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ONSOZ

Giintimiizde {iilkelerin kalkinmasi ve insanlarin sonsuz ihtiyaglarinin kit
kaynaklarla kargilanmasi i¢in mal ve hizmet {iretiminin lokomotifi sirketlerdir.
Sirketlerin insan ihtiyaglarin1 karsilayabilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
optimal sermaye yapisina sahip olmalar ile miimkiindiir.

Optimal sermaye yapist her sirket i¢in bulundugu ekonomi ve sektoriin
ozelliklerine gore farklilik gostermektedir. Ayrica girketlerin sermaye yapis1 ve hisse
senetlerinin piyasa degeri iizerinde izledikleri kdr dagitim politikalar1 ile hissedarlarin
beklentileri dnemlidir.

Tez konusunun belirlenmesinde , tezin teori ve uygulama asamasinda gosterdigi
sabir ile yardimlarindan dolay1 danigmanim sayin Prof. Dr. Osman OKKA’ ya tesekkiir

ederim.
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GIRIS

Diinyada yirminci yiizyilin baginda siyasi ekonomik ve teknoloji alaninda
meydana gelen gelismeler toplumun her kesiminde olumlu sonuglar meydana
getirmistir. Ozellikle tiretim ve iletisim teknolojileri alamindaki gelismeler mal ve
hizmetin, sermayenin, is glictiniin ve bilginin 6niindeki sinirlarin kalkmasim saglamastir.
Bu gelismeler yeni diinya diizeninde {ilkelerin ekonomik ve siyasi yapilarinda da yeni

diizenlemelere gitmelerini zorunlu hale getirmisgtir.

Ulkeler, ekonomilerinin gelismesi, vatandaglarini refah seviyesinin yiikseltilmesi
ve en 6nemlisi sanayilesme ile birlikte kalkinmamin saglanmasi i¢in yerli ve yabanci
sermayenin yatirimlara yonelmesi i¢in koruyucu ekonomi politikalar1 yerine daha

liberal ve yatirimi tegvik eden ekonomi politikalar1 izlemektedirler.

Yirminci ylizyilin basinda ortaya ¢ikan “ sosyal devlet” anlayis1 ile devlet asli
gorevleri olan i¢ ve dig giivenlik, egitim, sosyal giivenlik ve benzeri gdrevlerini yerine
getirirken ekonomi igerisindeki gdrevlerini ise dzel sektdre birakmis, hatta 6zel sektoriin
gelismesi i¢in tegvik, muafiyet ve istisnalar getirtmigtir. Devlet artik ekonomideki
agirligini yavas yavas terk etmektedir. Bunu yaparken sermayenin tabana yayilmasi ve

gelir gruplan arasinda da farkin agilmasini 6nleyici tedbirler getirmektedir.

Giinlimiizde ekonominin gelismesinde en biiyiik gérev ve sorumluluk artik 6zel
sektore diismektedir. Ozel sektor icerisinde ise biiyitk 6lgekli yatimmlarm
gerceklestirilmesi agisindan halka agik anonim sirketler biiyiik bir 6neme sahiptir.

Sirketlerde 6zellikle iiretim ve iletisim teknolojilerinde meydana gelene
gelismeler bagli olarak {iretim, yonetim ve pazarlama stratejilerinde esnek bir orgiit
yapisim1 benimsemektedirler. Ciinkli giiniimiizde uluslar aras1 ve ulusal alanda artan
rekabet karsisinda geleneksel tretim faktorleri olan isgilicli, sermaye, doga ve

miitesebbis yaninda en 6nemli tiretim fakt6rii “bilgi” olmustur.

Sirketlerin bilgi ihtiyaci sadece girket faaliyetlerinin yerine getirilmesinde
kullamlmamaktadir. Sirketler aym1 zamanda devlete, kredi kuruluslarina, borsaya,
hissedarlara ve iigiincii sahislara birtakim finansal bilgiler sunmaktadir.

Sirketler devlete vergi yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesinde, kredi kuruluglarina

kredi kullanim agamasinda, kamunun geregi gibi aydinlatilmasi ve yatirimcilarin



korunmas: i¢in borsaya her li¢ ayda bir ve yil sonunda bagimsiz denetimden gegmis
mali tablolari, en 6nemlisi hissedarlara genel kurulda girket faaliyetlerine, sermaye

artirimina ve kér dagitimina iligkin bilgiler sunmaktadir.

Finans literatiirtinde en tartigmali konularin baginda sirketlerin izledikleri kar
dagitim politikalarinin sermaye yapisina etkisi gelmektedir. Kér dagitim politikasi
sitketlerin bir faaliyet dénemi sonunda elde ettikleri kérlarin hissedarlar ve girket
arasinda paylasimmin diizenlemektedir. Bu paylasim sirketin sermaye yapisinda ve

hissedarlarin servetlerinde degisime yol agmaktadir.

Kér dagitimi, sirketlerin nakit ve nakit olmayan varliklarinda bir azalmaya yol
agarken hissedarlarin servetlerinde artisa yol agmaktadir. Bunun tam tersi durumunda
ise girketler kdr1 dagitmayarak simdiki ve gelecekteki yatirimlarini finanse etmekte ve
Ozkaynak yapisini gii¢lendirme imkim elde etmektedirler.

Stiphesiz ki istikrarl1 ve siirekli olarak hissedarlarina kér dagitan sirketlerin piyasa
degerleri yiikselecektir. Diizensiz hatta hi¢ kir dagitmayan sirketlerin ise bu davraniglari

sirketin piyasa degerini olumsuz etkilemektedir.

Sirketlerin kér dagitimi birtakim siirhliklara sahiptir. Bu sinirlar yasal
diizenlemelerden, kredi kuruluslannmin kisitlamalari, hissedarlarin  beklentileri,
yoneticilerin tutumu, sirketin sermaye yapisi, yatirim firsatlart ve benzeri olarak ifade

edebiliriz.

Hissedarlar ile girket yoneticileri arasindaki asimetrik bilgi ytiziinden sirketlerin
kéar dagitim politikalar1 hissedarlar agisindan biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Isaretleme
yaklagimina gore sirketlerin dagittiklar1 ve dagitacaklar1 kir paylart hissedarlara bilgi
sunmaktadir.

Sirket yoneticilerinin izleyecekleri kér dagitim politikalarim belirlerken mevceut ve
gelecekteki yatirimlari ile hissedarlarin beklentilerini dikkate alarak sirketin piyasa
degerini maksimum kilacak optimal bir denge kurmalidir. Stiphesiz ki her sirketin kendi
yapisina uygun farkli sermaye yapisi ve kir dagitim politikas1 olacaktir. Her sirket i¢in
piyasa degerini maksimum yapan noktada dogal olarak farkl1 olacaktir.

Bu c¢aligmada birinci boliimde sirketler hakkinda genel bilgi verdikten sonra
konumuz geregi sirketlerin halka agik ve halka agik olmayan anonim sirketler olarak



ikiye ayirp, Tiirk mevzuatina gore inceleyecegiz. Sirketlerin halka agilmasimin avantaj
ve dezavantajlan ile halka a¢ilmadan kagindiran nedenler agiklanacaktir. Halka kapali
sirketlerin halka arzi ile birlikte halka agik sirketlerde ikinci halka arz prosediirii
incelenecektir. Bu bolimiin sonunda TTK ve SPK’ na gére sirketlerin dsnem sonunda

kér dagitimina iliskin 6rnek uygulama yapilacaktir.

Ikinci boltimde girketlerin izledikleri kdr dagitim politikalari, bu politikalar
etkileyen faktorler ve kar pay1 ddeme gekilleri ile birlikte kdr dagitim politikasmn
yatirimcilar, sirketler ve iilke ekonomisi agisindan 6nem ortaya konacaktir. Ikinci
boliimiin sonunda finans literatiiriinde kér dagitim politikasina iligkin teorik yaklasimlar

incelenecektir.

Ugiincti bolimde girketlerin sermaye yapisint belirlerken kaynak yapisim ve
segimini etkileyen faktorler incelenecektir. Aym zamanda kir dagitim politikasinin
sitketin bor¢ ve Ozkaynak yapist iizerindeki etkisi ile optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde pratikte kullanilan ydntemler incelenmektedir. Bu bélimiin sonunda

sermaye yapisina iligkin finans literatiirtindeki teorik yaklagimlar ortaya konmaktadir.

Dérdiincii boliimde IMKB’de 50 halka acik sirketin 1992-2002 yillar: arasinda 11
yillik izledikleri kér dagitim politikalarinin sermaye yapisina etkisi ¢oklu regresyon

analizi ile belirlenerek sonuglar analiz edilecektir.



LBOLUM
SIRKETLER VE HALKA ACIK SIRKETLER
1.1.Sirketler

Birden fazla ger¢ek ve/veya tiizel kisi tarafindan kurulan ve amaci insan
ihtiyaglarimi kargilayacak mal ve hizmet iiretmek olan iktisadi birimler sirket olarak
tanimlanir. Sirketler, sahis ve sermaye agirlikli olarak kurulur.

Sahis sirketleri, ortak sayis1 en az iki ve/veya daha fazla gercek veya tiizel kisi
tarafindan kurulmaktadir. Ekonomimizin Onemli bir kesimi sahis sirketlerinden

olusmaktadir. Bu sirketler zaman igerisinde geliserek sermaye sirketine doniigiirler.

Sahis girketlerinde ortaklar 6nemlidir. Ekonomik bakimdan giigsiiz olan bu
sirketlerde sirketin biitiin faaliyetlerinden dogan alacak ve borglarindan dolay: ortaklar
biittin mamelekiyle sinirsiz sorumluluga sahiptir. Alacaklilar, alacaklar: i¢in ortaklardan
herhangi birisine miiracaat edebilir. Sahis sirketlerinde ortaklar arasinda miiteselsil
sorumluluk bulundugundan alacaklar i¢in kendisine miiracaat edilen ortagin, diger
ortaklara riicu hakki bulunmaktadir. Sirketin faaliyeti sonucunda elde edilen kazanglar
ortaklar arasinda paylasilir. Ortakligin tiizel kisiligi yoktur. Ortaklar gelir vergisine
tabidir."

Hukukumuzda sahis sirketleri “Adi Sirket” ismi altinda Borglar Kanunu’nun
520-641. maddeleri arasinda; diger sirketler Tiirk Ticaret Kanun‘unda 243-268.
maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Sermaye girketleri ise sahis girketlerinin gelismis ve sermaye unsurunun &n
plana ¢ikmis oldugu sirket tiiriidiir. Sermaye sirketlerinde sirketin ortaklarinin
kisiliginin diginda bir kisilikleri yani tiizel kisiligi vardir. Bu sirketler tipki sahislar gibi;
nisanlanmak, evlenmek v.b. kisgilik haklar1 diginda borglanmak, mal sahibi olmak,
mahkemede temsil edilmek v.b. biitiin hak ve yetkilere sahiptir.

'Arthur J. Keown ve digerleri, Financial Management:Principles and Applications, Prenticehall,
Dokuzuncu Baski, New Jersey, 2002, s.3

Louis E. Bone ve David L. Kurtz, Contemporary Business, The Dryden Press, Yedinci Baski, New
York, 1997, ss.100-105

Ricky W. Griffin, Mangement, Houghton Grifflin Company, Ddrdiincti Baski, Boston, 1993, 5.608
Ricky W. Griffin, Business, Prenticehill Public, Besinci Baski, 1999, Amerika, s.40

Robert W. Ingram, Financial Information for Decisions, South Western College Company, Ikinci
Baski, Amerika, 1996, s.19



Sermaye sirketlerinde ortaklarin sorumlulugu, koyduklar: sermaye ile sinirlidar.
Sermaye anonim girketlerde hisse senedi ile temsil edilir. Sermaye sirketi olan hisseli
komandit, limitet sirket ve kooperatiflerde ise hisse senedi ihra¢ edilemez. Bu sirketler
yonetim kurullari tarafindan temsil edilmektedir.?

Bu ¢alismada sirket tabiri ile anonim sirketler ifade edilecektir. Hukukumuzda

anonim girketler Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenmistir.

Caligmanin konusu “Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Kir Dagitim Politikasinin
Sermaye Yapisina Etkisi Uzerine” bir inceleme oldugu igin bundan sonraki tiim

aciklama ve incelemelerimiz Tiirk Mevzuat: izerinde yapilacaktir.

