasi Araglarinin  karlhiliklari; yasal —diizenlemeler
dogrultusunda Menkul Sermaye Irad: olarak kabul edilmekte olum bu sekilde
vergiye tabi tutulmaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin vergilendirilmesinde,
saglanan gelirin irat ya da kazang durumuna gore farklilik gostermektedir. Sermaye

piyasasi araglar1 karsiliginda saglanan gelir donemsel 6zellikteyse “Menkul Sermaye
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frad1”, satisindan saglanan kazangsa “Deger Artis Kazanc1” seklinde
degerlendirilmektedir. VVergi uygulamalarinda kar pay:r gelirinin sermaye gelirinde
farkli diizeyde vergiye tabi tutulmasi, firma hissedarlarinin tabi olduklar1 vergi
dilimi, firmalarca kurgulanacak hisse sahiplerine kar pay1 dagitilma stratejilerine etki

etmektedir.

Vergilerin sahsi yatirim kararlar1 ve firmalarin hisse sahiplerine kar payi
dagitma kararlarina biiylik oranda etki etmektedir. Bir hisse senedinin piyasa deger,
yatirimeisinin saglamasi olast nakit akislaria denktir. Bunun yani sira piyasa fiyati,
vergi sonrasi nakit akislarinin iskonto edilmesiyle elde edilmektedir. Sermaye
kazanciyla hisse sahiplerine kar payi dagitimina farkli vergiye tabi tutulmasi
yatirimcilarin ~ verginin - kesilmesinin  ardindan  saglayacaklari kazanci da
etkilemektedir. Farkli bir anlatimla yatirnmcilarin kar payr dagitilma beklentilerine
etki etmektedir. Bu dogrultuda, vergiler, piyasa fiyatini azami hale getirme
gayretinde olan idarecilerin hisse sahiplerine kar payir dagitma kararlarina etki
etmektedir (Gholenji, 2015: 32).

1.3.4.Yatirim Firsatlar

Firmalarin verimli yatirnm firsatlar1 yakalamas: durumunda, saglanan
kazancin firma kalmasini saglayarak yatinmlar adma kullanilmasi1 séz konu
olabilmektedir. Firmalar tarafindan gergeklestirilen ihraglar bir maliyet olusturmasi
sebebi ile bunun karsilanmasi adina gereksinim olan fon diizeyinden daha yiiksek
diizeyde ihrag¢ s6z konusu olabilmekte, bunun neticesinde de piyasadaki firma hisse
senedi adedi yiikselmekte ve firma hissedarlarinin aleyhine bir durum meydana
gelmektedir. Yiiksek enflasyonist kosullarda yer alan ve diisiik maliyetli kredi tahsis
edemeyen firmalarin firsat yatirnmlarinin maliyetinin karsilanmasi adina kaynaklari
tevzi edilmeyen karlar s6z konusu olmaktadir. Borglanma imkanlari kisith isletmeler
adina, bu finansman politikas1 mecburi duruma gelebilmektedir. Bu mechburiyet
sermaye piyasasina bagvurma olanagi olan firmalarda daha az olsa da bu olanag: s6z
konusu olmayan firmalarda bilhassa dikkate alinmasi gereken bir prensip

konumundadir.
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1.3.5.Kontrol Yapisi

Kontrol biriminin yeni hisse sahiplerinin etkilenmemesi gayretinde olan
firmalar, fon gereksinimlerini sagladiklar1 kazangtan temin etmeyi se¢mektedirler.
Bu sayede kontrol firma biinyesinde tutulmaktadir. Bu stratejinin temel olarak
olumsuz yonii, firmanin sermaye maliyetlerini arttirmasi ve tam olarak gerekli

olmayan bir takim yeni yatirnmlar yapmasina sebebiyet verebilmesidir.

1.3.6.Serbest Nakit Akislar:

Firmalar yatirimlari igin gerekli nakde sahip oldugu hallerde hisse sahiplerine
kar payr dagitimi gercgeklestirebilmektedirler. Aksi durumda sagladiklar1 kazang
yiiksek olsa da hisse sahiplerine kar payr dagitimi1 yapamazlar. Fakat bazi hallerde
yeterli diizeyde nakit bulunmasina ragmen hisse sahiplerine kar payr dagitimi
yapilamayabilir. Bu durumun baslica sebebi ileriki donemlerde meydana gelebilecek
nakit gereksinimidir. Neticede, hisse sahiplerine kar payr dagitilma Kkarari
verilebilmesi adina yalnizca kazang saglamak kafi gelmemektedir. Bunun yaninda

hisse sahiplerine kar payr dagitimini yapabilecek seviye nakit bulunmasi gereklidir.

1.3.7.Yasal Faktorler

Firma sozlesmesinde yer alan esaslardan yola ¢ikarak, kanun diizenlemeleri
dahilinde genel kurulca hisse sahiplerine kar pay: tevzi oranlari belirlenmektedir.
Tiirkiye’de hisse sahiplerine kar payr dagitimina yonelik kanun diizenlemesi Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) c¢ergevesinde
belirlenmistir. Tirk Ticaret Kanunu’'nda kar dagitimma yonelik temel ilkeler
bulunmaktadir. Temel ilkelerden ilki net kardir. Net kar ilkesine gore, kar pay1 cari
yil net karindan ve bu nedenle ayrilmis tevzi edilmemis kardan dagitilabilinir. Temel
ilkelerden digeri ise esas sermayenin temettii dagitimindan negatif yonde
etkilenmemesidir. Bu ilke esas sermayenin hisse sahiplerine kar pay: olarak tevzi
edilmesini engellemektedir. Bir diger temel ilke ise bor¢ 6deme varligi olup bu ilke
bor¢ tutart net aktifinden daha biiyiik olan firmalarin hisse sahiplerine kar payi

tevzisini engellemektedir. Buradaki amag ile alacaklilarin teminat altina alinmasidr.
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1.3.8.Belirsizlik

Hisse sahipleri, firmanin finansal saglamligina yonelik goriislerdeki
belirsizlik sebebi ile firmaya giiven duymayabilirler. Bu negatif hali ortadan
kaldirabilmek adina isletmeler hisse sahiplerine kar payr dagitma Yyoluna
gitmektedirler. Bu sayede hisse sahiplerinin, firmanin saglamligi ve giivenilirligine
yonelik negatif diisiinceleri asilmis olunmaktadir. Bu sebeple sermaye piyasalarinda
yeterli giiveni saglayamadiklarin1 diisiinen firmalar, bu durumu asmak adina daha

yiiksek miktarda kar payi tevzisi gerceklestirebilmektedirler (Giingor, 2012: 79).
1.3.9.isletme Bor¢larinin Odenme Zorunlulugu

Borglar, finansal nitelikleri sebebi ile mecburi 6demeleri beraberinde
getirmektedirler. Firma aldigi borglar1 geri 6demede bir takim kararlar almalidirlar.
Bu kararlardan ilki yeniden borglanarak ge¢mis borglarin kapatilmasi, faaliyet
neticesinde sagladigi fonlar1 borcun kapatilmasinda kullanma, yiiksek diizeyde borcu
olan firmalar, faaliyetleri neticesinde sagladiklar1 kazanglari, hisse sahiplerine kar
payt Odemelerinde kullanilmasi yerine, mevcut borglarmin kapatilmasinda
kullanilmasi, bu firmalarin varliklar1 adina alinmasi gereken kararlardandir. Firmalar
odemesi gereken borglart olmalarina kargin nakit kar payr dagitan firmalar tekrardan

borglarini yapilandirma yoluna gidebilmektedir (Gholenji, 2015: 33).
1.4.Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degerine etki edebilecegi diisiiniilen faktorlere yonelik arastirmalara

asagida basliklar altinda yer verilmistir.
1.4.1.Finansal Kaldirag

Finansal kaldirag faktoriine yonelik gergeklestirilen arastirmalarda isletmenin
yabanci kaynaklarindaki degisimin isletme degerine etkisini arastiran ¢alismalarin
s6z konusudur. Bu konudaki temel arastirmalar, Modigliani ve Miller (1958),
Modigliani ve Miller (1963), Miller (1977), Myers (1977), Fama ve French (1998)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu arastirmalarda kismen farkli goriisler bulunsa da
yiiksek kaldirag oraninin firma degerine olumsuz yonde etki ettigi bulgulamistir. Bu

dogrultuda yiiksek kaldira¢ oraninin firma degerini olumsuz etkiledigi sdylenebilir.
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Yiiksek finansal kaldirag oranma sahip sirketlerde bazen mevcut temettii
politikalar: yetersiz kalabimektedir. Bu durumlarda yatirimci ve hissedar tarafindan
olumsuz degerlendirilmemek i¢in nakit temettii oranlarini diisiik tutmayi tercih
edebilmektedir (Yildiz ve Digerleri,2014).

1.4.2.Firma Biiyiikliigii

Isletme biiyiikliigiiniin isletme degeri iizerinde biiyiik bir etkisi soz
konusudur. Varaiya, Roger ve Weeks (1987), Payne, Boudreaux ve Rumore (1996)
tarafindan gerceklestirilen arastirmalarda biiyiimenin isletme degerine olumlu y6nde
etki ettigi bulgusuna varilmistir. Olgek ekonomisine sahip isletmelerin az maliyet ile
ve giiclii rekabet giictinii ellerinde bulundurmasi 6nemli bir etkendir. Ancak Fama ve

French (1998) bu diisiincesinin aksini savunmustur (Korkmaz ve Dilmag, 2018: 180).

1.4.3.Likidite

Isletme degerine etki eden bir diger faktor de likiditedir. Michalski (2010),
kafi diizeyde olmayan likiditenin isletmenin faaliyet riskini yiikseltecegini, ayrica
yiiksek likiditenin de bulundurma maliyetinin alternatif maliyetten diisiik olmasi
halindeyse, isletmenin degerinin yiikselecegini ileri siirmektedir. Bagchi ve Khamrui
(2012) tarafindan gerceklestirilen aragtirmadaysa sermayesi yonetimi dahilinde

likiditenin, kazanci ve isletme degerini etkiledigini vurgulamaktadir.

Elinde yiiksek likidite bulunduran sirketler, likidite mevcudu az olan sirketlere
oranla daha yiiksek miktar ve oranlarda temettii dagittigi goriillmektektedir. Baska bir
soylem ile sirketlerin likidite mevcudu ile temettii ve sirketlerin piyasa degeri

arasinda iligki var oldugu gozlenmektedir. (Y1ldiz ve Digerleri,2014).

1.4.4.Biiyiime ve Biiyiikliik

Demirgiines (2016) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, biiyiime ve
biytiklikle iliskili degiskenlerin isletme degerini olumlu yonde etkiledigini
bulgulamigtir. Du, Wu ve Liang (2016), tarafindan gergeklestirilen arastirmada
isletme piyasa degeriyle firma likiditesi, aktif karliligi, maddi olmayan duran

varliklar, kaldira¢ ve firma biiyiikligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma
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sonucunda, maddi olmayan duran varliklar isletme degerini olumlu yonde, likidite ve

firma biiytikligiinii ise olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Sualehkhattak ve Hussain (2017), tarafindan gergeklestirilen arastirmada
biiyiime olanaklarmin sahiplik yapisi, kar dagitim stratejisi ve sermaye yapisinin
isletme degeriyle iliskisini arastirmiglardir. Sualehkhattak ve Hussain (2017), isletme
degeriyle finansal kaldirag ve sahiplik yapisi arasinda olumlu yonlii, aktif biiyiiklikle
olumsuz yonlii iliski oldugunu bulgulamislardir. Bunun yaninda daha hizli biiyiiyen
isletmelerin daha yavas biiyiiyen isletmelere oranla bu iligskinin daha gii¢lii oldugunu
da vurgulamaktadirlar (Korkmaz ve Dilmag, 2018: 184).