1.2.Anonim Sirketler ve Tiirleri

Ticaret Kanunu anonim sirketi, “bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen
paylara boliinmiis ve borglarindan dolay: yalmz mal varhi: ile sorumlu bulunan bir
sirket™ olarak tanimlamaktadir. Sirket kendisine ait bir unvana ve tiizel kisilige sahiptir.
Sermayesi muayyen (belirli), paylara bélinmiis ve bu paylar miktar degeri 500 TL’ den
az olmayan kiymetli evrak hilkmiindeki hisse senetleri tarafindan temsil edilmektedir.

Anonim sirketler ani ve tedrici olmak tizere iki gsekilde kurulmaktadir. Ani
kurulus yonteminde sirketin biitiin sermayesi ortaklar tarafindan taahhiit edilirken
tedrici kurulusta ortaklarin minimum sermayenin 1/4’{inii taahhiit etmekte, geri kalan
kismu igin {iglincli sahislara miiracaat edilmektedir. Her iki kurulus yonteminde de
ortaklar taahhiit etkileri sermayeyi nakit ve/veya ayni olarak koyabilmektedirler.

Anonim sirketler sermayenin dagilimi agisindan da “halka kapali” ve “halka

ag1k” anonim girket olarak ayrilir.

1.2.1.Halka Kapali Anonim Sirketler

Halka kapali anonim sirketler, Ticaret Kanunu’na gére ani ve tedrici kurulug
yontemine gore kurulabilmektedir. Ani kurulug yontemine gére sirket en az bes ortak
tarafindan minimum 50.000.000.000 TL sermaye ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’mn

izni ve sirket sozlesmesinin ticaret sicil gazetesinde yayinlanmasiyla kurulur. Bu

2 Selahattin Ozmen, Ornekli ve Gerekeeli Sirketler Kilavuzu Kurma ve Yénetme, Beta Basim Yayim,
Birinci Bask1, 1993, istanbul, ss.1-9

Ibrahim Arslan, Sirketler Hukuku Bilgisi, Mimoza yaymevi, 3.Baski, 1998, Konya, ss.3-25

* Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 269



yontemde girket ortaklarinin sirket sermayesinin tamamimn 6denecegini taahhiit etmesi
gerekmektedir.* Eger sirket baglangigta SPK’na tabi olarak halka acik sekilde
kurulmamigsa tedrici kurulusta, ortak sayist 250’yi buluncaya kadar halka kapali
anonim girket hiikiimleri uygulanir.

Anonim sgirketlerde ortaklarin sorumlulugunun koymus oldugu sermaye ile
sinirh  oldugunu belirtmistik. Ortaklik paylar1 smrhh sayida ortagin  elinde
bulundugundan sirket sahipligi ve yOnetimi i¢ icedir. Bir sermaye girketi olmasina
ragmen sahis unsuru onem kazandigi igin bu tip sirketleri bir “aile girketi” olarak
tanimlanabilir.”

Sirketler zaman igerisinde biiytidiiklerinden sermayeleri ve 6z sermayeleri
yetersiz kalmakta ve ek sermaye ihtiyacim ortaklarin karsilamasi ¢ogu zaman imkansiz
hale gelmektedir. Ek sermaye ihtiyaci kisa dénemli ve gegici olabilecegi gibi orta ve

uzun vadeli olabilir.

Sirketler zamanla ortaya ¢itkan kisa stireli kaynak ihtiyaglarim1 para
piyasalarindan bor¢lanma yoluyla karsilamaktadir. Uzun stireli kaynak ihtiyaglarini ise
sermaye piyasalarindan borglanma yoluyla ya da hisse senetlerini halka arz suretiyle
kargilamaktadirlar. Kisa ve uzun siireli borglanma yoluyla saglanan kaynaklar belli bir
slire sonra ana para ve faiz 6demesi gerektirmektedir. Borglanma yoluyla saglanan
kaynaklarin miktar1 ve maliyeti girketin disinda genel ekonomik durum, kredi
kuruluslarinin, merkez bankasmin v.b. gesitli faktorlerin etkisi altindadir. Ornegin
ekonomik kriz donemlerinde sirketlerin borglanma miktar1 siirlanmakta yine bu
donemlerde borglanma nedeniyle saglanan kaynagm maliyeti gelecegin belirsizligi
nedeniyle yiiksek olmaktadir. Clinkii ekonomik kriz dénemlerinde girketlerin borglarini
Odeyememe, iflas v.b durumlarina kars1 kredi verenler alacaklarinin geri doniigtimiint

saglayabilmek amaciyla yiiksek oranda teminat, ipotek ve faiz istemektedirler.

Sirketlerin kaynak ihtiyaglarim kargilayabilecegi en uygun yollardan birisi de
hisse senetlerinin organize piyasalarda satilmasidir. Bu yolla saglanan kaynagin

ozkaynak niteliginde olmas: sebebiyle belli bir dsnem sonunda ana para ve faiz demesi

4 Nuray Kondak, Menkul Kiymet Borsalarina Giris, Der Yaymlari, I. Baski, 1999, Istanbul, 5.79
5 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Basim
Yayim, 4.Bask, Istanbul, 1998, 5.214



s6z konusu olmamaktadir. Bu kaynaklar sirketler igin smirsiz bir vadeye sahiptir.®
Sirket sagladigi kaynaklar karsihfinda ortaklarina donem sonlarinda kir payi
ddemelerinde bulunmakta, ayni1 zamanda faaliyetler sonucu elde edilen deger artiglarinm

sermaye kazanci olarak ortaklarina sunmaktadir.

Halka kapali anonim girketlerin, halka agik hale gelmesi, hukuki yapilarim
degistirmeleri ile s6z konusu olmaktadir. Halka agik hale gelen sirketlerin hisse

senetleri borsa kotuna alinmakta ve organize piyasalarda alinip satilmaktadir.

1.2.1.1.Halka Kapah Anonim Sirketlerin Halka Acilmasi

Bir sirketin hisse senetlerini halka arz kararinda finansal ve finansal olmayan
birgok faktor etkili olmaktadir. Finansal olmayan faktorlere; sirket sahiplerinin tercihleri
ve girket yOneticilerinin tutumunu 6rnek olarak gosterebiliriz. Finansal faktorlere ise
sirketin toplam finansman ihtiyacina bagli olarak, i¢ kaynaklarn uygunluk derecesi,
yabanci kaynaklarin maliyeti ve halka arz aninda hisse senetlerinin halka arz fiyatin

orek olarak gosterebiliriz.”

Sirketler, zamanla ortaya ¢ikan finansman ihtiyacini, finansman kaynaklar
iizerinde etkili olan faktorleri g6z Oniinde bulundurarak kendisi i¢in optimal bir
finansman kaynagim belirlemesi gerekir. Finansman ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi ile bunu
kargilayacak kaynagin elde edilme zamam arasinda uygunluk bulunmasi Snemlidir.
Ornegin, sirketlerin yatinmlarmmn en uygun sartlarla karsilanabilecegi finansman
kaynagimn yani hisse senetlerini halka arzi oldugunu kabul edelim. Yatirimlar igin
gerekli nakit ile halka arzdan saglanacak kaynagin elde edilme zamam arasinda zaman
agisindan uygunluk bulunmas: sarttir. Ciinkii girketin hisse senetlerini halka arz igin
yerine getirilmesi gerekli muamele uzun bir siireci icermektedir. Zamanlama agisindan
boyle bir uygunluk s6z konusu degilse, finansman ihtiyacinin kargilanmasi i¢in, yiiksek
maliyeti olsa da, tek yol borglanma kalmaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz edebilmeleri igin oncelikle bu hisse

senetlerini Kurul’a kayit ettirmeleri gerekir. Uygun finansman kaynadi olarak hisse

6 John M. Dalton, How The Stock Market Works, New York Institute of Finance, Ikinci Baski, New
York, 1993, 5.2

7S, Kerry Cooper ve Donald R. Fraser, The Financial Marketplace, Addision-Wesley Publishing
Company, 4.Baski, Texas, 1992, s.494



senetlerini halka arz olarak belirleyen sirketler; hisse senetlerinin halka arzim dort

yontemle gergeklestirmektedir. Bu ydntemler:
- Tedrici usulde ortaklik kurulmasi,

- Halka agik anonim girketlerin mevcut veya sermaye artirimm suretiyle ¢ikarilacak

hisse senetlerinin halka arzi,

- Halka agik olmayan anonim sirketlerin mevcut veya sermaye artirimu suretiyle

cikarilacak hisse senetlerinin halka arzi,
- Ogzellestirilecek sirketlerin hisse senetlerinin halka arz1,®

Mevcut hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinin halka arz1 y6nteminde; s6z
konusu hisse senetlerine sahip gergek veya tiizel kisiler tarafindan ellerinde mevcut bir
kistm hisse senetleri halka arz edilmektedir. Bu yontemde gerek hisse senedinin
satigindan gerekse nominal degerinin iizerinde elde edilen kaynak ve prim isletmenin
bor¢/6zsermaye oranina higbir etki yapmadig1 gibi elde edilen gelir halka arz1 yapan
sirket ortag1 gercek veya tlizel kisiye aittir.” Eger sirket kendi ikinci, ticiincii tertip vb.
hisse senedini piyasaya arz ediyorsa elde edecegi hisse senedi satis hasilati ile primler

kendisine ait olacaktir.

Eger sirket mevcut hisse senetlerini; ikinci, figiincii tertip v.s. hisse senetlerini

ihra¢ ederek halka arz ediyorsa, bu durumda hisse senetlerinin;

- Belirli bir grup veya tertibin olmas1 halinde o grup ve tertipteki tiim hisse senedi

bedellerinin 6denmis olmas,

- Belirli bir tertip veya grup yoksa tiim ortaklik sermayesinin 6denmis olmasi,

- Rehin ve teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayici ve senet
sahibinin haklarmi kullanmasini kisitlandiran kayitlarim olmamasi gerekir.'°

Sermaye Piyasas1 Kurul’una gore satis1 yapilacak hisse senetlerinin nominal sermayeye
oraninin 2003 y1l1 i¢in asgari;

- Sermayeleri 10 trilyon TL’ye kadar olan ortakliklar igin %25,

- Sermayeleri 10 Trilyon TL ile 50 Trilyon TL arasinda olan ortakliklar igin % 15,

¥ Sermaye Piyasasi Kanunu, Madde 3-4

® Yavuz Akbulak, “Anonim Sirketlerin Halka Agilmast ve Sonuglari”, Banka—Mali Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1: 469, Y1l 40, Nisan—2003, 5.29

' Vural Giinal, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Yayinlari, 1997, Istanbul, .13



- Sermayeleri 50 Trilyon TL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise % 5 olmast
gerekmektedir.!

Yukanida ki sartlar gergevesinde hisse senetlerini % 15°’in altinda arz eden
sitketler, halka agilma tarihini izleyen {glincii yilin sonuna kadar, nominal
sermayelerinin %15’ini tamamlayacak sekilde hisse senetlerini Kurul’a kayit ettirmeleri
gerekmektedir. S6z konusu %15°lik oramn tespitinde, tamamlama igleminin yapildigi

tarihte ki nominal sermaye dikkate alinir.

Hisse senetlerini halka satacak olan ortaklar bir araci kurulus ile aracilik
yiiklenim s6zlesmesi imzalar. Araci kurulus hisse senetlerinin halka arz1 igin gerekli
belgeler ile Kurul’a bagvurur. Sirket yonetim kurulu halka arz igin gerekli belge ve
yitkiimliiltikleri yerine getirir.

Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda araci kurulus, satig siireci sonunda

satilamayan hisse senetlerini sirkiilerde belirtilen satis fiyati lizerinden satin almayi
taahhtit eder.

Ozellestirme Idaresi Bagkanh tarafindan, mevcut hisse senetlerinin halka arzi
i¢cin Kurul’a dogrudan bagvuru yapildig: takdirde, bu halka arzda araci kuruluslardan,
satig siiresi sonunda satilamayan hisse senetlerinin sirkiilerde belirtilen satis fiyatt

lizerinden satin alinmasi istenmeyebilir.

Buna ilaveten sermaye artimi ydntemi ile anonim sirketler finansman
ihtiyaclarim karsilarken aym zamanda mevcut ortaklarin riighan haklarimi kisitlayarak
artinlan sermayenin tamamini veya bir kismini halka arz ederek yeni ortaklarin sirkete

katilmasi saglanabilmektedir.

Sermaye artirimu dig kaynaklardan ve i¢ kaynaklardan olmak iizere iki sekilde
yapilmaktadir. Dis kaynaklardan yapilan sermaye artinminda, bilindigi gibi, hisse
senetlerinin piyasa degeri flizerinden yapilan halka arzlarda ihrag primleri hisse
senetlerini halka arz eden sirketin kasasina girmektedir.'” Boylece elde edilen gelir
sitket biinyesinde kalir ve borg/6zkaynak orami lizerinde olumlu bir etki meydana

getirir.

' Sermaye Piyasas1 Kurulu, http:/www.spk.gov.tr/pdf/mevcuthissehalkaraz htm, 16.07.2004
12 Reha Tanor, Halka Arz I, Beta Basim Yayim, Birinci Baski, Ankara, 2000, s.285



I¢ kaynaklarla yapilan sermaye artinminda sirkete bir nakit girisi olmamaktadir.
Sirketin biinyesinde var olan degerlerin (birikmis kérlar, ihtiyari yedekler, hisse senedi
ihra¢ primleri, yeniden degerleme fonlar1) sermayeye eklenmesi s6z konusu olmaktadir.
Bilangosunda yer alan yedek akgeler, yeniden degerleme fonlar1 i¢ kaynaklardan
sermaye artinminda kullaniimaktadir.

Sermaye artinmi yoluyla halka arzda Kurul’a bagvurmadan once sirketlerin
yapmasi gereken birtakim hususlar bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanun’u
7.maddesine gore bu hususlar:

- Yonetim kurulu esas sdzlesmenin sermaye maddesi degisikligini igeren madde tadil
tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi i¢in genel kurul onayini alir.
- TTK’ nu hiikiimlerine gore genel kurul tarafindan sermayenin artirilmasina ve yeni

pay alma haklarimin sinirlandirlmasina iligkin gerekli kararlar alinir.
- Satis1 yapilacak hisse senetlerinin nominal sermayeye oranminin 2003 y1l1 i¢in asgari;

-Sermayeleri 10 trilyon TL’ ye kadar olan ortakliklar igin % 25,

-Sermayeleri 10 Trilyon TL ile 50 Trilyon TL arasinda olan ortakliklar i¢in %15,

-Sermayeleri 50 Trilyon TL ve daha fazla olan ortakliklar igin ise % 5 olmast
gerekmektedir.

Hisse senetlerini % 15’in altinda arz eden sirketler, halka agilma tarihini izleyen
Uglincti yilin sonuna kadar, nominal sermayelerinin % 15’ini tamamlayacak sekilde
hisse senetlerini Kurul’a kayit ettirmeleri gerekmektedir. S6zkonusu % 15°lik oranmin
tespitinde, tamamlama igleminin yapildig: tarihte ki nominal sermaye dikkate alinir.

Yukarida sayilan biitiin islemler yerine getirildikten sonra sermaye artirimi
yoluyla halka arz igin gerekli belgelerin eklendigi bir dilekg¢e ile hisse senetlerinin
kayda alinmas: i¢in Kurul’a bagvurulur.

Uglincii yontem ise sirket hisse senetlerinin halka arzinda, her iki yontemi

birlikte uygulayabilir. Bu ydntemde, yukarida anlatilan y6ntemlerin girket igin yerine
getirilmesi gerekli yiiktimliiliikler birlikte gergeklestirilmektedir.

1 Sermaye Piyasasi Kanunu, madde 7
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1.2.1.2.Halka Kapab Anonim Sirketlerin Halka Acilmasi ile Saglanan

Avantajlar

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz ederek Ozkaynak niteliginde kaynak
saglamanin yaninda bir takim avantajlar elde etmektedir. Hisse senetlerini halka arz
etmis bir girketin halka kapali bir girkete gore piyasa degeri daha gergekei
belirlenebilmektedir. Bagka bir deyisle sirketin hisse senetlerinin fiyati piyasada
belirlenmektedir. Buna karsilik halka kapali bir girketin piyasa degerini belirlemek

zordur.'

Halka agik sirketlere Gelir Vergisi Kanunu’ na gore dagitilan kéir paylari
tizerinden yapilacak gelir vergisi kesintisi %5 iken diger sirketler igin bu oran % 15
olarak belirlenmistir. Bdylece halka agik sirketlerin vergi yiikii hafifletilmistir."®

Halka arz ile girket bagumsiz dig denetim ve kamuyu dogru ve zamaninda
bilgilendirme yiikimliltigi ile seffaflagmaktadir. Bu durum piyasada sirketlere olan
giiven ve itibar1 artirmaktadir.'® Hisse senetlerini halka arz etmis giiven ve itibar sahibi
sitketler zamanla ortaya ¢ikan ek finansman ihtiyaci i¢in para ve sermaye
piyasalarindan uygun sartlarda ve maliyette borglanabilmekte, hisse senedi arz
edebilmektedir.'” Bu durum sirketlerin alternatif finansman kaynaklarina kolayca

ulagmasini saglamaktadir.

Aym zamanda hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin mali tablolarini belirli
donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenirken, ilaveten SPK ve IMKB’nin
denetiminde faaliyetlerine devam etmektedir. Bu ¢ercevede halka agik sirketler
kurumsallagmayla birlikte modern yoénetim tekniklerini daha kolay ve kisa siirede
uygulayabilmektedir.'® Halka agilan sirketler Tirk Ticaret Kanunuw’nun yam sira
Sermaye Piyasast Kanunu’na da tabi olacagindan girket yd&neticilerinin girket

yonetiminde daha dikkatli ve 6zenli olmalar1 saglanabilmektedir."

14 Akbulak, a.g.m., 5.28

13 Zihni Kartal, “Halka A¢ilmanmn Dayamlmaz Cekiciligi: Vergisel Avantajlar”, Vergi Dinyasi, Maliye
Hesap Uzmanlar: Dernegi Yaymm, Yil:20, say1:231, Istanbul, Kasim, 2000, 5.78

161 Ethem Sancak, “Tirkiye’ nin 500 Biyiik Sanayi Kurulusunun Halka A¢ima Olanaklar, Arastirma
Raporu (Yeterlilik Etiidii) ”, T.C Bagbakanlik SPK Denetleme Dairesi, 1999, 5.8

17 F Bugene Brigham ve C. Louis Gapenski, Financial Management Theory and Practice, The Dryden
Press, 7.Baski, Orlando, Ekim 1993, s.19-51

¥ www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum3.html, 02.04.2003

1. Ozlem Kog, Sirketlerin Halka Ac¢ilmas1 ve Bir Uygulama, Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlari
No:118, Ankara, 1998, .18
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Sirketlerin halka agilmasinin 6zkaynak niteliginde kaynak saglama, iyi bir prestij
sahibi olma v.b. bir takim avantajlarin yaninda, getirdigi dezavantajlar ve
yitkiimliiliikler de bulunmaktadir. Ornegin Sirket y&netiminin paylasilmasi ve sirket
sirlarimin agiklanmasi gibi bir kisim halka kapali anonim sirketler halka agilmaktan
kaginmaktadirlar.

1.2.1.3.Halka Kapalh Anonim Sirketleri Halka Agimadan Kac¢mdiran

Nedenler

Sirket sahipleri biiyiik maddi ve manevi fedakarliklar sonucu kurdugu sirketi
halka agtig1 takdirde sirketin ySnetim ve kontroliinli kaybetmekten korkmaktadir. Bu
korkunun temel kaynag: ise sirket sahiplerinin halka agilma konusunda ki yetersiz ve
yanlig bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.?®

Buna ilaveten hissedarlar yeni hisse satigina olumsuz yaklagabilir. Ciinkii
hissedarlarin, yeni hisse arz ile girketteki ortaklik paylar1 azalmakta ve donem sonunda
elde edilen kazanci daha fazla ortak ile paylasmak zorunda kalmaktadir. Bu durum
karsisinda mevcut hissedarlar tepkilerini ortaklik paylarimi satarak gostermektedir. Bu
tepki piyasada girketin i¢in olumsuz bir hava olusmasina yol agabilmekte, sonug olarak
hisse senetlerinin fiyat1 diismekte veya halka arz gergek degerinin altinda
gerceklesebilmektedir.?!

Yeni kurulmus ya da taninmamig sirketlerin halka arzinda hisse senetlerine
talebin yetersiz kalmasi ve piyasada kétii imaj uyandirmasi korkusu ile hisse senedinin
ilk arzda piyasa fiyatinin belirlenmesinde zorluk yasanmaktadir.? Bu olumsuzlugu
ortadan kaldirmak igin sirketler halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin
performanslarim1  yiiksek tutmak amaciyla diistik fiyatlandirma yOntemini

secmektedirler.

Sirketlerin halka agilmasi ile birlikte bir takim formalite ve biirokrasi de
beraberinde gelmektedir. Halka agik sirketler, halka kapali sirketlere gore daha fazla

resmi raporlama gerektirmektedir ki buda zaman kullannmmi ve maliyeti

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, 2000,
Bursa, 5.67

2! Brigham and Gapenski , a.g.e., 5.195

2 Akbulak, a.g.m., 5.28
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arttirmaktadir.> Ayrica hisse senetlerinin halka agilmas: hizmetleri ve buna bagli olarak
ortaya ¢ikan maliyetler, kiigiik sirketler i¢in elde edecekleri nakit girigine gére oldukga
yiiksek maliyet icermektedir.?*

Halka agilacak sirketler Tiirk Ticaret Kanunu’nun yaninda Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi olmakta ve sirket sermaye piyasasi kurulunun ve borsanin denetimi
altina girmektedir. Bu durum sirketlerin belirli dénemlerde mali tablolarimin bagimsiz
denetime tabi tutulmas1 ve kamunun aydinlatilmas1 geregi ilan etmesi ile birlikte sirkete
ait ozel bilgileri rakiplerine agiklamasini, kér dagitmasini ve formaliteler geregi ek
maliyetlere katlanmasim zorunlu kilmaktadir.®

Sirket yoneticilerini halka agilma konusunda ki eksik bilgiye sahip olmalan
sebebiyle; sirket yoneticileri halka agilmaya karg1 gekingen davranmaktadirlar.?®

1.2.2.Halka Acik Anonim Sirketler

Halka agik anonim girket deyimi SPK’nun 3.maddesine gére “Hisse senetleri
halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak ifade
edilmektedir. Bir sirketin halka agik olmasi hisse senetlerini organize piyasalarda halka
cagrida bulunarak satmak suretiyle veya yasa geregi hisse senetleri halka arz edilmig
say1lmak suretiyledir.

Halka agik anonim girketlerin hisse senetlerini borsada halka arz etmesi iki
onemli unsuru icermektedir. Birinci unsur; hisse senetlerinin satin alinmas: i¢in halka
agik sirkete kurucu veya ortak olarak katilmaga halka c¢agrida bulunulmug olmas: ve
hisse senetlerinin organize olmug piyasalarda iglem gérmesini ifade etmektedir. Bu
sirketler ile ilgili ikinci unsur ise girketlerin mevcut hisse senetlerini veya sermaye

artirim1 yoluyla yeni hisse senetlerini halka arzini1 ifade etmektedir.

Sirketin hisse senetlerinin halka arz edilmis sayilmasi yoluyla halka agik hale
gelmesi ise hisse senedi sahibi sayis1 250’yi agan anonim girketler i¢in kabul edilmigtir.

2 1. Fred Weston ve Thomas E. Copeland, Managerial Finance, The Dryden Press, Dokuzuncu Bask,
Texas, 1992, 5.905

? Weston and Copeland. a.g.e., 5.905

2 R. Metin Tiirko, Finansal Yénetim, Alfa Yayinlar, II. Baski, Istanbul, 2002, 5.674

% Sancak,a.g.e., 5.9
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Ortak sayis1 250° yi asan sirketler halka agik anonim sirket hiikiimlerine tabi olurlar. %
Bir girketin halka ag¢ik hale geldigi genel kurula katilanlarin kayit edildigi hazirun
cetvelinden, temettii Gdemesinde kesilen kasa fislerinden ve sermaye artirimina
katilanlara ait kayitlardan anlagilabilmektedir.®

Tedrici kurulug yonteminde sirketin kurulug iglemleri ile halka arz ve ihrag
islemi birlikte yapilmaktadir. Kurulus iglemi Tirk Ticaret Kanunu’na gore yapilirken
ihrag islemleri, eszamanli olarak, Sermaye Piyasas: Kanunu’na gore yapilmaktadir.?