1.4.5.Sahiplik Yapisi

Aile kontroliinde ve yoneticilerin ortaklik paylarinin yiiksek oldugu sirketlerde
temettli dagitim oranlari, ortaklik paylar1 genis dagilim gosteren sirketlere kiyasla
daha diisiik olmaktadir. Sirketlerin sahiplik yapilari ile temettii politikalart arasinda
yakin bir iligki oldugu disiiniilmektedir (Gugler,2003). Genellikle aile sirketlerinde
kontrol aile i¢inde oldugundan biiyiik miktarda temettii 6demesi beklenmemektedir
(Shleifer ve Vishy, 1986).

Temsil maliyetleri ile de sirketlerin sahiplik yapisi arasinda siki bir iliski
bulunmaktadir. Sirket ortaklarinin, elinde bulundurduklart hisse oranlarina goére
yonetime katilma, karar alma ve alinan kararlarin yiiriitiilmesi asamasinda farkli

haklara sahip oldugu gézlemlenmektedir (Y1ldiz ve Digerleri,2014).

1.5. Temettii Politika Cesitleri

Temettii politika cesitleri asagida istikrarli kar payr dagitilmasi, sabit oranda
kar payr dagitilmasi, sabit tutarda kar payr dagitilmasi, nakit olarak kar payi
dagitilmas1 ve hisse senedi seklinde kar payr 6deme basliklari altinda ele alinarak

aciklanmustir.
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1.5.1.Istikrarh Kar Pay1 Dagitilmasi

Hisse sahiplerine istikrarli kar payr dagitma politikasiyla hisse sahiplerine
tevzi edilen kar paylarinda inis gbzlenmeksizin belli bir istikrar1 korumalar1 ve uzun
donemde dagitilan kar paylarinda artis gézlemlenmesi anlatilmaktadir. Bilhassa
kurumsal yatirnmeilarin, istikrarli kar pay: tevzisi gerceklestiren yani tevzi ettikleri
kar paymin istikrarli bir artis egilimi s6z konusu olan isletmelerin hisse senetlerine
yatirrm  yapmaktadirlar. Istikrarli kar payr dagitimiyla hisse sahiplerinin senelik
kazanglar1 istikrarli olarak artmaktadir. Hayat giderlerini karsilamak adina
yatirimlarini hisse senetlerine yapanlar, temettii 6demelerinde istikrarsizlik olan
firmalara yatirim yapmamalari rasyonel bir davranistir. Bu dogrultuda, istikrarli kar
pay1 dagitimi yapan firmalarin hisse senetleri degerinin, istikrarli kar payr dagitimi
yapmayan firmalarin hisse senetlerinin degerinden daha yiiksektir (Akgii¢, 2013:
790).

Yatirimer agisindan istikrarli kar pay1 dagitimi gergeklestiren isletmenin riski
daha diisiik olmas1 yaygin bir goriistiir. Isletme olas1 bir zarar yasasa da kar pay
dagitimi yapildigi middetce, yatirimcilarin géziindeki yerini koruyacaktir. Bu tiir
isletmelerin hisse senetlerinin degeri goreceli olarak yiiksek seyir etmektedir.
Bilhassa hisse pay1 basina gelire 6nem verenlerle hayat sigorta firmalari, emeklilik
fonlar1, tasarruf sandiklar1 gibi finansman kurumlan, saglam ve istikrarli kazang
saglayan firmalar olarak goriilmektedir. Firmalarin istikrarli kar payr dagitimi
yapabilmeleri adina almalar1 gereken onlemler asagida siralanmistir (Arslan, 2016:
24);

« Artan karm hepsinin hisse sahiplerine kar pay1 olarak dagitmayarak, karlar
yiikseldigi siirece, hisse sahiplerine kar payr dagitilma oranini istikrarli olarak

yiikseltmek,

 Karlilikta uzun donemde istikrarli artis yasanmadan, cari kar payr dagitim

oranini arttirmamak,

 Karlilikta uzun dénemde siire gelen onemli disiisler s6z konusu olmadan,

hisse sahiplerine kar pay1 dagitma oranini degistirilmemesi gerekmektedir.
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1.5.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitilmasi

Hisse sahiplerine kar payr dagitma ydntemlerinden bir tanesi de hisse
sahiplerine sabit oranda kar payr dagitimi gergeklestirilmesidir. Sabit oranda kar pay1
dagitma yontemi ile firma faaliyet karlarinin belli bir yiizdesini, hisse sahiplerine her
kar payr dagitma doneminde 6demeyi planlar. Sabit oranda kar payi tevzisiyle her
sene donem karinin belli bir orani hisse sahiplerine kar payi olarak tevzi
edilmektedir. Firma sozlesmesinde, hisse sahiplerine kar payr dagitma orani
belirtilmis olabilir. Hisse sahibi adedine gore, karin tevzi edilecek bolimii degisiklik
gosterebilir. Isletmelerin uyguladiklar: her sene sabit oranda hisse sahiplerine kar
pay1 tevzisi “Dagitilan Kar Payr / Net Kar” {izerinde elde edilmektedir. Firmanin
karlarinda diistis yasandiginda veya yatirimlarin beklenen karliligi getirmemesi
sebebiyle zarar olusmasi halinde sabit oranda hisse sahiplerine kar pay1 dagitiminin
firma agisindan temel olumsuz yoniidiir. Bu dogrultuda hisse sahiplerine kar payi
dagitimi biiyiik oranda diismektedir. Bu politika, hisse sahiplerine dagitilacak kar
paymnin belli bir yiizdesine karsilik gelmesi sebebi ile degisken 6zelligindedir. Her
sene elde edilen karlarda yasanan hareketlilik 1s1ginda, hisse sahiplerine 6denecek
kar pay1 diizeyinde de hareketlenme s6z konusudur. Bu nedenle, firmanin karliligiyla
birlikte giivensizlik riskini iizerinde tasiyan bir kar pay1 dagitim uygulamasidir. Hisse
sahiplerine sabit oranda kar payr dagitim uygulamasi, isletme degerine pozitif etki

etme olasiligi ¢ok diisiiktiir (Weston ve Brigham, 1992:693).

Hisse sahiplerine sabit tutarda kar pay1 dagitim uygulamasi halka agik anonim
firmalarca daha sik uygulanir iken, sabit oranda kar pay1 dagitim uygulamasi agirlikli
olarak halka kapali isletmelerde uygulanmaktadir. Hisse sahiplerine sabit oranda kar
payt dagitim uygulamasindaki sorun temelde isletmenin kazancinin azalmasiyla
meydana gelmektedir. Hisse sahiplerine kar payr dagitimi1 6nceden belirlenmis oranla
yapilacagindan, kazancin azalmasiyla hisse sahiplerine dagitilacak kar payr da
azalmaktadir (Arslan, 2016: 26).

1.5.3.Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitilmasi

Hisse sahiplerine sabit tutarda kar payi dagitim uygulamasini gergeklestiren

firmanin faaliyet kazanci bir 6nceki seneye oranla yiikselsin veya diissiin, dagittiklar
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kar payinda degisme yasanmamaktadir. Bu nedenle hisse sahiplerine sabit tutarda kar
pay1r dagitma stratejisinde, isletmenin hisse sahipleri de kendilerini gilivende
hissetmektedirler. Sabit tutarda kar payi tevzisi gergeklestiren isletmenin hisse
senetlerinin  piyasa degeri de istikrar gosterecegi de hisse sahiplerince
beklenmektedir. Isletmenin karlihig: gdzetilmeksizin, her sene sabit tutarda kar pay:
dagitimi yapilmaktadir. Isletme bu durumda hisse sahiplerinin goziinde firmaya
yonelik olumlu bir izlenim sunmaktadir. Cari donemde azalan bir firmanin dagittig:
kar pay1 diizeyinde bir diisiis yasanmayacagindan, hisse sahiplerinin giiveni negatif
yonde etkilenmeyecektir. Bilhassa kar payr dagitimini 6n planda tutan yatirimeilar,
her sene sabit tutarda kar payr tevzi eden firmalar1 segmektedir. Bunun yani sira,
kurumsal firmalar da kar payi kazanci belli olan firmalarin hisselere yatirim

yapmalar1 rasyonel bir davranistir (Tiirko,1999: 533).

Sabit tutarda kar payr dagitilmasi, yatirimcilarin belirsizlik endisesinden
kurtulmalar1 adina cazip gelse de isletmelerin hisse senetleri sabit tutarda kar payi
dagitilmasiyla sabit gelir saglayan bir menkule doniismektedir. Hisse sahiplerine
sabit tutarda kar payr dagitma stratejisi, isletmelerin piyasada hisse senetlerinin
degerlerinin artmasi adina smirlayici bir etkendir Sabit tutarda kar payi dagitan
firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerinde onemli bir artis yaganmamaktadir.
Yatirimlarini hisse senetleriyle degerlendirenlerin 6n goriilerinden bir tanesi de deger
artisindan faydalanarak sermaye kazanci saglamaktir. Bu sebeple sabit tutarda kar
payt dagitilmasi, birikimlerini pay senetlerine kanalize ederek deger yiikselisinden
kaynaklanan sermaye getirisi bekleyen yatirimcilar adina cazip bir tercih degildir
(Akgiic, 2013: 790).

1.5.4.Nakit Olarak Kar Pay1 Dagitilmasi

Hisse sahiplerine nakit olarak kar pay: dagitilmasi, firmanin hisse sahiplerine
yaptigi nakit 6demedir. Firmalarin hisse sahiplerine kar payr dagitmasinda
bagvuracaklar1 ilk kaynak firmanin nakdidir. Firmalarin nakit varliklar1 kafi
diizeydeyse kar payr dagitimi nakit olarak gerceklestirebilirler. Hisse sahiplerine
nakit olarak kar payr dagitimi, firma biinyesinde nakit ¢ikisii sagladigindan,
firmanm mevcut nakit durumu oldukg¢a 6nemlidir. Firmanin nakit durumu iyi analiz

edilmeli daha sonra hisse sahiplerine kar payr dagitiminin nakit olarak yapilmasina
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karar alimmalidir. Hisse sahiplerine kar payr dagitimmin nakit olarak yapilmasi
uygulamada en ¢ok karsilasilan stratejidir. Kar payr dagitma hisse sahiplerinin
kazanglarinda yiikselmeye, firmanin aktiflerindeyse bir diisiise neden olmaktadir.
Hisse sahiplerine nakit olarak kar pay1 dagitma siireci birbirini izleyen su siireglerle
islemektedir; Once hisse basima dagitilacak kir payr diizeyi isletmece ilan
edilmektedir. Sonrasinda belli tarihler arasinda hisse sahiplerinin kar pay1 dagitilma
basvurular1 alinmaktadir. Ardindan da belirlenen ileri bir tarihte isletme hisse

sahiplerine nakit olarak kar pay1 dagitimi yapmaktadir (Arslan, 2016: 28).