1.2.2.1.Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Halka Arz

Halka agik anonim sirketler zamanla ticari ve genel ekonomik alanda meydana
gelen degismeler, yeni yatinm firsatlarinin dogmasi, {iretim siireglerine iligkin
teknolojilerde meydana gelen degismelere ayak uydurmak ve gerek ulusal gerekse
uluslar aras1 alanda rekabet edebilmek amaciyla sermayelerini artirmak isteyebilirler.
Zamanla ortaya ¢ikan bu ek finansman ihtiyacim1 borglanma yoluyla saglaminin
maliyeti v.b. nedenler yliziinden sermaye piyasasina yeniden miiracaat ederek

kargilayabilirler.*

Halka agik sirketlerde yeniden halka arz sermaye artirimi yoluyla ya da mevcut
hisse senetlerinin halka arz1 yoluyla veya her ikisi birlikte yapilabilmektedir.Sirketlerin
dis kaynakli sermaye artirmmi yoluyla halka arzi 6ncelikli olarak mevcut hissedarlara ,
hisse senetlerinin tamami mevcut hissedarlar tarafindan alinmazsa yeni pay sahiplerine
satig yapulir. Sirketin dis kaynakli sermaye artinmi yoluyla halka arzda ortaklik yapisi
ile birlikte sirkete yeni sermaye girisi saglanmaktadir.

I¢ kaynakli sermaye artimm yoluyla halka arz igleminde ise girketin
bilangosunda bulunan sermaye ve kir yedeklerini sermaye eklemesi sonucu
yapilmaktadir. Bu durumda hissedarlara bedelsiz olarak verilen yeni hisse senetlerine
karsilik sirkete herhangi bir nakit girisi olamamaktadir. Fakat i¢ kaynaklar yolu ile

sermaye artirimi girket sermayesinin giiglendirilmesini, kredi kapasitesinin artirilmasini,

71 Haluk Erdem,”Halka Agik A.S. Tammi ve Vergisel Ozellikleri”, Vergi Dinyasi, Maliye Hesap
Uzmanlar: Dernegi Yayim, Yil:20, say1:226, Istanbul, Haziran, 2000, 5.40

2 Kog, a.g.e.,s.5

» Selami Sengiil, Sermaye Piyasasi Mevzuati A¢iklama ve Yorumlan, Imaj Yaymcilik, 2002, Ankara,
s.34

30 Halit Goneng,”Sirketlerin Sermaye Artwrimlart Uzun Dénemde Yatwimcist Igin Yararlh mi?”, Iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Y11:17, Say1: 200, Ankara, Kasim 2002, 5.63
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sirketin hisse senetlerinin kir oranimin diigtiriilmesini ve kir dagitiminda istikrarin
hedeflenmesini saglamaktadir. !

Sirketlerin halka arzinda benzer prosediirler takip edildigi igin; halka agik
sitketlerin halka arz yoOntemlerinden sermaye artirimn yoluyla halka arzi agagida
agiklanacaktir.

Anonim gsirketlerde sermaye artimmimin nakit ve ayni olarak yapilmasimn
miimkiin oldugu ifade edilmigti. Nakit olarak yapilan sermaye artinmlarinda nakit
sermaye olarak taahhiit edilen tutarin 1/4'ii nakit olarak {i¢ ay i¢inde geri kalan tutar en
gee 3 yil i¢inde 6denmelidir. Ayni olarak yapilan sermaye artinminda, sermaye olarak
konulan her tiirlii mal ve haklarin degeri, Ticaret Mahkemesi tarafindan belirlenen
bilirkisi tarafindan tespit edilir. Bilirkisi raporuna dayanak olan mahkeme kararina bagli
olarak sermaye artirimu islemleri gergeklestirilir.

Sermaye artirimu degisik yollar ile de gergeklestirilebilir. Bunlar;

- Olaganiistii yedeklerin sermayeye eklenmesi,

- Gegmis yil kérlarinin sermayeye eklenmesi,

- Yeniden degerleme sonucu olugan fonlarin sermayeye eklenmesi,

- Maliyet artis1 fonunun sermayeye eklenmesi,

- Gayrimenkul ve igtirak hisselerinin satisindan dogan kérin sermayeye eklenmesi
seklinde olur.*?

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 7.maddesine gére kayitli sermaye sisteminde
bulunan halka agik anonim sirketlerin ydnetim kurulu ve esas sermaye sisteminde
bulunan girketlerin TTK’nu hiikiimleri dahilinde genel kurullarinda artirilacak sermaye

miktarini ve sati§ esaslarini belirleyen bir karar alir.

Yeni pay alma hakkinin kismen veya tamamen kisitlanmak istenmesi
durumunda; kayith sermaye sisteminde esas s6zlesme ile yetkili kilinmig yonetim
kurulunun ve esas sermaye sisteminde ise genel kurulun alacagi sermaye artirimi
kararinda agikga belirtilmesi gerekir.

! Niyazi Ozperhiz, “I¢ Kaynaklarn Kullamimas: Yoluyla Sermaye Artirimi”, Vergi Dinyasi, Maliye
Hesap Uzmanlart Dernegi Yayni, Y11:22, say1:265, Istanbul, Eylil 2003, ss.135-136

32 Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Eitim
Yaynlari:1, 12.Basim, Istanbul, 1997, 5.90-95
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Ihrag¢: ile araci kurulus arasinda yazili bir aracilik sézlesmesi imzalanmir ve bu
sozlesmede aract kurulus tarafindan sirkiilerde belirtilen satig fiyatt {izerinden
yiiklenilmesi zorunlu olan kisim belirtilir. Kayith sermaye sisteminde satilan paylar
kadar sermaye artirilir. Kalan paylar satig siiresinde noter huzurunda iptal edilir. Esas
sermaye sisteminde satin alma taahhiitnamesi imzalanir. Satig siiresi sonunda

satilamayan paylarmn taahhiit edenler tarafindan satin alinma zorunlulugu vardur.?

Aracilik s6zlesmesinin imzalanmasina miiteakiben sermaye artirimi yoluyla
halka arz i¢in gerekli bilgi ve belgeler ile hisse senetlerinin kayda alinmas: talebi ile
Kurul’a bagvurulur® Sermaye artimu yoluyla halka arz igin gerekli izahname
hazirlanarak Kurul kaydina alinir (Sermaye Piyasas1 Kanunu mad. 14).

Kurul sermaye artirimi yolu ile hisse senetlerini halka arz etmek isteyen
sirketlerin sundugu bilgi ve belgelerin yeterli olmadigi ve gergegi diiriist bigimde
yansitmadif1 kanaatine varisa, bagvuru konusu hisse senetlerini Kurul kaydina
almaktan imtina edebilir.

Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ile araci1 kurulus, ortakligi temsil eden
yetkili kigiler ve varsa konsorsiyum iyeleri tarafindan imzalanarak kagelenmis
izahname Kurul’ca onaylanir. Ayrica, izahnamede yer alan, denetlenen dénemlere
iligkin mali tablolarin bagimsiz denetleme kuruluglarinca onaylanmig olmas: gerekir.

Izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin icersinde sirketin kayith

oldugu Ticaret Siciline tescil ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilir.

Sirketin sermaye artirrminda hissedarlarin yeni pay alma haklar1 tamamen
kisitlanmamigsa, izahnamenin tescilinden itibaren 15 gilin igerisinde “yeni pay alma
sirkiileri” ilan edilir. Yeni pay alma hakki, 15 giinden az 60 giinden fazla olamaz.

Tasarruf sahipleri i¢in yayinlanacak sirkiiler ilani; yeni pay alma siiresinin
bitiminden sonra veya yeni pay alma hakk: kullandirilmiyorsa izahnamenin tescilinden
sonra 15 giin igerisinde hisse senedi satig1 ilan edilir (Sermaye Piyasasi1 Kanunu
mad.15).

Satig fiyati, izahname ve sirkiilerde yer alir. Satig fiyatt bir fiyat aralif1 olarak

belirlenmigse, sirkiilerin ilk yaymindan itibaren en az 1 ig gilinli 6nce satig fiyatimin

¥ Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:1, No:26 Teblig, Ek madde 1
34 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri:1, No:22 Tebliginde istenen belge ve ekler yer almaktadir.
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Kurul’a bildirilmesi gerekir. On talep toplanmasi halinde satis fiyatmmn, hisse

senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan 6nce Kurul’a bildirilmesi gerekir.

Hisse senetlerinin halka arz1 dolayistyla, yapilacak tiim ilan ve reklam metinleri,
yaymm tarihinden itibaren en az 2 giin énce Kurul’a sunulur. ilan, reklam ve her tiirlii
aciklamalarda, izahname ve sirkiilerde yer alan bilgiler disinda herhangi bir bilgiye yer
verilmez.

Sirkiiler veya On talep toplama duyurusu yayimlanmadan once de, Kurul’dan
onay almak kaydiyla, sadece sirketin faaliyetleri, sektorii, sektordeki yeri ve triinleri
hakkinda ilan ve reklam yapilabilir.

Sermaye artirrm: yoluyla halka arzda sabit fiyatla talep toplanmasi durumunda,
sirkiilerde belirtilmek suretiyle, hisse senetleri sirket ¢aliganlarina, ticari bagi bulunan
yatirrmer Kkitlesine ve ihragginin belirleyecegi yatinmci kitlesine satilmak iizere
sinirlandirilabilir. Kurul’ca uygun gériildiigii takdirde yonetim kurulu tarafindan asgari
ve azami limitler konulabilir. Ancak getirilen sinirlamalar, ihraggi, araci kurulug ile
sermaye, yonetim, denetim v.b. gekillerde iligkisi bulunan kigilere menfaat saglamak
amaciyla yapilamaz. Belirli bir yatirimei kitlesi segildiginde, bagvuruda bulunan
yatinnmcilarin s6z konusu kitlenin niteliklerine sahip oldugunu gosterir belgeyi talep

formuna eklemek zorundadir.

Fiyat teklif alma yolu ile talep toplama yoénteminde, halka arzda kisitlama

yapilamaz.

Yeni pay alma haklarinin kullanim siiresinin bitiminden itibaren veya yeni pay
alma hakki kullandirilmiyorsa izahnamenin tescilinden itibaren 15 giin icerisinde
“tasarruf sahipler sirkiileri” yayimlanarak hisse senetleri satisa sunulur. Yeni pay alma
haklarinin kullanim stiresinden sonra kalan paylarin halka arz siiresi 30 giinden fazla
olamaz. Tasarruf sahiplerine, hisse senetlerinin satig islemi i¢in talep toplama veya

borsada satis olmak iizere iki yontemden birini kullanmak zorundadarlar.*

Talep toplama yontemi sabit fiyatla ve fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yontemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama asgari bir
satig fiyat1 tespit edilip, lizerindeki fiyat teklifleri toplanmaktadir. Sabit fiyatla talep

toplama yontemine teklifler belirlenmis tek bir fiyattan alimir.

35 Sermaye Piyasas: Kurul'u Seri:VIII, No:22, Sermaye Piyasasi Araglarmm Halka Arzinda Satig
Yontemlerine Iligkin Esaslar Tebligi
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On talep toplama y6nteminin kullanilmasi halinde, sabit fiyatla talep toplam

yOnteminin kullanilmasi zorunludur.

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde satiga sunulan hisse senetlerinden satin
almak isteyen yatirimcilar istedikleri miktara iligkin bedelleri sirkiilerde belirtilen banka
adresine yatirirlar ve halka arzi yiiriiten araci kurulusa bagvurarak talep formu
imzalarlar. Talep toplam siiresi sonunda, varsa konsorsiyum iiyelerinden toplanan

talepleri konsorsiyum lideri tarafindan konsolide edilir.

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde sabit fiyatla talep toplama
yonteminden farkli olarak ihraggi veya hissedarlar tarafindan; asgari bir satig fiyati
belirlenir ve iizerindeki fiyat teklifleri toplanir. Bu yontemle hisse senedi satiginda fiyat
teklifleri en yiiksek fiyat teklifinden en diigiik fiyat teklifine dogru olmak {izere her fiyat
diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlari gosteren bir tablo haline
doniigtiiriiliir. Birikimli olarak en g¢ok hisse senedinin satilabilecegi satig fiyat: tespit
edilir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi miktarinin satiga
sunulandan fazla olmasi durumunda, en yiiksek fiyath talepten baglamak suretiyle
dagitim islemi yapulir.

Borsa’da satis yontemi Kurul’'un onay: ile IMKB yonetmeligi cergevesinde
yapilmaktadir.

Satis sonuglari, satigin bittigi tarihten itibaren 6 is giinii iginde Kurul’a bildirilir.
Sermaye artirrminda % 10’dan fazla pay alanlar var ise ayrica bildirilir.

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmeleri sonucu ek finansman ihtiyaglarim
kargilamanin yaninda yasal diizenlemeler sonucu bir takim imkanlar ve muafiyetler
taninmustir. Yasal otoritenin bdyle bir diizenlemeye gitmesinin sebebi sirketlerin halka
acilmalarim1 cazip hale getirerek {ilkede ki kiiglik tasarruflarmin ekonomiye
kazandirmak; boylece biiyiikk yatirmlarin finansmanini saglayarak ekonomik
kalkinmay1 ger¢eklestirmektir.

1.2.2.2.Halka A¢ik Anonim Sirketlere Taninan Yasal imkanlar

Kanun koyucu sirketlerin halka a¢ilmasimi tegvik ederek kiiglik tasarruflarin
yatirima doniigmesini saglarken; sirketler, ihtiyact olan kaynaklan kolayca temin
edebilmektedir. Yasal otorite tarafindan sirketlere taninan imkanlar asagidaki gibidir.
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Kayith Sermaye Sistemine Gegebilme

Anonim Sirketler tedrici kurulus yo6ntemi sartlarim yerine getirerek SP
Kurul’unun izniyle kayitli sermaye sistemine gegebilirler. Kayitli sermaye sisteminde
hisse senetlerinin halka arzi 6lglit olarak kabul edilmigtir. Pay sahibi sayis1 250°den
fazla oldugu i¢in kanunen halka agik sayilan girketler hisse senetlerini halka arz

etmedikge kayitli sermaye sistemine gegemezler.’ 6

Kayitli sermaye sistemi kabul edildiginde sirketler kayitli sermaye miktarina
kadar hisse senedini yonetim kurulu karar1 ve SPK’nin izni ile halka arz edebilirler.
Kayitli sermaye sisteminin degistirilmesi imtiyazli hisse senetlerinin durumunu
etkiledigi igin genel kurul kararinin alinmas: ve esas s6zlesme degisikliginin yapilmasi
sarttir.

Kayith sermaye sistemine gegebilmek i¢in anonim sirketlerin;
- Asgari 6denmis sermaye miktar '
- Esas sozlesmede hiikiim bulunmasi,
- SPK’nin izni,
- Sanayi ve Ticaret Bakanlid1’nin izni,
- Genel Kurul Karari,
- Mahkeme onay1,

- Tescil ve ilan sartlarim yerine getirmesi gerekir.*’

Tahvil ve Diger Bor¢lanma Senetleri fhrac:

Bu sirketlere hisse senetlerini halk arzi ile 6zkaynak niteliginde fon saglaminin
yaninda bor¢lanma yoluyla da sermaye piyasasinda uzun vadeli kaynak saglama imkam
tamnmugtir. Halka agik sirketlere, halka kapali girketlere gore tahvil ve dier bor¢lanma
senetleri ihrag sinirlar arttirilmigtir. Halka kapali anonim girketler, Tiirk Ticaret Kanunu
mad. 422’ye giére esas sermayenin §denmis ve son bilangoda tasdik olunmug miktar1
kadar tahvil ve diger bor¢lanma senetleri ihra¢ edebilirler. Halka agik anonim girketler
SPK’na gonderilen son mali tablolarda ki 6denmis sermaye, yedek akge ile yeniden

36 Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku, Alfa Yaymlari, 3.Baski, Istanbul, 2002, .71

* Her y1l Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenmektedir. Kayith sermaye sistemine gegecek ortakliklar igin
baglangig sermayeleri 750 milyar TL’den az olamaz.

3 Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi, Seri:IV, No:7, Degisiklik No:24 Tebligi, mad.6
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degerleme artiy fonlarindan varsa ge¢mis yil zararlan diigiildiikten sonra kalan tutarin
alt1 kat1 kadar ihra¢ sinir1 artinlmagtir.

Halka kapali ve halka kapli anonim girketlerin stzlesmelerinde tahvil ihracina
iliskin diizenleme ile birlikte ve genel kurul karar1 gerekmektedir. Sirketlerin &diing
para bulmak amaciyla daha 6nce gikardiklar tahvillerin bedelleri tamamen alinmadikga

yeniden ikramiyeli ve ikramiyesiz tahviller ¢ikarilamaz.

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil Thrac:

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraci s6z konusu oldugunda girket uzun
siireli olarak kredi kullanmakta ve siire bitiminde yatirimcisina belli bir oran {izerinden
tahvil bedeli ve faizini, hisse senedine ¢evirebilme imkami tamimaktadir. Bu tiir
tahvillerin ¢ikarilmasi agamasinda tahvil ile hisse senetlerinin degistirilmesi i¢in fiyat ve
oranlar O6nceden saptanmaktadir. Se¢im hakkini kullanarak hisse senedi alan
yatirimcinin tekrar geriye donerek hisse senedi ile degistirilebilir tahvil alma imkani
yoktur. Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihrac1 sadece kayitli sermaye sistemini

benimseyen halka agik sirketlere verilmistir.>®

Azmbk indirimi

Halka agik anonim sirketlere ortak olan kiiglik yatirnmcilarin haklarinin
korunmasi ve haklarini kullanabilmeleri igin diger sirketlere gore indirime gitmistir. Bu
durumda Tiirk Ticaret Kanunu’nu madde 366’ya gore halka kapali anonim sirketlerde
azinlik haklarmm kullanilabilmesi i¢in gerekli oran esas sermayenin onda biri olarak
belirlenmigtir. Sirket sermayesinin en az onda biri degerinde paylara sahip kilerin
gerekgelerini  bildiren yazii talepleri lizerine idare meclisinin, umumi heyetin
toplanmasinm1 ve miizakeresini istedikleri maddeleri glindeme koymasi mecburidir. Bu
oran esas mukavele ile daha az miktara indirilebilir. Halka agik anonim sirketler i¢in bu

oran yirmide bir olarak indirilmigtir.

%8 Hisse Senetleri ile Degistirilebilir Tahvillere iligkin Esaslar Tebligi Seri II, No:15, Resmi Gazete,
14.07.1992
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Genel Kurul ve Yeter Sayilartyla Ilgili Diizenlemeler

Halka kapali anonim sirketlerde &zellikle nama yazili pay senedi ihra¢ etmis
sirketlerin genel kurul daveti, ortaklara iadeli taahhiitlii mektupla yapilmasi zorunludur.
Halka agik sirketlerde ortaklara iadeli taahhiitli mektup gonderme zorunlulugu
kaldinlmigtir. Halka agik sirketlerin ortak sayisinin ¢ok olmasi, ayn1 zamanda sirket
hisse senetlerinin borsada islem gérmesi nedeniyle stirekli olarak degistirmesi sonucu;

genel kurul davetinin iilkenin ulusal gazetelerinden birinde yapilmas1 benimsenmisgtir.

Halka agik sirketlere tanmnan imkanlarin yaninda aktif biiyiikliikleri ve
karliliklar: dikkate alinarak bir takim muafiyetlerde taninmigtir.

1.2.2.3.Halka A¢ik Anonim Sirketlere Taninan Muafiyetler

Halka acik sirketlere kdr dagitim muafiyeti, bagimsiz denetim ve ilan muafiyeti

olmak tizere iki muafiyet taninmigtir.

Kar Dagitim Muafiyeti

Halka agik anonim girketlerin mali tablolarina goére aktif Dbiytkligii
2.150.000.000.000 TL’yi gegmiyorsa, kurul diizenlemelerine gore hesaplanan birinci
temettii tutart O6denmis sermayenin % 10’undan diisiikse veya aktif toplami
2.150.000.000.000 TL’yi gegmekle birlikte birinci temettii tutar1 6denmis sermayenin %
5’inden diigiik olmasi durumunda, ortaklifin, Kurul’a bagvurmast ve kurulunda uygun
gormesi kaydiyla ilgili dénemler igin birinci temettiiyti hissedarlarina dagitmayabilir.*®
Fakat, bu hikme gore dafitilmayan temettli, daha sonraki doénemlerde yapilacak
muafiyet hesaplamalarinda temettii kalemi olarak dikkate alimir. Bu diizenleme ile

sirketlerin kaynak yapisinin gelecek dénemler igin giiglendirilmesi benimsenmistir.

¥ Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:IV, No:9 fhraggilarm Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarina {liskin Esaslar Tebligi
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Bagmmsiz Denetim ve Ilan Muafiyeti

Sermayelerinin % 95’1 veya daha fazlasi en fazla 20 ortaga ait olan veya esas
sermaye sisteminde bulunan, hisse senetleri borsada iglem gérmeyen ortakliklar,
Kurul’a bagvurmalari halinde bagimsiz denetim ve ilan muafiyetinden

yararlanabilirler.*’

Mali tablolarinda aktif toplamlart 2.150.000.000.000 TL’y1 gegmeyen ve esas
sermaye sisteminde bulunan halka ag¢ik anonim ortakliklar bagimsiz denetim

yiikiimliiliigtinden talep tizerine SPK’ unca muaf tutulabilirler.

Sermaye artirimi veya mevcut paylarin hissedarlarca halka satig1 yoluyla hisse
senetlerinin ilk kez halka arz olunmasi ve ortakliklarin devir ve birlesmesi hallerinde,

bagimsiz denetim yiikiimliiliigtinde, muafiyet sartlart uygulanmaz.

Sermaye Piyasast Kurulu sirketlerin halka agilmalari igin bir takim imkanlar ve
muafiyetler tanirken ayni zamanda yatinmcilarin bu sirketlere yaptiklari yatirimlarin
korunmasi ve siirekliligi i¢in bir takim yiikiimliilikleri de beraberinde diizenlemisgtir.
Her seyden 6nce yatinmecimnin sirkete ortak olmasi i¢in ona giivenmesi ve yatirim
karsiliginda bir kér elde etmesi sonucu; girket ile yatirime arasinda ki iligki stireklilik
kazanacaktir. Gerek mevcut yatirimeilarin gerekse potansiyel yatirimeilarin haklarim
korunmasi amaciyla SPK tarafindan halka agik anonim girketlere bir takim
yiiktimliiliikler getirilmigtir.

1.2.2.4.Halka Acik Anonim Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Sirketlerin halka agilmasi ile birlikte yasal otorite tarafindan bir takim
yiikiimliiliikkler getirilmistir. Bunlar;
Menkul kiymetlerin kurul kaydina alinma ytikiimlilig,

1

Bagimsiz Denetim Yikiimliiliig,
Kamunun aydinlatilmasi ile ilgili yiikiimliliikler,

Ozel durumlarin agiklanmas: yikimliliigt,

“0 Sermaye Piyasas: Kurulu, Seri:IV, No:9 fhraggilarn Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan
Cikarilmalarma Iligkin Esaslar Tebligi

22



- Mali tablo ve raporlarin diizenlenmesi, kurula ve borsaya génderilmesi ve ilan
ylktimlilig,

- Kaér payi ile ilgili yiikiimliliikler,

Halka agik sirketlere getirilen ylikiimliiliikleri agagida kisaca agiklanmugtir.

1.2.2.4.1.Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Ahmma Yiikiimliiliigii

Sirketlerin tedrici olarak kurulmasi halinde, mevcut hisse senetlerini veya
sermaye artirimu suretiyle yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinin halka arzi durumunda kurul
kaydina alinmasi zorunludur.*' Halka arz edilecek menkul kiymetlerin kurul kaydina
alinmasinda kamunun geregi gibi aydinlatilmas1 amaglanmagtir.

Menkul kiymetleri Kurul kaydina alinan halka agik sirketlere Sermaye Piyasasi
Kurul’unun Hisse Senetlerini Kurul Kaydina Almmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nde
birtakim yiiktimliiliikler getirilmigtir. Bu teblige gore halka agik anonim girketler:

- Sermaye artirimi veya kurulusa iliskin ilanin yer aldigi gazetenin bir niishasini
izleyen,

- Artirim sonrasi olugan yeni ortaklik yapisina iligkin bilgiyi satis siiresinin bitiminden
itibaren,

- Izahname ve sirkiiler ile ilan ve reklamlarin yayimlandig1 gazetelerin bir niishasini,
her ilani izleyen.

- Satis sonuglar1 hakkindaki bilgileri satig siiresinin sona ermesinden itibaren,

6 is giinii iginde Kurul ‘a géndermekle yiiktimlidiirler.