1.5.5. Hisse Senedi Seklinde Kar Pay1 Odeme

Isletme hisse sahiplerine kir payr dagitimini her zaman nakit olarak
yapmamaktadir. Firmalar hisse senedi olarak da kar payr dagitimi
gerceklestirebilirler. Hisse sahiplerine hisse senedi olarak kar payi dagitimi, firmanin
hissedarlarina ilave hisse payr vermeleri ile gergeklestirilmektedir. Firma hisse
senediyle kar payr dagitimi yaptiginda, firmanin gelirinde veya riskinde bir degisim
gozlemlenmeksizin, firmanin dolasimdaki hisse senedi adedi yiikseltilmis
olunmaktadir. Temelde firma hisse senedi olarak kar payr dagitimi gergeklestirerek,
birikmis Karlarni 6z kaynaga aktarmistir. Hisse sahiplerine kar payr dagitimmin
hisse senedi seklinde gergeklestirilmesinde, firma elde edilen kar1 ana sermayeye
ekleyerek sermaye yiikseltmeye gitmektedir. Sermayeye dahil edilen kar diizeyinde
de hisse senedi iireterek, hisse sahiplerine temettii olarak dagitmaktadir. Firmalar
sermaye yiikselimlerinin bir boliimiinii veya tamamini saglamak adina mevcut
hissedarlara bedelsiz pay senedi dagitmaktadir. Saglanan kari firma biinyesinde
muhafaza eden ve 6z kaynaklarina aktaran firma hisse sahiplerine ilave hisse

dagitarak kar pay1 dagitimini gergeklestirir (Akgiig, 2013: 792).

Karin hisse sahiplerine tevzi edilmeden hisse senedi olarak dagitilan kar payi
miktar1 sermayeye dahil edilmektedir. Bu uygulama neticesinde hisse sahiplerinin
firma i¢indeki pay1 degisim gostermez. Total hisse senedi adedi artar bu sayede pay
basina kar, pay basina tevzi edilen kar ve pay fiyati diismektedir. Agirlikli olarak
hisse senedi olarak tevzi edilen kar payi, tevzi edilmeyen karlar1 tiikketmektedir. Bir
isletmenin hisse senedi seklinde tevzi edilen kar payi ilan etme giicti tevzi edilmeyen

karlar1 tarafindan kisitlanmaktadir. Tirkiye’de de hisse senedi olarak hisse
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sahiplerine kar payr dagitimi gergeklestirilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
halka agik hisse senetlerini borsada islem goren anonim ortakliklarin donem
neticesinde sagladiklar1 kazanglarin hisse senedi olarak verilebilecegine yonelik
karar1, hisse senedi olarak kar payr dagitimini da yayginlastirmistir. Hisse senedi
seklinde kar payr dagitiminin isletme ve hisse sahipleri tarafindan bir takim
tistlinliikleri s6z konusudur (Akgiig, 2013: 792);

« Isletme nakit ¢ikis1 gergeklestirmeden hisse sahiplerine kar payr dagitmustir.
Kan firmada muhafaza etmekle tevzi etmek arasindaki g¢eliski sonlanmistir. Bunun
yaninda kar firmada muhafaza edilerek, hisse sahiplerine kar pay: tevzi edilmistir.
Bu yolla firma karli yatirim olanaklarina aktaracak kaynagi temin etmis olmaktadir.
Sermaye artisina katilma hisse sahipleri adina da mantikli bulunmakta ayrica,

psikolojik yonde pozitif etki etmektedir.

» Hisse sahipleri ellerindeki hisse senetlerini, gereksinim duyduklarinda
nakde gevirebilirler. Bu sayede asamali gerceklesse de temettiilerini nakit olarak

alma imkanlar1 bulunmaktadir.

» Tiirkiye’de kar pay1 dagitilmasiin hisse sahipleri bakimindan vergi avantaji

bulunmamaktadir.

» Firma hisse senedi ile hisse sahiplerine kar payi dagittiginda, firma
miilkiyeti daha genis kitlelere yayilma imkani s6z konusudur. Hisse senediyle hisse
sahiplerine kar payr dagitimi gergeklestiren isletmelerin hissedar sayisinin agirlikli
olarak daha ¢ok oldugu goriilmektedir. Hissedar kompozisyonunu farklilastirmay1
amaglayan veya halka acilmayi planlayan isletmeler adina bu kar payr dagitma

uygulamasi avantajli olacaktir.

» Hisse senedi yolu ile kar pay1 dagitilmasi, hisse senetleri nominal ederi daha
diisiik hisse senetlerine bolmek anlamina gelmektedir. Hisse senetlerine bolmek
avantaji, bir hisse senedinin piyasa ederinin asir1 oranda yiikselmesini dnlemektedir.
Hisse senetlerinin piyasa degerinin asir1 oranda artmasi, hisse senedinin sermaye
piyasasindaki dolagimini yani alim ve satimii gii¢lestirmektedir. Hisse senedi yolu
ile kar payr dagitilmasi bir taraftan hisse senedi sunumunu yiikseltmekte diger

taraftan hisse senetlerinin asir1 oranda fiyatinin artmasinin Oniine gegerek, sermaye
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piyasasinda dolasimi giliglenmekte, alim ve satisin1 kolaylastirarak, yatirimi kisith

olanlarin da alim1 kolaylastirmaktadr.

Firmalarin baz1 hallerde hisse senedi yolu ile kar pay1 dagitmasi, nakit olarak
kar payr dagitimi gergeklestirmesinden daha rasyonel olabilmektedir. Buna yonelik
maddeler asagida 6zetlenmistir (Arslan, 2016: 29).

« Firmanin biiytime siirecini devam ettirmesi,
* Firma adina verimli yatirim olanaklarinin s6z konusu olmasi,
« Isletmenin kazanglarmin tiimiinii nakit sekilde dagitmak istememesi,

* Hisse sahibi sayisinin yiikseltilerek miilkiyetin daha yayginlagmasi istendigi

hallerde firmalar hisse senedi yolu ile kar pay1 dagitmay1 segmektedirler.
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IKIiNCi BOLUM

KAR PAYINA iLISKiN DUZENLEMELER

2.1.  Anonim Sirket Nedir ?

Minimum 50.000 TL sermaye ile Kkurulabilen sirket sermayesi paylara
boliinebilen ve boylece borsalarda ya da orgiitlenmemis sermaye piyasalarinda
kolayca el degistirilme kolayligi olan sirket seklidir. Kurulus i¢in belli asamalar
yerine getirilmelidir (Berk, 2017: 10);

* Sirket s6zlesmesinin diizenlenmesi,

* Esas sozlesmenin hazirlanmasi,

* Organlarin olusturulmasi,

+ Esas sermayenin en az % ‘iniin 6denmesi

« Sirketin ticaret sicile kaydedilmesi ve yaymlanmasi,
« Sirketin vergi dairesine kaydedilmesi.

Anonim sirketlerin pay senetleri sahiplerine asagidaki haklari saglamaktadir
(Berk, 2017: 10);

* Yonetim Kurulu ‘na tiyelik hakki,

* Oy kullanma hakka,

« Iptal davas1 hakka,

+ Kardan pay alma hakki,

* Tasfiye sonuglarina katilma hakki.”

Anonim sirketlerde de ortaklarin sorumluluklar1 sermayeleri ile sinirlidir.

Faaliyetleri ile ilgili daha rahat bilgi alinabilmektedir. Ayrica bir kistm anonim
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sirketlerin mali verilerini kamuoyuna paylasma zorunlulugu bulunmaktadir (Berk,
2017: 10).

Halka arz; bir anonim ortakligin kaynak ihtiyacin1 karsilamada bagvurdugu
dogrudan finansman yontemidir (SPK Bilgilendirme Kitapgigi, 10). Hisseleri
borsada islem goren halka agik sirketlerin temettii dagiim konusunda asgari
zorunlulugu olan %20 kaldirilmistir. Temettii nakit, hisse senedi veya karma olarak
dagitilabilmektedir (Dizdar, 2012: 11). Ayrica ortak sayis1 250°den fazla olan halka
acik A.S.ler, Ticaret Kanunu’nun yani sira SPK’na da tabi olmaktadirlar (Berk,
2017: 11).

2.2.Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gére Kar Payina Iliskin Diizenlemeler

Sermaye piyasasina yonelik 06.12.2012 tarihin kabul edilen 6362 nolu
Sermaye Piyasasi Kanunun 19. ve 20. Maddelerinde kar payma iliskin getirilen

hiikiimler yer almaktadir. Bunlar (Resmi Gazete, 2012);
» Sermaye Piyasas1 Kanunun 19. Maddesine gore;

* Halka agik sirketler, kazang¢larin1 genel kurulda tayin edilen temettii
stratejileri  dahilinde ve ilgili kanun diizenlemeleri 1s18inda  tevzi
etmektedirler. Kurul halka agik ortakliklarin temettii politikalarina yonelik,
benzer 6zellikteki ortakliklar bazinda alternatif esaslar tayin edebilirler.

* Yasal diizenleme ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas
sozlesmede hisse sahipleri adina tayin edilen temettii ayrilmadigi siirece farkli
bir yedek ak¢e ayrilmasina, sonraki sene kazang aktarilmasina ve intifa senedi
sahiplerine, yonetim Kkuruluna ve hissedar personellerine kardan pay
verilmesine karar verilemeyecegi gibi, tayin edilen temettii dagitilmadik¢a bu

kigilere temettii dagitim1 yapilamamaktadir.

* Halka agik sirketlerde temettii, dagitim tarihi itibari ile hali hazirdaki
paylarin tamamina, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri goz oniine alinmaksizin

esit olarak tevzi edilmektedir.
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» Halka acik sirketlerin sermaye yiikseltme islemlerinde, bedelsiz
hisseler yiikseltme tarihindeki hali hazirdaki paylara tevzi edilmektedir.

» Halka acik sirketlerce bagis yapilabilmesi ya da hisse sahibi
haricindeki kisilere kazangtan pay verilebilmesi adina esas sozlesmede

hiikiim olmas1 gerekmektedir.
« Sermaye Piyasas1 Kanunun 20. Maddesine gore;

* Bir hesap islem doneminde igerisinde verilecek total kar pay1 avansi

onceki senenin islem karinin yiizde ellisini gecemez.

* Dagitilan kar payr avansinin hiikiimlere uygulanmamasi nedeni ile
olusacak zararlar adina ortakliga, hisse sahiplerine, ortaklik alacaklilarina kar
pay1 avansinin kararlastirildigi ya da 6dendigi islem doneminde pay iktisap

etmis olan kisilere karsi sorumludurlar.
2.3.Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Kar Payina iliskin Diizenlemeler

Eski Ticaret Kanunu’nun, , sermaye firmalarinda senelik temettii tevzisi bir
mecburiyet olup ve bazi durumlarda kanun koyucu tarafindan da kar ve zarar
hesabmin alacak bakiyesinin farkli bir ifade ile bilangoya gore hasil olan temettii
olarak tevzi edilmesi zorunluluktur. Anonim ve limitet firmalarda ortaklar tarafindan
konulan sermaye oranina gore, islem donem sonunda tevzi edilebilir. Eski Tiirk
Ticaret Kanunun 470. maddesinde temettiiniin yalnizca safi kardan ve bu nedenle
ayrilmis yedek akgelerden tevzi edilebilecegine yer verilmistir. ~ Yeni Tirk Ticaret
Kanunu’nda temettii ve yedek akgelere yonelik hiikiimlerin olusturulmasinda, eski
Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki diizenlemeler temel alinsa da ekonomik ve ticari hayatin
gelismesine sonucunda yeni bir anlayis getirildigi goriilmektedir. Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nda firmanin temettii dagitimi kadar varligini siirdiirme ve uzun dénemde

vadede dogabilecek riskleri dikkate alma gerekliligi 6ne ¢ikarilmistir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 507.nci maddesi dogrultusunda her hisse
sahibi, diizenleme ve esas sozlesme gereklerine gore, hisse sahiplerine tevzi edilmesi
kararlastirilmis "Net Donem Karma" hisse oraninda dahil olma hakki taninmuistir.