Aym Teblig’in 32. maddesinde hisse senetlerini ilk kez halka arz eden anonim
sirketlerin ytkiimliliikleri:

- Yonetim kurulu kararina istinaden diizenlenecek olan beyannameyi, halka arza iligkin
izahnamenin ilanindan itibaren 30 giin igerisinde Kurul’a géndermeleri gerekmektedir.
- Halka arz igleminin tamamlanmasindan sonra kanuna uyum saglamak amaciyla

gerekli esas sozlesme degisiklikleri yapmak tizere tadil tasarilarin1 hazirlayarak Kurul’a

4l Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri:1, No:26 Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alnmasma ve Satigma
{liskin Esaslar Tebligi
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bagvurmalari ve ilk genel kurul toplantisinda yapilacak kurulca onaylanan degisiklikleri

karara baglamalar1 gerekmektedir.*

Yapilacak incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gergegi
geregi gibi yansitmadigi i¢in halkin istismarina yol agacagi karar verirse Kurul,
gerekgeli karari ile girketin, s6zkonusu sermaye piyasasi aracii Kurul kaydina

almayabilir.*

1.2.2.4.2.Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Sirketlerin bir faaliyet donemi boyunca yapmis olduklar: iglemleri sonucu elde
edilen gelir ve giderleri genel kabul gormiis muhasebe standartlarina gore kayit altina
almak zorundadirlar. Sirketler tarafindan tutulan kayit, defter ve belgeleri bagimsiz

denetim kuruluslarinin denetimine sunmakla yiikiimliidiirler.

Hisse senetleri borsada islem goren halka agik sirketler, yillik mali tablolari igin
rapor ve bilgileri kurulca tespit olunacak esaslar ve genel kabul gérmiis muhasebe
standartlarina gore hazirlayarak, bagimsiz dig denetim yaptirmak zorundadirlar. Halka
acik sirketler yillik mali tablolar stirekli, altigar aylik ara bilango ve gelir tablolar igin
sinurl bagimsiz denetim yaptirmak zorundadirlar®. Bagimsiz denetime tabi halka agik
sirketler bagimsiz denetleme kuruluslarina sunduklar1 belge ve bilgilerin dogru ve
eksiksiz olduguna iligkin rapor almak zorundadirlar.

1.2.2.4.3. Kamunun Aydinlatilmas: ile ilgili Yiikiimliliikler

Sermaye Piyasasi Kurulu, hisse senetlerini halka arz eden sirketler y6niinden
halka arz igin gerekli sartlara sahip olma, sahip oldugu kaynaklar arasinda denge ile
yatinmcinin  kirlilik ve gilivenini esas alarak yatirimciyr koruma yoéntemini

benimsemigtir.*’

“2 Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:1, No:26,Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 7 Nolu Eki

# S. Unal Sakar, Araglari, Kurumlari ve Isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Anadolu Universitesi Yaymlar,
Yaym No:1010, Eskisehir, 1997, 5.17-23

* Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:X, No:12, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda
Yénetmelik Hilkiimlerine Gore Stirekli ve Sinith Denetlemeye Tabi Ortaklik ve Kuruluslarin
Belirlenmesi Hakkinda TebliZ

4 Serdar Karababa, Hisse Senetleri Yatirimeisinin Korunmas, Segkin Yaynevi, Ankara, 2001, 5.79
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Menkul kiymetlerini halka arz edecek sirketlerden istenen belge ve bilgiler kurul
tarafindan ii¢ agidan incelemektedir. Bunlar bilgilerin tam ve dogru olmasi, halka arzin
kamu yararina olmasi ve halka arzin kamu istismarina yol agmamasidir.

Ciinkti kamuya agiklanan bilgilerin sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri
iizerine 6nemli bir etkiye sahiptir. Sirketlerin hisse senetlerinin fiyati iizerinde, kendi
faaliyetlerinin etkinliginin yaninda genel ekonominin yapisindan, siyasi istikrardan v.b.
psikolojik faktorlerin de etkili oldugu bilinmektedir. Sirketin hisse senedinin piyasa
fiyatina etki edecek faktorler olustufunda kamunun aydinlatilmasi ilkesi mevcut
yatirimeinin korunmasi ve borsaya yatinm yapmak isteyen yatinmeilarin dogru karar

verebilmelerine yardimci olacaktir.

Hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin gegmis ve cari déneme iliskin mali
tablolar1 incelenmekte, mevcut ve gelecege iliskin pazar paylari durumu, mevcut ve
yeni iirlin geligtirme potansiyelleri tespit edilmekte ve faaliyetlerini saglikl1 bir bigimde
yiriitmelerini saglayacak finansman yapisina ve girket yonetimine iligkin bilgilerin
objektif olarak kamuya agiklanmasi halka agilma aninda izahname ve sirkiiler
kapsamunda duyurulmaktadir.*® Sirketlerin faaliyetlerine iligkin iiger aylik donemler
itibariyle, bir onceki yil ile karsilagtirilmali olarak bilango ve gelir tablolarim

diizenlemeleri benimsenmigtir.

SPK’u, sirketlerin menkul kiymetlerinin arz igin izin sistemi ile birlikte kurul
kaydina almmma sistemini benimsenmistir. Izin ve Kurul kaydina alinma sisteminin
temelinde menkul kiymetleri halka arz eden sirketlerin zaman igerisinde ortaya gikan
stirekli ve Ozel durumlarin agiklanarak kamunun geregi gibi aydinlatilmasi ve

yatirimeilarin korunmas: anlayig1 yatmaktadir.*’

Sermaye Piyasasi1 Kurul’u, kamunun aydinlatilmasi ilkelerini SPK’u, Tiirk
Ticaret Kanunu, Merkez Bankas1 Kararlar1 ve diger ilgili mevzuati géz 6niinde tutarak
diizenlemeler yapmaktadir. SP Kurulu menkul kiymetlerini ihra¢ edecek sirketlerin
aciklamasi1 zorunlu belge ve raporlari izahname ve sirkiilerin kapsamin belirleyerek

kamuya agiklanacak bilgileri belirler.

% Osman Altug, “Menkul Kiymetlerin Borsada Islem Gérme Sartlari, Yatirimeiarin Korunmasi ve
Kamunun Aydinlatilmast”, Iktisadi Aragtirmalar Vakfi, Yayn No:1994/98, Istanbul, 1994, 5.92-93
4 Sumer, a.g.e., 8.65
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1.2.2.4.4.0zel Durumlarn Agiklanmas: Yiikiimliiliigii

Kamunun siirekli aydinlatilmas1 prensibi ile halka agik sirketlerin piyasa degeri
ve sermaye piyasasi araglarinda meydana gelen 6zel durumlan Sermaye Piyasasi’nin
agiklik, diirtstliik ve giivenli isleyisinin saglanmasi, yatirimcilarin, ortaklarin ve diger
ilgili kuruluglarin zamaninda bilgilendirilmesi ve korunmasi amaciyla sirketlerin
aciklanmasi prensibi benimsenmigtir. Halka agik anonim sirketlerce agiklanacak 6zel

durumlar:

- Ortakhifin sermeye yapisina ve yonetimin kontroliine iligkin degisiklikler,

- Duran varlik alim-satimi, kiralanmasi ve kiraya verilmesine iligkin degisiklikler,

- Ortakliin faaliyetlerine iligkin degisiklikler,

- Ortakligin yatirimlarina iliskin degisiklikler,

- Istirakler ve is ortakliklarmna iliskin degisiklikler,

- Idari konulara iliskin degisiklikleri bildirmeleri,

- Diger degisiklikler (Hisse senetleri borsada iglem géren ortakliklarin y&netim kurutu
bagka ve tiyeleri, genel midiir ve yardimcilari ile sermayenin % 10 veya daha fazlasina
sahip ortakliklarin ortaklik hisse senedi alig veya satiglarinin toplaminin, sermayenin %
I’ine ulagmasi, sarta bagli olaylarin gergeklesmesi, bagimsiz dis denetim sirketinin
¢ekilmesi veya denetleme s6zlesmesinin feshedilmesi ve ortakligin daha 6nce faaliyet
raporu, mal, tablo, mal, tablo dipnotlari, izahname veya bagka yollarla kamuya
agikladig bir durumda Snemli degisikligin ortaya ¢ikmasi gibi durumlarn igermektedir),
- Olagandis1 fiyat ve miktar hareketleri,

- Borsalarda biiyiik miktarh hisse senedi satiglarim bildirmeleri,

zorunludur.*®

Halka agik anonim girketler, 6zel durumlarin ortaya g¢ikmasim doguracak
islemler ve goriismeler baglanma agamasinda, goriismelerde kesinlesen her durumda ve
goriisme sonuglandigi tarihte en seri haberlesme araci ile Kurul’a bilgi verilmesi
zorunlu hale getirilmistir. Ozel durumun en geg; durumun ortaya ¢iktign giinii izleyen
igglinii saat 9:00°a kadar, Kurul ve borsaya ulagtirilir.

“ Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri:VIII, No:20 ,0zel Durumlarm Kamuya Agiklanmasma iligkin Esaslar
Tebligi
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Ilgili borsa, sirket tarafindan ortaya gikan bu 6zel durumu teblig uyarinca
¢ikacagi ilk biiltende kamuya duyurur.

1.2.2.4.5.Mali Tablo ve Raporlarin Diizenlenmesi, Kurul’a ve Borsa’ya
Gonderilmesi ve flan Yiikiimliiliigii

Hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketler i¢in ayrintili bilango ve gelir
tablolarim1 yillik olagan genel kurul toplantilarimi izleyen 30 giin igerisinde kurula
géndermeleri ylikiimliiligiinti getirmigtir. Hisse senetleri borsada iglem goren sirketler
i¢in ayrintili bilango ve gelir tablolar ile birlikte ayrintili bagimsiz denetim raporlarim
hesap donemlerinin bitimini izleyen 10 hafta igerisinde kurula ve borsa biilteninde
yayinlanmak {izere borsaya génderme yiikiimliiliigii getirmistir. Kurul ve ilgili borsaya
génderilecek mali tablo ve raporlarin genel kurula sunulacak mali tablo ve raporlar

oldugunun belirtilmesi gerekir.

Sirketler, cari yi1l sonunda hazirladiklar1 mali tablolar1 olagan genel kurul
toplantilarini izleyen 30 giin igerisinde Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayinlatmak
zorundadirlar. Aym zamanda halka agik anonim girketler {ilke ¢capinda yaymn yapan
ulusal bir gazetede ya da sirket merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek tirajli iki
mahalli gazeteden birinde, mali tablolarim yillik genel toplantisim izleyen 30 giin
igerisinde ilan ederler. Hisse senetleri borsada iglem gérmeyen sgirketlerin ise girket
merkezinin bulundugu yerde ki en yiiksek tirajli iki mahalli gazeteden birinde olmak
tizere iki mahalli gazetede mali tablolarini yillik olagan genel kuruluna miiteakiben 30
giin igerisinde ilan etme yiikiimliiligii getirilmigtir.*’

Mali tablolarin kamuya duyurulmasinda bagimsiz denetlemeden gegmemis mali

tablolarin bagliklarinda “bagimsiz denetlemeden gegmemis” ibaresinin yazilmasi sarttir.

> Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri:X I, No:1, Sermaye Piyasasmda Mali Tablo ve Raporlara Iligkin Ilke ve
Kurallar Hakkinda Tebligi
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1.2.2.4.6.Kar Pay ile ilgili Yiikiimliiliikler

Sirketlerin esas s6zlesmelerine birinci temettii oranin1 géstermeleri zorunludur.
Sirketlerin birinci temettii tutari, hesap dénemi kérindan kanunlara gore ayrilmasi
zorunlu yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ile ve varsa ge¢mis yil zararlari
diistildiikten sonra kalan dagilabilir kdrin % 20’sinden az olamaz.

Kér dagitim karar1 alan sirket genel kurulu, dagitilacak kérn sirket ve ortaklar
arasinda paylagtiracaklardir. Halka agik sirketlerde kérdan; girkette birakilan kanuni
yedekler, ortaklar, girkette ¢alisanlar ve yoneticiler ve sirkette alikonan 6zel fonlar pay
almaktadir’. Genel kabul g&rmiis muhasebe ilkelerine gére kar dagitimu;

- Hesap dénemi sonunda elde edilen kérdan,
- Onceki dénemlerde dagitilmayan kérlardan,
- Yedek akgelerden,

- Olagan iistii yedek akgelerden,

- Ihtiyari yedek akgelerden yapilabilir.*

Halka kapali anonim girketler, her yil safi kr tizerinden IL.tertip yedek akgeyi
ayirdiktan sonra ortaklara % 5 oraminda kir payi dagitmasi zorunludur. TTK’nca
belirlenmis olan % 5 oram temel hak niteligindedir.’®> Kar pay1 hakki miiktesap hak
olarak kabul edilmekte ve sirketler tarafindan smirlandirmasi s6z konusu
olamamaktadir. Hem halka kapali hem de halka agik sirketler I.temettii oranim
sozlesmelerinde gostermek zorundadirlar. Halka kapali ve halka agik anonim sirketlerin

I.temettii tutari, hesap dénemi kérindan ayrilmasi zorunlu yedek akgeler, vergiler ve

fonlar ile gegmis y1l zararlar diigiildiikten sonra kalan kérin % 20’sinden az olamaz.>

Hisse senetleri borsada islem géren anonim sirketler, genel kurularinin alacag:

karara bagl olarak kér paylarimi:
- Tamamen nakden dagitma,

- Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

0 Necdet Saplam, Sirketlerde Vergilendirme, KAir Dagitim1 ve Enflasyon, hitp:/www.eso-
es.net/kurumsal/yazi.asp, 09.07.2002

T Nazmi Karyagdi, Limited Sirketlerde ve Anonim Sirketlerde Kar Dafitimi, Vergi Diinyasi,
Say1:188, Nisan 1997, Istanbul, s.17

52 Nazmi Karyagdi, “Kdr Dagitim Tablosu”, Vergi Diinyasi, Say1:244, Aralik 2001, Istanbul, s.174

53 www.spk.gov.tr/yukumlulukler.htm, 20.11.2003
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- Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitilarak kalanini ortaklik
biinyesinde birakma,

- Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan sirket biinyesinde birakma hususunda

serbesttirler.

Kar paylarim hisse senedi olarak dagitmaya karar veren sirketler, ihrag edilecek
hisse senetlerinin kurul kaydina almmmasi igin gerekli bilgi ve belgelerle kurula

bagvurmalari gerekmektedir.s4

Bir onceki doneme iligkin birinci temettii dagitimim yapmadan sermaye artirim
yapan ve artimu temsil eden hisse senetleri borsada eski ve yeni olarak iki ayr sirada
islem goren halka agik anonim sirketler, dsnem sonunda elde ettikleri kdrdan temettii
dagitmaya karar verdikleri takdirde; bu temettiiyii nakit olarak dagitmak zorundadirlar.

Sirket yonetim kurulunun genel kurula teklif edecegi kar pay1 dagitimi yapilip
yapilmamasina ve yapilacaksa kér pay1 dagitim oranina iliskin Onerisi, yeni pay alma
sirkiilerin ilanindan 6nce kamuya duyurutur.”

Halka agik sirketler her y1l sonunda elde etmis olduklar1 kdr1 dagitip dagitmamak
konusunda serbesttirler. Halka agik sirketler kir1 dagitmayip ali koyma kararn verseler
dahi ortaklarin kéir pay: alma hakki miiktesap hak niteliginde oldugundan hisse bagmna
diisen kér paylarin1 ayirarak sirkette alikoymaktadirlar. Sirket tarafindan dagitilmayan
birinci temettii tutar1 hesaplanip ayrildiktan sonra olagantistli yedeklere eklenir.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin kir pay1 6demeleri ortaklarin
cogunlugunun kolaylikla ulagabilecegi, biri ortakhk merkezi olmak iizere en az iig
merkezde ve Takasbank’ta yapilir.

Hisse senetlerine iliskin temettii, hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarn

tiimiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihlerine bakilmaksizin dagitilir.

Temettii dagitim zamani, sirketlerce izleyen hesap doneminin 5.ayinin sonuna

tamamlanmak zorundadir. Temettii demesinin tamamlanabilmesi igin:

5% Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:1, No:26, Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigina
Iliskin Esaslar Tebligi; Ek/1 .

55 Sermaye Piyasast Kurulu, Seri:VIII, No:20, Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasna Iligkin Esaslar
Tebligi
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- Temettiiiin tamami nakden dagitilacaksa, temettiilinli tahsil etmek igin ilgili
kuponlartyla temettii dagitim adreslerine bagvuran ortaklara nakden veya hesaben

odemenin yapilmasi,

- Hisse senedi olarak dagitilacaksa, temettiilin sermayeye ilavesi nedeniyle ihrag
edilecek hisse senetlerinin Kurul’ca kayda alinmasi ve kayit sonrasi iglemlerin

tamamlanarak temettii kargilig1 dagitilacak hisse senetlerinin;

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda hesap dénemini izleyen 5’inci ayin
sonuna kadar, hisse dagitiminin yapildig1 adreslere bagvuran ortaklara teslime hazir hale

getirilmesi,

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda ise sermaye artiriminin tescilinin hesap

d6nemini izleyen 5’inci ayin sonuna kadar tamamlanarak teslime hazir hale getirilmesi,

Temettii bir kismu nakden bir kismi hisse senedi olarak dagitim birlikte segilmesi
durumunda iglemlerin ayr ayr1 ancak hesap dénemini izleyen 5 inci ayin sonuna kadar

yerine getirilmesi sarttir.

Hisse senetleri borsada iglem goéren ortakliklarin Kurul’a temettiiniin sermayeye
ilave edilmesi nedeni ile ihrag edilecek hisse senetlerinin kayda alinmas: talebiyle
yapacaklar1 bagvurularin, hesap donemini izleyen 4’{incii ayin sonuna kadar yapilmasi

zorunludur.

Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iggilere, katilma, kurucu ve
adi intifa senedi sahiplerine, ¢esitli amaglarla kurulmug olan vakiflara ve bu gibi kisi
ve/veya kuruluglara kir pay1 dagitilabilmesi ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara
ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bafigta bulunulabilmesi igin ortaklik esas
sézlesmesinde hitkiim bulunmas: gerekir.*®

Sirketlerin izledikleri kar dagitim politikasinin daha iyi anlagilabilmesi amaciyla
halka kapali ve halk agik anonim girketlerde kér dagitimina ait bir uygulama agagida
sunulmustur.

%6 Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri:IV, No:27, Sermaye Piyasasi Kanuna Tabi Olan Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarin Temettti ve Temettii Dagitim Avansinda Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Tebligi
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Halka kapali anonim girketlerde kir dagitinu:

Sermayesi 50 milyar ve sirket sermayesi 500.000 adet hisse senedi ile temsil

edilmektedir. Sirketin hisse senetlerinin hepsi adi hisse senedi olup nominal degeri

100.000 TL dir.

- Donem kén

- Odenecek vergi ve yasal yiik. (-)
Kurumlar ver. (% 25)

- Donem net kén

- L Tertip yasal yedek akge ( -)(1/20 oraninda)

- Dagitilabilir kér

- Ortaklara birinci temettii (Oden.Serm. nin % 5°)

- Yonetim kurulu tiyelerine temettii ( % 10 )
- IL tertip yasal yedek akge (1.687.500*%10)
- Ortaklara ikinci temettii (Od. Serm. % 4°1)
- Olagan Ustii yedek

- Hisse bagina kar 4,5.10°/50.10° =

(2.500.000.000 +2.000.000.000 = 4.5000.000.000)

- Hisse basina temettii 4.500.000.000 / 500.000 =
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Halka acik girketlerde kir dagiainu.
- Donem kan 15.000.000.000

- Odenecek vergi ve yasal yik. (-) 3.750.000.000

Kurumlar ver. (% 25)

- Donem net kér 11.250.000.000
- L Tertip yasal yedek akge ( -)(1/20 oraninda) -562.500.000
- Dagrtilabilir kar 10.687.500.000
- Ortaklara birinci temettii (dagit. karin % 50 ‘si) - 5.343.750.000
- Yonetim kurulu iiyelerine temettii ( % 10 ) 1.687.500.000
- 1L tertip yasal yedek ak¢e (1.687.500*%%10) -168.750.000
- Ortaklara ikinci temettii (6d. Serm. % 4 ¢ 1) 2.000.000.000
- Olagan iistii yedek 1.487.500.000
- Hisse bagmna kir 7.343.750.000/ 50.10° = 14,68 %

(5.343.750.000 +2.000.000.000 = 7.343.750.000)
- Hisse basina temettii 7.343.750.000 / 500.000 = 14.687,5 TL

Not :
- Her iki sirket igin kurumlar vergisi oram1 % 25 olarak kabul edilmigtir.

I. tertip yasal yedek ak¢e donem net kérimin 1/20 °si oraninda ayrilmaktadr.

- L tertip temetti TTK’nu ve SPK’nun tespit ettifi asgari oranlar {izerinden
yapilmigtir.

- Yonetim kurulu iiyelerine dagitilabilir kér {izerinden %10 kér pay1 verilmektedir.

- IL Tertip temettiiden sonra kalan kér olagan istii yedek olarak sirkette alikonmasi
benimsenmigtir.

Halka kapali anonim sirketler de ortaklara birinci temettii oram Tiirk Ticaret
Kanunu’'nda dagitilabilir kdrin minimum % 5’i olarak belirlenmigtir. Halka agik
sirketlerde ise ortaklara I.tertip temettii Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
dagitilabilirin karin % 50°si olarak belirlenmigtir.

Omnek incelendiginde aym sermayeye ve aym kéra sahip halka kapali girket
ortaklarina 4,5 milyar TL kér dagitirken; halka agik girket ortaklarina 7.343.750.000 TL
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kar dagitmigtir. Bu durumda hisse bagina temettii halka kapali sirkette 9.000 TL ve hisse
basina kér % 9 olmaktadir. Halka agik sirkette ise hisse bagina temettii 14.687,5 TL ve
hisse bagina kar pay1 % 14.687 olmaktadir.

Buraya kadar halka agik anonim sirketleri, Tiirk mevzuati ele alinarak
incelenmeye ¢alisildi. Kér dagitim politikalari, kir pay1 dagitim politikalarina etki eden

faktorler ve kér pay1 6deme sekilleri ikinci béliimde ayrintili olarak incelenmektedir.
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IKINCI BOLUM
HALKA ACIK SIRKETLERDE KAR DAGITIM POLITiKASI
Sirketlerin bir faaliyet dénemi sonunda elde etmis olduklar gelirleri ile giderleri
arasinda ki olumlu fark olan briit kérdan, vergi ve yasal yiikiimliiliikkler ile varsa gegmis
yil zararlan diisiildiikten sonra elde edilen kér, ortaklara dagitilabilir kdrdir. TTK ’nu

470. maddesine gore “Kar pay:1 ancak safi kidrdan ve bu gaye i¢in ayrilan yedek
akgelerden dagitilabilir” hilkmii bulunmaktadir.

Sirketler dénem sonunda ticari ve mali olmak {izere iki tiir bilango
hazirlamaktadirlar. Bu bilangolar ile girketler ticari ve mali karlarin1 hesaplamaktadirlar.
Ticari kér; gelir tablosunda hareketle hesaplanmakta ve aym zamanda girket
faaliyetlerinin sonucunu gostermektedir. Mali kar, Ozsermayeden hareketle
hesaplanmakta ve donem sonunda Odenecek vergi ve yasal hiiklimliiliklerin
hesaplanmasinda esas olacak matrahin hesaplanmasinda kullamilmaktadir. Halka agik
sirketlerin kar dagitiminda esas alacaklar1 kir mali kér olacaktir ve kér dagitimini net

kér tizerinden yapacaklardir.

Halka agik sirketlerde kir dagitimma karar verilmesi konusunda tek yetkili
organ genel kuruldur. Sirketlerin, bir faaliyet donemine iligkin bilango ve gelir tablosu
ile kazancin dagitilmas1 hakkindaki tekliflerin kabul veya degistirilerek kabul edilmesi
yada reddedilmesi yetkisi genel kurula aittir.

Genel kurul, kdrin dagitimindaki tek yetkili organ olmasina ragmen yetkileri
sturlidir. Kurul, kir dagitimi konusunda girket s6zlesmesinde ve SPK’nda belirtilen
hususlara uymak zorundadir. Halka agik anonim girketlerin kir dagitim politikalarim
olugtururken Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore dikkat etmesi gereken bir takim

hususlar bulunmaktadir. Bu hususlar;
- Donem kin ve dagitilabilir kérin tutar1 ve kaynaginin belirtilmesi,

- Yonetim kurulunun kén dagitim teklifinin bulunmasi. Kér dagitim teklifinde

sirketin ve hissedarlarin menfaati arasinda tutarh bir politika izlenmelidir,
- Adi ve imtiyazli hisse senetlerine sahip her bir gruba 6denecek kér paylari,

- Yonetim kurulu iiyelerine, kurucu intifa senedi sahiplerine, katilma intifa senedi

sahiplerine, galiganlara dagitilmas: diigiiniilen kér paylan ve hesaplama sekli,
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- Kér paylarinin 6deme sekli, yeri ve zamani; kér dagitim1 genel kurul toplantisim
takiben en kisa zamanda gerceklestirilir.