Eski Tirk Ticaret Kanunu’nun 455. Maddesinde ise, "Safi Kazang" ifadesi yer
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almakla beraber, kar pay1 tanimin1 yapan 470. maddede ifade edilen safi kardir. Safi
kar, firmanin tiizel kisiligiyle ilgili vergilerin diistiriilmesi ile elde edilen boliimdiir.
Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nda ortaklara tevzi edilecek kar payma yonelik anlam
karmasas1 sonlandirilarak "Net Dénem Kari" ibaresi eklenmistir. Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 508.nci maddesinde, "Yillik Kar" bilancoya gore belirlenir, ibaresine
yer verilmistir. Bu dogrultuda ile 507. madde yer verilen net donem kari ibaresi ile
beraber ele alindiginda, artik ortaklara tevzi edilebilecek karin "Net Dénem Kar1"

oldugu, yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda net bir sekilde karara baglanmustir.

Tirk Ticaret Kanunu’nda yedek akgelerin ayrilmasi ile ilgili hiikiimler 519

nolu maddede yer verilmistir.

* Senelik karin yiizde besi, 6denmis sermayenin yiizde yirmisine gelinceye

dek genel kanuni yedek akgeye ayrilir.

» Birinci fikradaki diizeye erisilmesi ile asagidaki hiikiimler gecerli

olmaktadir;

- Yeni hisselerin ¢ikarilmast ile elde edilen primin, ¢ikarilma giderleri,

itfa karsiliklar1 ve hayir amagh 6demeler adina kullanilmamis kismi,

- Iskat nedeni ile iptal edilen hisse senetlerinin bedeli adina 6denmis
tutardan, bunlara karsilik verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma maliyetlerinin

diisiilmesinden sonra elde edilecek kalan kismu,

- Hissedarlara yiizde bes oraninda temettii tevzi edilmesinin ardindan,
kardan pay alacak kisilere tevzi edilecek total tutarin yiizde onu, genel kanuni

yedek akg¢eye eklenmektedir.

» Genel kanuni yedek akge sermayenin ya da ¢ikarilmis sermayenin yiizde
ellisini gegmedigi siirece, yalnizca zararlarin karsilanmasina, siirecin olumlu
seyretmedigi hallerde firmayr devam ettirmeye ya da issizligin engellenmesine ve

neticelerin yumusatilmasina yonelik tedbirlerin alinmas1 adina kullanilabilir.

« Ozel diizenlemeler tabi olan anonim firmalarm yedek akgelerine ydnelik

hiikkiimler sakli tutulmaktadir. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda birinci tertip yedek
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akcenin ayrilacagi baz olarak safi kar baz alinir iken yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda

senelik kar ibaresi kullanilmistir.

Tirk Ticaret Kanunu’nda firmanin iktisap ettigi kendi pay senetlerine
birakilan yedek akge ve yeniden degerleme fonlari ile ilgili hiikkiimlere 520 nolu
maddede yer verilmistir. Firmanin kendi hisse senetlerine sahip olmasi firmanin

kurulus amaciyla ¢eligse de bunun kosullari da belirtilmistir. Buna gore;

« Firma, iktisap ettigi kendi hisseleri admna iktisap degerlerini karsilayan
miktarda yedek akce ayirmaktadir. Ayrilan yedek akgeler, anilan hisseler
devredildikleri ya da yok edildikleri durumda iktisap degerlerini karsilayan miktarda

¢Oziilebilirler.

* Yeniden degerleme fonuyla pasifte bulunan diger fonlar, sermayeye
cevrildikleri ve yeniden degerlendirilen aktifler amorti edildikleri ya da

devredildikleri takdirde ¢oziilebilirler.

Bunun yani sira, iptal edilen hisse senetleriyle ilgili yedek akgenin
ayrilmasinda, yeni Tirk Ticaret Kanunu’ndaki diizenleme eski diizenlemeden
farklidir. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda, iptal konusu olan hisse senetleriyle ilgili
O0denmemis kismini, ¢ikarilan yeni hisse senedinin hasilatindan diistiikten sonra,
kalan kismin yedek akgeye ayrilmasi s6z konusu iken, yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda
iptal edilen hisse senetlerinin 6denmis kismindan, sadece, yeni hisse senedinin ihrag
giderleri diistildiikten sonra kalan kismimin yedek akgelere ayrilmaktadir. Yasal
yedek akgenin ayrilmasindaysa, hisse sahiplerine yiizde bes oraninda ilk kar pay1
ayrildiktan sonra, kardan pay alacak kisilere tevzi edilecek toplam miktarin, yiizde
onu ifadesine yer verilmistir. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki “1/10’u ibaresi yerine,

yiizde on ibaresine yer verilerek ¢eliskiye son verilmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda kar payiyla yedek akgeler arasinda ilgiye 523 nolu

maddede yer verilmistir;

« Kanuni ve esas sozlesmede Ongoriilen istege bagli yedek akgeler

ayrilmadikga hisse sahiplerine tevzi edilecek temettii tayin edilememektedir.
* Genel kurul,

36



-Aktiflerin yeniden saglanabilmesi adina gerekli ise,

-Tim hissedarlarin ¢ikarlar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, firmanin
stirekli gelisimi ve miimkiin olabildigince kararli temettii tevzisi bakimindan
hakli goriilityor ise, Kanunda ve esas sozlesmede belirtilen baska yedek akce

ayrilmasi yoniinde Karar alinabilir.

* Esas s6zlesmede hiikiim yer almasa dahi, genel kurul, firmanin personelleri
adia yardim sandiklar1 ve diger yardim kurumlar1 kurulmasi ya da bunlarin devam

ettirilmesi adina, bilango karindan yedek akge ayirabilir.
2.4. Gelir Vergisi Kanunu’na Gore Kar Payna iliskin Diizenlemeler

Tiirkiye’de, donem kar paymdan ve sermaye kazancinda saglanan kazanclara
iliskin diizenleme degisikleri yapildigi goriilmektedir. 2014 sene sonu itibariyle
yurtirliige alman Gelir Vergisi Kanunu (GVK) Madde 94/6 hiikiimlerine gore
kesintiler asagidaki gibidir;

» Tam miikellef Kurumlarda Gelir Vergisi Kesinti Uygulamas:

- Tam miikellef kurumlarinca yalnizca tam mikellef gercek kisilere

tevzi edilecek kar paylarindan kesinti yapilmaktadir.

- Tam miikellef kurumlardan tam miikellef kurumlara tevzi edilecek
kar paylar istirak kazanci Ozelliginde olmalarindan otiirii kesintiye konu

olmamaktadir.

- Kurum gelirlerinden istisna olsun ya da istisna olmasin kesinti,

kazancin tevzi edilmesi adiminda gergeklestirilmektedir.

- Halka agik olan veya olmayan firmalardan saglanan temettiiye

uygulanan kesinti oran1, 23.07.2006 tarihinden itibaren yiizde on bestir.

» Tam Miikellef Kurumlar Tarafindan Dagitilan Kar Paylarinin Taraflar

- Tam miikellef gergek kisilere,
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- Gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara,
- Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara,
- Dar miikellef gercek kisilere,

- Gelir vergisinden muaf olan dar miikelleflere, tevzi edilen temettiiye

yiizde on bes oraninda gelir vergisi kesintisi uygulanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE HALKA ACIK iSLETMELERDE TEMETTU DAGITIM
KARARINI ETKILEYEN FAKTORLER: BIST’TE BiR UYGULAMA

Sirketlerin yillik veya ¢eyreklik olarak 6z sermayedarlara dagittigi kar
paylarinin, yani temettiilerin hangi politikalarla belirlendigi akademik literatiirde
siklikla ¢alisilan bir konudur. Modigliani ve Miller (1961)’in temettii politikasinin
sirketin degerini etkilemedigini gosteren modelinden sonra bu ¢alismadaki
varsayimlarin finansal piyasalarda saglanmadigini, bu yiizden temettii politikasinin

sirket degerini etkileyebilecegini gosteren ¢esitli modeller gelistirilmistir.

Eldeki kus teorisi temettii dagitmayan sirketlerin daha az degerli olacagini
iddia etse de, Modigliani ve Miller modelinde yatirimci agisindan bakilacak olursa,
sirket temettii dagitmazsa bile elindeki hisselerin bir kismin1 satarak yine temettii
O0denmesini taklit edebileceginden, sirket degerinin temettii politikasina bagh
olmadigi, bu iddianin bir yanilsama oldugu diisiiniilebilir. Sirket temettii dagitirsa
yatirimcinin elinde nakit ve nakit ¢ikisindan dolay1 sirketin degerinin azalmasindan
kaynakli diisiik fiyath hisse gelirken, temettii dagitilmazsa yatirimer yiiksek fiyath

hissenin bir kismini satarak ayni sonucu elde edebilir.

Vergi farklilhigi teorisi ise temettiilerle sermaye kazancinin ayni oranda
vergilenmedigi i¢in bazi yatirnmcilarin temettii almayr bazilarmin ise sermaye

kazancini tercih edebilecegini iddia eder.

Sinyalizasyon teorisi ise sirketlerin diizenli ve yiiksek miktarda temettii
dagitimini finansal giiglerini yatirimeilara sinyal verme amaci ile kullanabilecegini,

bu ylizden temettii 6demenin sirket degerine katki saglayabilecegini iddia eder.

Artik deger veya olgunluk teorileri ise olgunlasan ve sermaye yatirimi
gerektirmeyen sirketlerin temettii 6demeye daha yatkin oldugunu, bu yiizden
temettiiniin girket degerini azaltabilecegini iddia eder. Bu teorilerin bir kismi
sirketlerin finansal oranlar1 ile temettii politikas1 arasinda bir iliski iddia eder. Bu
iligki tizerine literatiirde bir¢ok calisma vardir, fakat ¢alisilan iilke, galisilan donem

ve ¢alisilan sirketlere gore sonuclar farkliliklar gostermektedir.
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Bu calismada sirketlerin finansal oranlari ile temettii politikas1 arasindaki bu
iliski incelenmistir. Onceki ¢alismalardan farkli olarak temettii dagitim karar ile

temettii dagitim oranlari ayr1 olarak ¢alisilmustir.
3.1. Arastirmamn Veri Seti ve Yontemi

Bu calisma, 2009-2015 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa istanbul (BIST)’da
islem goren BIST SINAI endeksindeki firmalar1 kapsamaktadir. Calismadaki
firmalar finans, sigorta ve banka gibi temettii kararlar1 ve finansal raporlar1 farkli
standartlara da uyum saglamasi gereken sirketler degil, sanayi ve iiretim sirketleridir.
Kullanilan panel veri setindeki finansal rapor verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’1n internet sitesinden, sirketin hissesi ile ilgili olan bilgiler ise Yahoo Finance

web sitelerinden elde edilmistir.

Calismada temettli dagitip dagitmama kararlarinin incelenmesinde (panel) logit
regresyonu, temettii dagitim oranlarinin incelenmesinde ise (panel) regresyonlari
kullanilacaktir.  Sonuglar, daha onceki yapilan c¢alismalardaki sonuglarla

karsilastirilacak, teorilerin hangilerinin desteklendigi tartisilacaktir.
3.1.1. Bagimh ve bagimsiz degisken bilgileri

Veri setinde kullanilacak oranlarin ve degiskenlerin listesi Tablo 1°de
verilmistir. Baz1 sirketler zarar etmelerine ragmen temettii dagitmislar, bu da temettii
dagitim oranmin negatif ¢ikmasina sebep olmustur. Negatif dagitim oranina sahip
sirketler listeden ¢ikarilmistir. Bunun yaninda negatif 6zsermayeye sahip sirketler de

elenmistir.

Bazi sirketler kazandiklarindan fazla temettii dagitmis, bu da temettii dagitim
oraninin 1’in iizerinde ¢ikmasina sebep olmustur. Temettii dagitim oranlari en
yiiksek bir olacak sekilde sinirlanarak ve sinirlanmadan iki durum igin de analiz

yapilmistir. (Kuzucu, 2015)

40



Tablo:1 Bagimh ve bagimsiz degisken bilgileri

Sembol Agiklama Hesaplama
DPR Temettii Odeme Orani Temettii/Net Kar
DPR2 Stirlanmus temettii Odeme Orani DPR 1’den kiigiik ise DPR,
DPR 1°den biiyiikse 1.
DIV Temettii dagitimi DPR 0’dan biiyiikse 1
DPR 0 ise O
CR Cari Oran Dénen Varlik/Kisa Vadeli Borg
DA Borg orani Borg / Varlik
PE Fiyat/kazang Hisse Fiyati
SGROW | Satis biiylime orant Toplam satiglardaki yillik biiyiime orani
LNSIZE Toplam varligin dogal logaritmasi LOG(toplam varlik)
EPS Hisse basina kazang Net kazang/6denmis pay sayist
PB Defter fiyat oram Piyasa degeri/defter degeri
OWN Firmadaki Yabanci Ortak  Oram | Fazla=0
(yaridan fazla/az) Az=1
AGE Firma yasi Cari yil-kurulus yil
NPR Net kar marji Net kar/Satiglar
RVOL Hissenin o yildaki volatilitesi Her giinkii hisse getirilerinin  karelerinin
ortalamasinin yillik hale getirilmesi
ATURN Varlik devir hizi Satislar / Varlik
TANG Varliklarin ne kadar1 maddi duran varlik | Maddi duran varlik / Varliklar

ortaklarin 6deme istekliligi, yasal diizenlemeler, makroekonomideki egilimler,

durgunluklar ve finansal krizler gibi birgok etkenin temettii politikalarina etkileri

Temettii 6demesi sadece 6denen temettii miktarina bagli olmamakla beraber,

vardir (Kirkulak ve Kurt ,2010).

yapmak igin finansal kaynak arayan firmalar ya daha fazla kazang elde ederler ya da

borg verir. Yiiksek 6demesi olan firmalarin daha az finansal kaldira¢ kullandiklari

Temettli 6demeleri, bilangoda borglara gore 6zkaynak oranini azaltir. Yatirim

varsayilmistir (Kuzucu,2015).

saglar. Firma onceden sinyal veriyor ise temettii politikas1 bilgi asimetrisini azaltir

Bir firmanin kontrolii, bilgi sahibi oldugunda en yiiksek artirnmli degeri
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(Jensen ve digerleri,1992). Sinyal teorisine gore, sirket yoneticileri, temettii dagitim
politikasi ile ilgili alinan kararlar ile sirketlerin gelecekteki karliligi ve nakit akislar
hakkinda yatirimcilara ve sermaye piyasalarina bilgi aktarabildigi ve piyasalarin
sirketle ilgili distincelerini degistirebilmektedir. Bu da firma degerini etkiledigi
disiiniilmektedir (Y1ildiz ve digerleri,2014).

Temettii 6deyen firma sayisinda son yillarda azalma gozlenmektedir. Diisiik
karliliga ve yiiksek biliylime firsatlarina sahip kiiciik firmalarin sayisi artikga,
temettiilerin algilanan faydalar1 da zaman ig¢inde azalma gostermektedir (Fama ve
Frenc,2001). Diger gelismekte olan iilkelere gore Tiirkiye’de temettii 6deme oraninin

Tiirkiye’ye gore oldukga yiiksek oldugu gozlenmektedir (Kirkulak ve Kurt,2010).

Biiyiik sirketler kiigiik sirketlere oranla daha yiiksek temettii dagittigi
gozlenmektedir. Kiigiik sirketlerin hayatini devam ettirebilmeleri igin, nakit
akiglarinda ¢ok fazla diizensizlige gitmemeleri gerekmektedir. Biiyiik sirketler gibi
olumsuz olaylar ve risklerle karsilastig1 takdirde sermaye piyasalarina erisimi daha
zor olacagindan daha az temettii dagitma egilimi gostermektedir (Y1ildiz ve digerleri,
2014).

Finansal kaldirag; finansal riskin olgiilerinden biri oldugu bilinmektedir.
Sirketlerin finansal giderleri ne kadar artarsa finansal kaldirag orani da o kadar artig
gostermektedir. Faiz ve vergiden onceki karlarda olusan yiizde degisikligin hisse

bagina karlardaki yiizde degisim oranidir (Okka,2015).

Tablo 2’de kullanilan degiskenler icin teorilere gore beklenen etkileri
yazilmistir. Bu ¢alismada sinyal ve artik deger teorileri test edilmistir. Sinyal
teorisine gore karli, verimli, biiyiiyen, biliylime firsatlar1 olan sirketler kendilerini
yatirimeiya belli etmek icin daha fazla temetti dagitir. Artik deger teorisine gore
karh, olgun, kaldiragsiz ve likit sirketlerde daha fazla nakit fazlasi bulunacagindan

daha fazla temettii dagitirlar.
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Tablo:2 Temettii Dagitim Politikasinm1 Etkileyen Faktorler

Ilintisizlik Eldeki Kus  Vergi Etkisi Miisteri Sinyalizasyon Artik Deger
Degiskenler Teorisi Teorisi Teorisi Etkisi Teorisi Teorisi Teorisi

Maddi Duran Varlik

Orani +/- +/- +/- +/- +- +
Net Kar Marji +/- +/- +/- +- + +
Varlik Devir Hizt +/- +/- +/- +/- + +/-
Hisse Volatilitesi +- +/- +- +- +- +-
Sahiplik +/- +/- +/- +/- + +/-
Yas +/- +/- +/- +/- +/- +
Satiglardaki Biiyiime +/- +/- +/- +/- + +/-
Firma Biytkliigi +/- +/- +/- +- +- +-
Fiyat Kazang Orani +/- + +/- +/- + +-
Piyasa Defter Degeri +/- + +/- +/- + +
Kaldirag +/- +/- +/- +/- + -
Likidite +/- +/- +/- +/- +/- +

3.1.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Aciklayicn Istatistikleri

Yukarida belirtildigi gibi, iki veri seti olusturulmustur. Bunlardan biri tim
sirketleri, digeri ise sadece temettii dagitanlar {izerinedir. Tiim sirketlerin oldugu veri
setindeki degiskenlerin betimleyici istatistikleri Tablo 3’de, sadece temettii dagitan

sirketlerin betimleyici istatistikleri ise Tablo 4’te verilmistir

Topaloglu ve Korkmaz (2019) (TK) BIST100’deki 33 firma igin 2010-2016
arasinda benzer degiskenleri ¢alismigtir. Temettii dagitim orani (DPR) ortalamasi
0,35°tir, TK ise 0,46 bulmustur, standart sapmalar1 benzerdir. Ayni ¢alisma buradaki
TANG degeri i¢in 0,349 ortalama ve 0,188 standart sapma bulurken burada yakin
olarak sirasiyla 0,36 ve 0,15 olarak bulunmustur. TK’da BUYF olarak tanimlanan
satiglarda biiyiime i¢in buradaki ortalama ve standart sapma sirasiyla 0,03 ve 0,75
iken TK 0,16 ve 0,25 bulmustur. Bu farkin sebebi 2009’daki ekonomik duraklamanin
buradaki veri setinde olup, TK’dakinde olmamasindan kaynaklanabilir. Borg
oranindaki ortalama ve standart sapma 0,43 ve 0,21, TK’nin veri setinde 0,52 ve 0,22

olarak yakin degerlerdedir. Tablodaki DIV degeri 0,53 olarak gozlemlerin %53 {inde
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temettli dagitildigini gostermistir. Varlik yapisi bu ¢alismada 0,36 (0,15 standart
sapma) olarak bulunurken, TK’da 0,349 (0,188 standart sapma) olarak yakin
degerdedir.

Birim kok testlerine bakildiginda Harris-Tzavalis birim kok testine gore yas
(AGE) hari¢ tiim degiskenlerin %10 giiven seviyesinde duragan oldugu sonucuna

varilmgtir.

Tablo:3 Tiim sirketlere ait degiskenlerin betimleyici istatistikleri

Harris-
<. Tzavalis
Degisken Tanimi Gozlem | Ortalama St Min Maks. | birim kok
ad1 Sapma
test
istatistigi
DPR Temettli dagitim orani 574 0,35 0,68 0,00 6,89 -0,0748**
Temettli dagitim orant
DPR2 (tstten 1 ile 574 0,27 0,34 0,00 1,00 0,1337**
sinirlanmisg)
CR Cari oran 574 2,41 2,06 0,33 17,64 | 0,4613**
DA Borg orani 574 0.43 0.21 0.05 0.94 0.5307**
PE Fiyat kazang orani 574 11,88 66,82 | -695,05 | 822,28 | -0,4605**
LNSIZE Log biiyiikliik 574 19,05 1,95 12,88 23,36 0,3190**
PD Piyasa defter degeri 574 1,99 4,67 0,02 74,60 0,5472*
OWN Sahiplik 574 0,54 0,50 0,00 1,00 0**
NPR Net kar marji 574 0,06 0,17 -2,20 0,73 0,0447**
ATURN Varlik devir hizi 574 0,93 0,45 0,07 2,91 0,2195**
RVOL Hisse volatilitesi 574 0,40 0,21 0,15 3,42 -0,0177**
SGROW | Satislardaki biiyiime 574 0,03 0,75 -6,81 5,65 -0,1875**
AGE Yas 574 45,77 16,01 12,00 | 105,00 1,00
Temettli dagitanlar
DIV i¢in 1 olan kukla 574 0,53 0,50 0,00 1,00 -
degisken
TanG | Meddidwanvartti ) gz 036 | 015 | 000 | 077 | 03620

* p<%1,** p<%S5, T p<%10 anlamlilik gosterir.

Arastirmada kullanilan tiim sirketlerin listesi ; EK-1’de verilmistir.

Sadece temettii dagitan sirketlerin degiskenlerinin istatistikleri Tablo 4’te
verilmistir. Kuzucu (2015) Borsa Istanbul’da islem goren 142 sirketten 2006-2013
arasinda 626 firma-yil verisi ile galismistir. 2009 ve 2015 arasindaki bu ¢alisma ile
karsilagtirildiginda bulgularimiz soyledir. Kuzucu (2015) nakit temettii dagitim

oranin1 0,551 ve standart sapmasini 0,287 olarak bulmustur. DPR’nin en yiiksek
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degeri 1 olarak verilmistir. Buna istinaden bu g¢alismadaki ortalama DPR 0,62
olmakla beraber en yiiksek olarak 6,89’dur. Temettii dagitim oranlar1 en tepede 1 ile
kisitlanarak DPR2 adli degisken tiiretilmistir. DPR2’deki ortalama temettii dagitim
oran1 Kuzucu (2015) ile benzer 6zellikler tasimaktadir; ortalama 0,52 ve standart
sapma 0,31. Kuzucu (2015)’te cari oran ortalama olarak 2,126 (3,609 standart
sapma) iken bu calismada buna yakin olarak 2,79 (2.28 standart sapma) olarak
bulunmustur. Kuzucu (2015)’teki borg¢ orani, FK orani, PD oran1 ortalamalar1 sirasi
ile 0,379; 6,397 ve 2,146 iken bu degerler bu ¢alismada sirasi ile 0,37; 15,76 ve 2,26
olarak yakin degerlerdedir.

Birim kok testlerine bakildiginda Harris-Tzavalis birim kok testine gore yas
(AGE) ve borg orani (DA) harig tiim degiskenlerin %10 giiven seviyesinde duragan

oldugu sonucuna varilmistir. Bu yiizden yapilacak analizler i¢in bor¢ oranindaki

yillik degisim olarak DDA adli duragan degisken kullanilmigtir (Drukker, 2003).

Tablo:4 Temettii dagitan sirketlerin betimleyici istatistikleri

Harris-
Degisken Tanimi Gozlem | Ortalama St Min Maks. Tza\{glls birim
adi Sapma kok test
istatistigi
DPR Temettli dagitim orani 203 0,62 0,66 0,00 6,89 -0,0136**
Temettli dagitim orant
DPR2 (istten 1 ile 203 0,52 0,31 0,00 1,00 0,0779**
sinirlanmis)
CR Cari oran 203 2,79 2,28 0,82 17,64 0,4256**
DA Borg orani 203 0,37 0,19 0,05 0,85 0,55
Borg oram farki o
DDA (6nceki yildan fark) 203 0,01 0,06 -0,26 0,17 -0,0889
PE Fiyat kazang orani 203 15,76 13,60 0,30 88,63 0,1934**
LNSIZE Log biiyiikliik 203 19,20 2,20 13,72 22,85 0,1533**
PD Piyasa defter degeri 203 2,26 1,81 0,03 9,67 0,5169t
OWN Sahiplik 203 0,45 0,50 0,00 1,00 0**
NPR Net kar marji 203 0,11 0,06 0,01 0,37 -0,0729**
ATURN Varlik devir hiz1 203 1,00 0,44 0,38 2,80 0,4359**
RVOL Hisse volatilitesi 203 0,34 0,10 0,15 0,64 0,0642**
SGROW Satiglardaki bilyiime 203 0,06 0,50 -6,70 0,58 -0,2068**
AGE Yas 203 46,31 10,43 23,00 71,00 1,00
TANG Maddi g:;f varlik 203 0,35 014 | 005 | 0,66 0,3538%*

* p<%1,** p<%S5, T p<%10 anlamlilik gdsterir.

Arastirmada kullanilan temettii dagitan sirketler; EK-2’de verilmistir.
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3.2. Korelasyon Analizi

Coklu dogrusallik, model bagimli degiskene degil, ayn1 zamanda birbirine de

bagli birden ¢ok faktorii icerdiginde olusmaktadir (Kuzucu,2015). Tablo 5°de

2009 — 2015 yillar1 arasindaki donem igin degiskenlerin korelasyon katsayilari

sergilenmektedir.

Tablo 5. Tiim sirket degiskenlerindeki korelasyon

DIV | DPR | DPR2 | CR DA PE |LNSIZE| PD | OWN | NPR |ATURN| RVOL |[SGROW| AGE
DPR 0,48* 1
DPR2 | 0,74* | 0,75* 1
CR 021*] 0,14 | 0,14 1
DA -0,31* | -0,14 | -0,22* | -0,67* 1
PE 0,1 0,14 | 0,09 | 004 | -0,03 1
LNSIZE| 0,18* | 0,12 | 0,18* | -0,05 | -0,02 | 0,03 1
PD -0,01 | 0,03 | 0,05 0 0,15* | 0,09 | -0,05 1
OWN -0,05 | 0,05 | -0,01 | 002 | -0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,08 1
NPR 0,32 | 0,09 | 0,20* | 0,20* | -0,21*| 0,06 | 0,16* | 0,01 | 0,29* 1
IATURN| 0,11 01 |018*|-0,18*| 0,23*| 0,01 | -0,13 | 0,42 | -0,01 | 0,08 1
RVOL |-0,22* | -0,15* | -0,25* | -0,03 | 0,09 | 0,07 | -0,09 | 01 0,01 |-0,15*| -0,12 1
SGROW 0,03 | -0,01 | 0,01 | -0,03 | 0,03 0 0,23* | -0,02 | -0,02 | 0,01 0 0,01 1
IAGE 0,09 0 001 |-0,15*) 0,19* | 0,09 | 0,14 | 0,03 | 004 | 001 | -0,11 0,1 0,03 1
TANG | -0,09 | -0,02 | -0,05 | -0,20* ) -0,06 | -0,01 | 0,12 | -0,05 | 0,07 |-0,28*|-0,34*| 0,09 | -0,02 | 0,02

* p<%1,** p<%S5, T p<%10 anlamlilik gosterir.

Yukaridaki tabloda veri setindeki degiskenler arasindaki iliski gOsterilmistir.
Temettli dagitim kuklasinin (DIV) korelasyonlarina bakildiginda, en yiiksek iligskinin
karlilik (0,32) oldugu goriilmiistiir. Karli, riski diistik, kaldirac1 diisiik, biiyiik ve
likiditesi fazla olan sirketlerin temettii dagittigi sonucuna ulasilmistir. Temettii
dagiim miktar1 (DPR)’ye bakildiginda DIV ile ulasilan sonuca ulagilamamuistir;
sadece riski diisiik sirketlerin daha fazla temettii dagittigi sonucuna ulasilmistir. Bu
DPR degiskeninin volatilitesinin veya ug¢ degerlerinin yiiksek olmasi olabilir.
Nitekim ug¢ degerlerin sinirlanmasi ile olusturulan DPR2 degiskenine bakildiginda
DIV degiskeni gibi riski diisiik, kaldirac1 diisiik ve likiditesi fazla olan sirketlerin

daha fazla temettii dagittig1 sonucuna ulasilmistir.
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Veri setinde cari oran ile ve bor¢ orani arasinda negatif, net kar marj ile
pozitif, varlik devir hizi ile ise negatif ve maddi varlik orani ile pozitif korelasyon
bulunmustur. Daha geng, daha az borglu, daha az varlik performansi, daha karli, daha
fazla maddi varligi olan sirketlerin daha likit oldugu soylenebilir. Maddi varlik orani
ile ilgili olan sonu¢ Topaloglu ve Korkmaz (2019) ile uyumludur. CR ile DIV
(temettli karar1) arasinda pozitif yonlii diizeyde anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeni ise cari oran ne kadar yiiksekse firmanin uzun vadeli
borglar1 6demesinde zorluk g¢ekmeyecegi ve sikisiklik yasamayacagi anlamina
gelmektedir. Bor¢ ddemesinde sikinti ¢ekmeyen firmalarin temetti dagitma karari

vermelerinde ¢ekincemede bulunmayacaklart sdylenebilir.

DA (kaldirag orani) ile DIV ve DPR2 (temettii karar1 ve orani) arasinda ters
yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bor¢ oran1 ne kadar yiiksekse varliklarin o
kadar fazla yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir ve literatiirde
kaldirag oraninin %50’nin altinda olmasi beklenmektedir. Kaldirag oran1 yiiksek olan
firmalarin yabanci kaynaga c¢ok fazla bagimli oldugu ve bu durumun temettii
kararlarin1 olumsuz etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Bor¢ oranina bakildiginda,
bor¢ orani yiiksek sirketlerin ortalama olarak temettii 6demedikleri veya az temettii
odedikleri, cari oranlarinin ve karliliklarinin diisiik oldugu, varlik verimliliklerinin
yiiksek oldugu, daha yasli olduklari, biiyiime firsatlarinin daha ¢ok oldugu (daha
yiiksek piyasa defter degeri) goriilmustiir.

Biiyiiklik (LNSIZE) degiskenine bakildiginda, biiyiik sirketlerin daha karl,
daha yiiksek biiyiime orani gosterdigi anlagilmigtir. OWN degiskenine bakildiginda
ise yerel sahipligi ¢ok olan sirketlerin daha karli oldugu séylenebilir. RVOL
degiskenine bakildiginda ise; riski ¢ok olan sirketlerin daha az karli oldugu ve maddi

varlik oranlarinin daha diisiik oldugu sdylenebilir.

Varlik devir hizina bakildiginda; varligini verimli kullanan sirketlerin daha
fazla temettii 6dedikleri, daha az likit olduklari, daha yiiksek bor¢ oranlarinin oldugu

ve daha diisitk maddi varlik oranlarinin oldugu anlagilmistir.

(SGROW) biiyiime oranina bakildiginda, daha biiyiik sirketlerin daha hizli
blytidiigli goriilmektedir.

47



Tablo 6°da temettii dagitan sirketler icin yapilan korelasyon analizi vardir. Tim
sirketlerin korelasyonu olan Tablo 5’ten farkli olarak daha fazla temettii dagitan
sirketler, daha yiiksek fiyat-kazang oranina sahip olanlar, daha yiiksek piyasa defter
degeri (PD) oranina sahip olanlar olarak goriilmiistiir. Tablo 5’te temettii karar
karlilik ve bor¢ oranindan etkilenirken, burada bu degiskenlerle korelasyonun sifir
olmas1 reddedilememistir. Yani temettii dagitim karar1 ile temettii dagitim miktart

ayni degiskenlerden etkilenmedigi goriilmektedir.

Tablo 6. Temettii dagitan sirket degiskenlerindeki korelasyon
DPR DPR2 |CR DA PE LNSIZE |PD OWN |NPR IATURN RVOL [SGROW |AGE

DPR2 | 0,70* 1

CR 0,17 0,02 1

DA -0,08 | 0,01 |-0,60* 1

PE 0,52* | 0,28* | 0,25* | -0,15 1

LNSIZE | 0,06 0,18 | -0,04 | -0,02 | -0,13 1

PD 0,30* | 0,31* | 0,35* | 0,13 | 0,45* | -0,02 1

OWN | 0,07 0,06 | 0,25* | -0,34* | -0,02 | 0,05 0,07 1

NPR | -0,11 | -0,07 | 0,50* | -0,46* | -0,24 | 0,19 0,1 0,43* 1

ATURN| 0,09 0,23 | -0,13 | 0,31* | -0,13 | -0,15 | 0,27* | -0,12 | -0,27* 1

RVOL 0 -0,15 | 0,18 0 0,16 | -0,12 | 0,13 | -0,06 | -0,06 | -0,02 1

SGROW| -0,05 | -0,02 | 0,02 0,07 | -0,01 | 0,15 0,05 0,04 0,08 | -0,07 | 0,05 1

AGE 01 | -0,17 | -0,02 | 0,11 0,09 | -0,06 | 0,06 |-0,27*| 0,02 | -0,21 | -0,04 | 0,01 1

TANG | 0,04 | 0,02 | -0,09 |-0,36* | 0,19 0,18 |-0,28*| 0,15 | -0,06 | -0,34* | -0,05 | 0,03 |-0,26*

* p<%l,** p<%b5, T p<%10 anlamlilik gdsterir.

3.3. Temettii dagitim karari

Temettii dagitim karar1 (DIV) lizerine yapilan logit analizlerinin sonuglart

Tablo 7’de verilmistir.

pic = P(DIV;; = 1)

Grup etkisiz: log (f;it) = Bo + PrXoie + -+ BuXie

Sabit etkiler: log (2

1_plt) = PBi + B1 Xyt + -+ Br Xk it

Rassal etkiler: log (ﬁ—zit) =u; + B Xyt + o + B Xk i, var(u;) = o2

Buradaki modelde, DIV temettii 6deme kararini, Xy ;; ise bagimsiz sirket bazli

degiskenleri, 3, parametreleri, €;; ise hata terimlerini gostermektedir.
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Tablo 7°de yapilan logit, sabit etkili panel logit ve rassal etkili panel logit
analizin sonuglar1 yer almaktadir. Rassal ve sabit etkili modellerde OWN degiskeni
cikarilmistir, ¢linkii aynmi sirkette yillar boyunca degisiklik gostermediginden sirket
etkileri konuldugunda tanimlanma sorunu verir. Rassal etkili panel logit analizinde
panel seviyesindeki varyansin toplam varyansa katkisinin oranimin olabilirlik orani
testinin Ki-Kare degeri 249,31 olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Buna gore rassal
etkili model grup etkisiz modele tercih edilmistir. Degisken varyans i¢in, veriye sabit
etkili panel dogrusal regresyon uygulanmis, bunun sonucunda yapilan diizeltilmis
Wald testinin p-degeri sifira yakin ¢iktigindan varyansin sirketler arasinda degistigi
sonucuna varilmig, parametrelerin standart sapma hesabinda hatalar sirketlerde

kiimelenmistir.

Sabit etkili model ile rassal etkili model karsilastirildiginda, Hausman testi
anlamsiz ¢ikmistir. Veri sayisina bakilirsa, verilerin biiyiik boliimiiniin diistigi
goriilmektedir. Bunun nedeni birgok sirketin ya hi¢ temettii dagitmamasi, ya da hep
temettli dagitmasi, bu sirketlerin de sabit etkili modelde kullanilamamasidir. Bu

ytizden yorumlar rassal etkili model {izerinden yapilacaktir.

Tablo 7 (b)’nin ikinci kisminda daha o©nceki calismalarda kullanilan
degiskenler kullanilmis, karliliklar1 yiiksek olan sirketlerin daha fazla temettii
dagittiklart goriilmektedir. Takmaz (2017) karliligin (net kar/varliklar) pozitif
etkisini bulurken, Kuzucu (2015) hisse basina net karin negatif etkisini bulmustur.
Diger ¢alismalarla karsilagtirildiginda temettii kararini etkileyen faktorlerin ¢ok az
¢ikmasindaki bir sebep bu ¢alismada hatalarin sirket bazinda kiimelenerek varyans

degisimine gore diizeltilmesi, bu yiizden t-oranlarimin diisiik ¢ikmasi olabilir.

Bu durum kismen sinyal teorisi ve artik deger teorisi ile uyumludur. Sinyal
teorisinin piyasa defter degeri, biiylime gibi degiskenlerinin etkisi pozitif olsa da
istatistiksel olarak anlaml degildir. Artik deger teorisindeki biiyiikliigiin etkisi pozitif
olsa da anlamli ¢gikmamistir. Daha onceki ¢alismalarda kullanilmayan varlik devir
orani, hisse oynakligi ve maddi duran varlik orami katildiginda ise karlilik orani
istatistiksel olarak anlamini yitirmis, kaldirag ve maddi duran varliklar anlamli hale
gelmistir. Kaldiract yiiksek olan sirketler ve maddi duran varlik orani yiiksek olan

sitketler daha az temettii dagitmaktadir. Bu durum sinyal teorisi ile uyumsuz
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goriinmektedir. Fakat sirketlerin sinyal olarak kaldirag¢ da kullanilabilecegi
diistiniildiigiinde, ilk modeldeki kaldirag bagimsiz degisken listesinden ¢ikarildiginda
Tablo 7 (b)’nin ti¢lincii kismi elde edilmistir. Buna gore net kar marj1 ve varlik devir
orani temettii dagitim kararini pozitif etkilerken, duran varlik orani negatif olarak
etkilemektedir. Bu durum ise sinyal teorisi ile su sekilde agiklanabilir; Karli ve
verimli sirketler duran varliklart ¢ok ise kaldiraglarini yiikselterek sinyal vermekte,
az ise temettii kullanarak sinyal vermektedir. Bu sonug sinyal teorisi ile uyumludur;
biiyiime firsatlar1 olan sirketler kendilerini temettii vererek ayirir, maddi duran
varliklar1 olan sirketler ise temettii yerine bor¢ gibi baska sinyal yontemleri

secebilirler. Artik deger teorisinde ise yas ve piyasa defter degeri gibi degiskenler ise

anlamli degildir. Sadece karlilik anlamli olarak beklenen yonde ¢ikmustir.

Tablo 7. Panel Logit Regresyon Sonuclari

(a) (b) (©
Logit
(grup etkileri Panel logit Panel logit
yok) (rassal etkiler) (sabit etkiler)
0,0005 -0,0251 0,0643 0,2948 -0,0606
CR (0,142) (0,3024) (0,267) (0,2675) (0,2701)
-2,3402 -6,7091* -4,1033 -2,8777
DA (1,4498) (3,0925) (2,5269) (4,1581)
0,0034 0,0074 0,0067 0,0081 0,0137*
PE (0,0024) (0,0053) (0,0046) (0,0057) (0,0065)
0,1413 0,0287 -0,0614 0,0544 -0,1326
LNSIZE (0,1225) (0,2317) (0,2039) (0,212) (0,249)
0,0095 0,033 0,01 -0,0222 -0,0302
PD (0,0399) (0,0456) (0,0363) (0,0425) (0,0837)
8,3995** 4,593 6,7613* 5,7543t 1,2236
NPR (3,2168) (3,1082) (2,9947) (3,2709) (2,8659)
0,0275 0,0887 0,171 0,0978 0,0891
SGROW (0,124) (0,1355) (0,1268) (0,1379) (0,1967)
1,0333* 1,8571 2,0913t 1,9992
ATURN (0,4862) (1,1903) (1,1471) (1,5581)
-2,8705 -1,3041 -1,1246 -0,7432
RVOL (2,8676) (0,8684) (0,8491) (1,1509)
0,6487 -8,7137* -7,0702% -14,1795%*
TANG (1,474) (4,1366) (3,9464) (4,5929)
-0,6851
OWN (0,4112)
-1,8769 4,2307 2,5675 -0,7226
Sabit (3,1921) (5,7097) (4,059) (4,9986)
N 574 574 574 574 189
Grup sayist 82 82 82 82 27
Ki Kare 37,43** 22,55** 19,63** 12,62** 30,11**
Log-
olabilirlik -303,75 -184,68 -189.29 -190,33 -52,63

** p<%l,* p<%>5, T p<%10 anlamlilik gosterir. Logit ve rassal etkili panel logit regresyonlarinda
parametre standart sapmalar1 varyans degisimine kars1 sirket bazinda kiimelenme ile hesaplanmustir.
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3.4. Temettii dagitim oram

Bu boliimde sadece temettii dagitan firmalarin verileri kullanilarak, temettii
dagitim oranin1 etkileyen faktorler incelenmistir. Bor¢ oraninda birim kok
reddedilemedigi i¢cin DDA olarak bor¢ oranindaki yillik degisim tanimlanmis ve bu

regresyonda bu degisken kullanilmistir.

Sekil 4’te temettii dagitim oraninin (2) ve dstten bir ile sinirlanmig temettii
dagitim oranlarinin (b) histogramlar1 vardir. Temettii dagitim oraninda u¢ degerler
bulundugu i¢in, sonuglarin giivenilirligi igin regresyonlarda bagimli degisken olarak

tistten bir ile sinirlanmis temettii dagitim oranlart (DPR2) kullanilmustir.

15

.05

T T 4 6
4 6 8 DPR2
DPR

(a) (b)
Sekil 4. Temettii dagitim oranmimin (DPR) ve iistten sinirlanmis temettii dagitim

oraninin histogramlar

Tablo 8’de yapilan panel regresyonlarinin sonuglari vardir. Yillik Kkukla
degiskenler tamimlanmig, modelin sabit etki panel regresyonunda yillik kukla
degiskenlerinin sifir olmasi hipotezinin Ki-Kare degeri 3,68 (p-degeri=0,7201)
olarak bulunmus ve reddedilememis, tablodaki regresyonlarda yillik kukla
degiskenleri kullanilmamistir. Modelle rassal etkili regresyon yapilmis (OWN
degiskeni ile ve OWN degiskeni olmadan), Breusch and Pagan LM testi Ki-Kare
degeri 59,21 (56,32) (p-degerleri=0,0000) olarak bulunmus, rassal regresyonun grup
etkisiz (havuzlanmis — pooled) regresyondan daha uygun oldugu sonucuna
varilmistir. Model 1’in OWN degiskeni olmadan yapilan Hausman test istatistigi Ki-
Kare 17,29 (p-degeri=0,0682) olarak bulunmus, rassal etkiler %10 anlamlilik

derecesinde reddedilerek, sabit etkiler panel modeli yorumlanmistir. OWN degiskeni
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hari¢ Model 1’e sabit etkiler modeli uygulanmis, hatalar {izerine yapilan grup
heteroskedastisitesi (varyans degisikligi) Ki Kare test istatistigi 287,77 (p-
degeri=0,000) bulunmus, bu yiizden havuzlanmis (pooled), sabit etkiler ve rassal

etkiler regresyonlarinda hatalar sirket i¢inde kiimelenmistir.

Modelde OWN degiskeni olmadan degiskenlere Wooldridge panel seri
otokorelasyon testi yapilmis, F-test istatistigi 15,335 (p-degeri=0,0005) bulunmus,
seri otokorelasyon olmadigi reddedilememistir. Ayn1 modelde yapilan Paseran
sirketler aras1 korelasyon CD test istatistigi sabit etkiler modeli i¢in -0,679 (p-
degeri=0,497) olarak bulunmustur, sirketler aras1 korelasyonun olmadigi sonucuna
vartlmistir. Bu yilizden sabit etkiler modelinde parametre standart sapmalari icin

hatalar sirket bazinda kiimelenmistir.

Tablo 8’in (c), (d) ve (e) kisminda yapilan sabit etkili regresyonun sonuglari

vardir.

Grup etkisiz (havuzlanmis) model: DPR2;, = B + 1 X1 + = + P Xkt + €it
Rassal etkili model: DPR2;, = u; + f1 X1 i + =+ + B Xk + &, var (u;) = o*
Sabit etkili model: DPR2;, = B; + 1 X1it + - + BxXk it + €it

Analizdeki bazi sonuglarin (6rnegin Tablo 8 (c) kisminda NPR’in negatif
olmast) 6rneklemdeki u¢ degerlere duyarli oldugu goriilmiistiir. NPR’daki en yiiksek
deger ¢ikarildiginda temettii dagitim orani karliliktan etkilenmemektedir. Bu yiizden
u¢ degerler 0 degiskenin %1’lik ve %99’luk simirlarindaki degerleri ile

siirlandirilmisg, yapilan analizin sonucu ise (d) ve (e) kisminda verilmistir.

Tablo 8 (e) kismina bakildiginda, temettii dagitim oranini artiran faktorler;

kaldiragtaki artig, FK orani, bityiime azlig1 ve verimliliktir.

Gegen yildan beri borg¢ orani artmissa temettii orani artmaktadir. Bu daha once
panel logit analizinde bulunan sonuglarin tersidir; logit regresyonunda borg¢ orani
arttitkga temettii oran1 azalmaktaydi. Kuzucu (2015) ve Takmaz (2017) kaldiracin
temettii oranma negatif etkisini bulurken, Ersoy ve Cetanak (2015) etki
bulamamistir. Burada kullanilan degisken bor¢ oraninin kendisi degil, borg
oranindaki yillik degisimdir. Bor¢ oran1 c¢alismada birim kok igerdiginden

degisimleri analiz edilmistir. Bor¢ oranmin negatif etkilemesi, bor¢ oranindaki
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degisimin ise pozitif etkilemesi, sirketler arasinda temettii miktarini etkileyen heniiz
modellenmemis fakat kaldiragla pozitif iligkili bir dislanmis degiskenin etkisi
olabilir. Bor¢ oraninin artisinin pozitif etkisi sinyal teorisine gore sirketlerin hem

bor¢la hem de temettii ile sinyal vermesi olabilir.

FK (PE) oranina bakilirsa, temettii dagitim oran1 FK orani arttikga artmaktadir.
Bu sonu¢ Kuzucu (2015) ile uyumludur. Bu sonug sinyal teorisi ve miisteri etkisi
teorisi ile agiklanabilir. FK orani biiylime firsatlar1 i¢in bir arac1 kabul edilirse,
biiyiiyen sirketler kendilerini ayristirmak igin veya yatirimcilarint memnun etmek

i¢in temettii dagitabilir ve sinyal teorisi ile uyumludur.

Satiglarin biiyiime hizina (SGROW) bakilirsa biiylimenin temettii dagitim
oranini ters etkiledigi goriilmektedir. Bu sonu¢ Kuzucu (2015) ile uyumludur. Bu
bulgu artik deger teorisine uygundur; biiyiiyen sirketler nakit ihtiyact duyar ve
temettli dagitmazlar; fakat sinyal teorisine terstir biiyiiyen sirketler sinyal amaciyla

temettii dagitmaya meyillidirler.

Bu calismada eklenen hisse volatilitesi (RVOL), duran varlik oran1 (TANG) ve
ozellikle varlik devir hizi (ATURN) modelden ¢ikarildiginda su sonuglara
ulagilmigtir. Aktif biiyiikliige (LNSIZE) bakilirsa, (e) kisminda etkili degildir. Fakat
bu calismada eklenen aktif devir hizi ¢ikarildiginda; (d) kisminda sirketler
biiylidiikge temettii dagitim orani diismektedir. Bu sonu¢ Kuzucu (2015) ile uyumlu
degildir. Net kar marj1 (NPR) oranina bakilirsa, (€) kisminda etkili degildir. Fakat bu
caligmada eklenen aktif devir hizi ¢ikarildiginda; (d) kisminda karlilik arttikga
temettii dagitim orami diismektedir. Takmaz (2015) ise karlihigin (kar/varliklar)

pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmastir.
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Tablo 8. DPR2 i¢in panel data regresyon sonuclari

|
etkisiz) etkili) (Sabit etkili)
(a) (b) (c) (d) (e)
-0,0062 0,0065 0,0007 0,003 -0,0082
CR (0,0126) (0,0121) (0,013) (0,0193) (0,0161)
1,4763%* 1,3634%* 1,2889%* 1,4802%* 1,5595%*
DDA (0,2802) (0,2629) (0,2702) | (0,287) (0,2246)
0,0071** 0,0077** 0,0075** 0,0058** 0,0084**
PE (0,002) (0,0018) (0,0015) | (0,0019) (0,0017)
0,0274t 0,0248t -0,0109 -0,03167% 0,0186
LNSIZE (0,0156) (0,0148) (0,0153) | (0,0155) (0,0139)
0,0216 0,0232 0,0334 0,0534* 0,0239
PD (0,0174) (0,0155) (0,0208) (0,0207) (0,0162)
0,2363 -0,5988 -1,1361%* -1,2744%* -0,9005
NPR (0,8708) (0,4188) (0,4442) (0,5843) (0,5717)
-0,0382 0,2408** -0,0292 -0,2293*1 -0,5026**
SGROW (0,0368) (0,0722) (0,0311) | (0,1151) (0,1243)
0,2** -0,3332% 0,3513** 0,6438**
ATURN (0,0657) (0,1759) (0,0991) (0,1302)
-0,4904+% -0,0308 -0,2281 -0,1659
RVOL (0,2522) (0,0317) (0,1985) (0,1823)
0,064 0,0735 -0,0212 -0,2236
TANG (0,2347) (0,2139) (0,2789) (0,2722)
0,049
OWN (0,0691)
-0,2632 -0,2481 0,3784 1,0515** -0,3786
Sabit (0,355) (0,3215) (0,3595) (0,3304) (0,3333)
N 203 203 203 203 203
Gruplar 29 29 29 29 29
R kare 0,3490 0,3092 0,19 0,128 0,216
Model F-testi Wald testi F-testi F-testi F-testi
anlamliligt 20,93** 269,87** 15,89** 16,73** 19,57**

* p<%1,** p<%>5, T p<%10 anlamlhilik gosterir. Regresyonlarinda parametre standart sapmalari

varyans degisimine kars1 sirket bazinda kiimelenme ile hesaplanmigtir.
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SONUC

Bu c¢alismada BIST Sinai endeksindeki firmalarin 2009-2015 yilindaki
finansal tablolar1 kullanilarak, temetti dagitim kararini etkileyen finansal oranlar
analiz edilmistir. Daha 6nceki ¢alismalarda kullanilmayan ti¢ yeni oran (varlik devir
hiz1, duran varlik orani ve hisse volatilitesi) eklenmis, bunlardan varlik devir hizinin

ve duran varlik oraninin temettii kararlarina ve oranlarina etkisi oldugu goriilmiistiir.

Sirketlerin temettii dagitim kararlari ile temettii dagitim oranlari ayri ayri
analiz edilmistir. Temettli dagitim karar1 incelendiginde, bor¢ orani arttik¢a ve duran
varlik orani arttikga sirketler temettii dagitmaya daha az meyilli hale gelmektedir.
Borg oran1 modelden ¢ikarildiginda ise temettii dagitim kararini karlilik ve verimlilik
pozitif etkilerken, duran varliklarin olmasi ise negatif yonde etkilemektedir. Sinyal
teorisi ile yorumlanirsa, karli ve verimli sirketler sinyallerini temettii dagitarak
yaparken, duran varliklar1 olan sirketler ise sinyallerini bor¢ kullanarak yapmaktadir.
Artik deger teorisine gore ise verimli ve karh sirketler temettii dagitabilmesine
ragmen, bor¢ oranimnin ¢ok olmasi sirketteki nakti azaltmakta bu yiizden bu sirketler

temettli dagitamamaktadir.

Temetti dagitim orani incelendiginde ise; bor¢ oranindaki yillik degisim,
biiylime firsatlar1 (yiikksek FK orani) ve verimlilik (yiiksek aktif devir hizi) temettii
dagitim oranin1 pozitif etkilerken, satislardaki biiyiime negatif etkilemektedir. Bunlar
sinyal teorisi ile uyumludur; verimliligi yiiksek olan ve biiyiime firsatlari olan
sirketler hem bor¢ oranini artirarak hem de temettii dagitarak sinyal vermektedir.
Artik deger teorisine ise terstir; verimli olan sirketlerin kaldirac1 arttikga borg

odemelerinden dolay1 naktin azalmasi ve temettii oranlarinin diismesi beklenir.

Sirketlerin temettii dagitim kararin1 etkileyen faktorler ile temettii dagitim
oranini etkileyen faktorlerin farkli oldugu goriilmiistiir. Temetti dagitim kararini
sinyal teorisi ve artik deger teorisi agiklayabilirken, temettii dagitim oraninit sinyal

teorisinin daha uygun agikladigi goriilmistiir.

Bu calismada temettii dagitim kararimin analizinde artik deger teorisini ve
sinyal teorisini ayirt edilememistir, bunun ayirt edilebilmesi igin baska degiskenlerin

bulunmas: ilerideki galismalara birakilmistir. Bor¢ oraninin kesitsel ve zaman serisi
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olarak zit sonuglar ¢ikarmasi (temettii dagitim karar1 ve temettii dagitim oraninda)
temettii kararii inceleyen analizlerde borg¢ orani ile korelasyonu olan diglanmig
degisken sebebiyle olabilir. Baska degiskenlerin incelenmesi ilerideki calismalara

brrakilmstir.
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Ek-1 Arastirmada kullanilan tiim sirketlerin listesi

EKLER

ADEL BUCIM EREGL KRSTL TBORG
AKCNS BURCE ERSU KUTPO TIRE

AKSA CCOLA FMIZP MERKO TOASO
ALCAR CELHA FROTO MNDRS TRKCM
ALKIM CIMSA GENTS MRSHL TTRAK
ANACM CMBTN GEREL NUHCM TUKAS
ARCLK CMENT GOLTS OTKAR TUPRS
ARSAN DENCM GOODY PARSN ULKER
ASLAN DEVA GUBRF PENGD UNYEC
ATEKS DMSAS HEKTS PETKM USAK
AYGAZ DOGUB IZOCM PETUN VESBE
BAKAB DURDO KARTN PNSUT VKING
BFREN DYOBY KLMSN PRKME YATAS
BOLUC EGPRO KNFRT SARKY YUNSA
BRISA EGSER KONYA SASA

BSOKE EMKEL KORDS SKTAS

BTCIM ERBOS KOZAA SODA
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Ek-2 Arastirmada kullanilan temettii dagitan sirketlerin listesi

ADEL
AKCNS
ALKIM
ARCLK
AYGAZ
BRISA
BTCIM
BUCIM

CCOLA
CIMSA
CMENT
ERBOS
FMIZP
FROTO
GOLTS
HEKTS

IZOCM
KARTN
KONYA
NUHCM
OTKAR

PETUN

PNSUT
TOASO
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TRKCM
TTRAK
TUPRS
ULKER
UNYEC
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