- Sirketin yil sonuna kadar yaptig1 ve yapmay1 diistindiigti bagislara iligkin bilgiler
sitket genele kurul toplantisinda hissedarlarin bilgisine sunularak faaliyet raporunda,

izahname ve sirkiilerde bulunur.”’

Kér dagitim politikasi; girketlerin faaliyet donemi sonunda elde ettikleri net
kérmn ne kadarinin igletmede alikonacagi, ne kadarinin ortaklara dagitilacag: ve eger kér
dagitilacaksa dagitilacak bu kérin 6deme geklinin nasil yapilacagina iliskin kararlarin

alinmasi siireci olarak tanmimlanabilir.

Halka agik girketlerde kéar dagitimi karan biiylik bir éneme sahiptir. Ciinkii bir
sirketin kér dagitimi; onun piyasa degerini, biiylime hizini, finansal yapisim ve
ortaklarin servetlerini etkilemektedir. Kdrin dagitimi, ortaklarin gelirlerini artirirken,
sitketin finansman ihtiyacini artirabilir. Bu nedenle sirket yoneticileri kir dagitim
politikas1 kararinda sirketin gelecekteki olasi finansman ihtiyacini, ortaklarin
beklentilerini ve girketin piyasa degerini dikkate alarak optimal bir karar vermek

zorundadirlar.

2.1.Kér Dagitim Politikasinin Sirketler A¢ismdan Onemi

Ust kademe yoneticilerinin amaci, uzun vadede sirket faaliyetlerini etkin ve
verimli olarak yerine getirerek piyasa degerini maksimize etmektir. Bu amag; aym
zamanda sirket ortaklarmin servetlerinin maksimize edilmesinde de ana hedef
olmaktadir.’® Burada sirket iist yonetimi ile sirket ortaklariin amaglar1 arasinda bir fark
bulunmaktadir. Bu fark; sirket yonetimi sirketin saglikli bir finansman yapisma sahip
olmasi igin uzun siireli planlama yaparak kararlar alirken; girket ortaklarinin
beklentilerine bagli olarak kisa donemli planlar yapmakta ve dénem sonlarinda kér pay1

elde ederek servetlerini arttirmay1 hedeflemektedir.”®

Sirket yoneticileri, hedef ve planlarina bagli olarak yapacaklari yatirimlar ile

donem igerisinde ihtiyaci olan ¢aligma sermayesini belirleyerek, optimal sermaye yapisi

5T «“Kurumsal Yonetim Ilkeler?”, Sermaye Piyasast Kurulu, Temmuz 2003, www.spk.gov.tr/HaberDuyuru
/kurumsalyonetim/Kurumsal Yonetim Ilkeleri.pdf, 17.07.2004
¥ Horne, a.g.e., s.910
Arthur ve digerleri, a.g.e., 5.571
% Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Izmir, 2002, 5.44
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bilesimi igin bor¢/6zsermaye yapisina gére Ozsermayenin ne kadarmin ortaklardan
saflanacagna ne kadarimin i¢ kaynaklardan (otofinansman) saglanacagina karar
verecektir. Bu karar sirketin gegmis dénemde elde ettigi dagitilmamis kérlarin ortaklara
kér pay1 olarak bir kisminin dagitilmasi veya hi¢ dagitilmamas: geklinde olacaktir. Ayni
zamanda sirketlerin yillar itibari ile yapilacak yatirimlarin finansmaninda 6zkaynak ve
yabanc1i kaynaklarin fazla zorlanmig olmasi kir dagitimimi imkansiz hale

getirebilmektedir.

Sirket faaliyetleri sonucunda kir veya zarar elde edeceginden ortaya ¢ikan bu
sonug sirketin kaynak yapisi iizerinde etkili olacaktir.®® Sirketlerin faaliyetlerini
stirdiirebilmek ve yatirimlarim gergeklestirebilmek amaciyla, donem kérlarim ve gegmis
dénem Kkéarlannm dagitmayarak alikoymasimin temel sebebi, alternatif finansman
kaynaklarina ulagsma imkanminin smnirli olugudur. Alternatif finansman kaynaklarina
ulagma imkam simirh olan girketin kir dagitmayarak alikoymasi bir yatirim karari
olmakta iken sirketin alternatif finansman kaynaklarina ulagma imkam oldugu halde
kan dagitmayarak alikoymas: bir finansman karar1 olmaktadir.

Ust kademe yoneticilerinin oto finansman araci olarak kullandiklari
dagitilmayan kérlarin ilk bakista bir maliyeti yok gibi géziikkmektedir. Fakat ortaklar
hak etmis olduklar1 kér paylarim girkette birakarak fedakarlik yapmaktadirlar. Ortaklar,
bu fedakarlik kargisinda gelecekte daha fazla kér pay1 ve sermaye kazanci elde etmeyi
beklemektedirler. Bu durum sirket yonetiminin bu kaynaklar: alternatif yatirim firsatlari

icerisinde en kérli ve verimli alanlara yatirmalarim zorunlu kilmaktadir.®’
Allen ve Rachim®®in Avusturalya’da 1975-1985 yillan arasinda 173 sirket

tizerinde yaptiklari, amprik ¢aligmada girketin hisse senetlerinin piyasa fiyat: ile kér
pay1 geliri ve ddeme orami arasinda pozitif iligki tespit etmiglerdir. Aym zamanda kér
paylarnin stirekliligi ile sirketin biiytime oramina bagli olarak artmasi arasinda bir
korelasyon mevcuttur. Bagka bir deyigle yatirimer igin yatiriminin geri ddniigiimiine

gore kér pay1 gelirinin girketin biiylime oranina bagli olarak artmasi 6nemlidir.

Jensen aragtirmasinda sirketlerin kir paylari ile borglar arasindaki iligkiyi

incelemis ve aragtirmanin neticesinde kér paylar ile borcun birbirinin yerini aldig:

% Ahmet Aksoy, Isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1993, 5.26

¢! Muharrem Ozdemir, Finansal Yénetim, Tlirkmen Kitabevi, Il.Basks, Istanbul, 1999, 5.352

62 Dave Allen ve Veronica S. Rachim, “Dividend Policy and Sock Pice Vlatility Australian Eidence”,
Applied Financial Economics, Say1:6, 1996, s.186
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sonucuna varmigtir. Sirketlerin finansman ihtiyact nedeniyle 6zkaynak yerine borg
kullamiminda iflas vb. kritik dénemlerde bor¢ kullanimi ile 6demeyi kabul ettikleri ana
para ve faizi 6demelerini siirdiiremedigi takdirde; sirket, borg veren kisi ve kuruluglarin
eline gegecektir. Boyle kritik donemlerde yoneticilerin elinde ihtiyat saiki ile bulunan
dagitilmamig karlar bor¢ 6demede kullanilmaktadir. Borcun kér pay1 olarak 6denmesi
davranig1 sonucunda sirketin elindeki nakit akig1 azalmaktadir. Sonug olarak diigiik borg

kullanim oran ile yiiksek kér pay1 6demesi arasinda bir iligki oldugu soylenebilir.®®

2.2.Kar Dagitim Politikasinin Yatinmailar Agisindan Onemi

Bir sirketin kér dagitim politikas1 gerek mevcut gerekse potansiyel yatirimcilar
agisindan 6nem arz etmektedir. Sirketlerin kazanglarinda ki artisa bagli olarak
yatinmcilar daha fazla kir pay: elde etmeyi ummaktadirlar. DeAngelo ve
arkadaslarmin® Amerika’da halka agik sirketler tizerinde 1978-2000 yillari arasinda
yaptiklar1 aragtirmalara gore yatirnmcilarin, sirketlerin kazanglarn ve yillar itibari ile
Odedikleri kir pay1 6demeleri lizerinde gittikge artan bir konsantrasyona sahiptirler.
Higbir yatirimc1 her dénem farkli kar dagitim politikas: uygulayan istikrarsiz sirketlere
yatirim yapmay1 tercih etmeyecektir. Clinkli istikrarsiz kdr payi dagitim politikasi
uygulayan sirketler yatirimcilarina giiven vermemekte ve gelecege iliskin belirsizlige
yol agmaktadir. Mevcut yatinmcilar beklenmeyen durumlar karsisinda

memnuniyetsizliini hisse senetlerini satarak yatirnmdan vazgegerek g6stermektedirler.

Sirketlerde bireysel ve kurumsal olmak tizere iki tip yatirnmci bulunmaktadir. Bu
yatinmcilarin benzer tercih ve beklentileri olmalarina ragmen aralarinda bazi farkhiliklar
bulunmaktadir, Bu farkliliklar onlarin riskten kaginma ve yatinm ufuklarimn
farkliliklarindan ve sahip olduklari bilgiden kaynaklanmaktadir. Bireysel yatirimecilar
kurumsal yatinmcilara gore sirketin ¢ok az bir payina sahiptir. Bireysel yatirimeilarin
genellikle diigik gelir seviyesine sahip olmalar1 ve sirket hakkindaki yetersiz bilgiye
sahip olmalarindan dolay: sirketlerin kin alikoymasindan ziyade &demesini tercih
etmektedirler. Kurumsal yatirimcilar ise hem vergi yiikii hem de sirket hakkindaki

 Anup Agrawal ve Jayaraman Narayanan, “The Dividends Policies of All-Equity Firms:A Direct Test of
the Free Cash Flow Theory, Managerial and Decision Economics, Vol:15, 1994, 5.139

 Harry DeAngelo, Linda DeAngelo ve Douglas J. Skinner, “Are Dividends? Dividend Concentration
and the Consolidation of Earnings”, Journal of Financial Economics, Erigim:www.sciencedirect.com,
17.06.2003, ss.2-10
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bilgileri ve ona giivenleri dolayisiyla kér paylarini sirkette birakarak gelecekte sermaye
kazanci elde etmeyi tercih etmektedirler.%® Ulkemizde de gifte vergilendirmeyi dnlemek

amactyla kurumsal yatirimcilarin elde ettikleri kér paylar vergi dig1 birakilmagtir.
Kér paylan, kisisel ve kurumsal yatiimcilar agisindan ¢ tiirlii imkan

sunmaktadir. Birincisi kir paylan yatirnmcilarin tistlenmis olduklar riski azaltmaktadir.
Risk, sirkete yeni ortak giriginin saglanmasi yoluyla azaltilabilir. Fakat azalan risk
oranina bagli olarak sirketin ortaklara dagitacagi kir payr orami da azalmaktadir.
Ortaklar tstlenmis olduklar1 riske bagli olarak girketten beklentilerini
ylikseltmektedirler. Bu beklentilerinin en baginda donem sonunda kir payi gelirinin
yaninda girket hisselerinin piyasa degerinin yiikselmesi gelmektedir. Ortaklar bir
sirketin degerini bir faaliyet donemi sonunda dagittif1 kérin miktarina ve oranina gore
belirlemektedir.

Ikinci olarak kér paylan sirket yoneticilerini disipline etmektedir. Bagka bir
deyisle sirket yoneticileri yatinmcilarin beklentilerini karsilamak amaciyla girket
faaliyetlerini yerine getirmek i¢in gorev ve sorumluklarinin bilincinde ve ciddiyetinde
olmak zorundadirlar. Sirketin disipline edilmesi performansa dayali tesvik edici
tedbirlerin alinmasidir. Ciinkii beklentileri karsilanmayan yatirimciya gore sirketin
basarisizliginin temelinde kétii yonetim gelmektedir.

Uglincii olarak kér paylarnin, pazara bilgi saglamasidir. Bir sirketin degerinin
belirlenmesinde en 6nemli bilgilerin baginda belli bir faaliyet déneminde elde ettigi
kérlar ile gegmis donemde elde ettigi kérlar bulunmaktadir. Kér paylan sirketin
gelecegine iligkin bilgiler sunmaktadir. Eger sirket yliksek oranda kér dagitim
yapiyorsa elinde ¢ok kérli yatiim alanlar1 var demektir. Bu durum sirketin hisse

senetlerinin piyasa degerine olumlu yansiyacaktir.

Kéar paylarmin dagitilmayarak girkette alt konmasimin girket agisindan ve ortak
agisindan birtakim faydalari mevcuttur. Sirketler agisindan kér paylarmin girkette ali

konarak yeniden yatirima y&nlendirilmesinin avantajlari sunlardir:
- Hissedarlarin ortaklik paylarim artirir,

- Sirket hisse senetlerinin satilmas i¢in baski yaratir,

85 Lee S. Redding, “Firm Size and Dividend Payouts”, Journal of Financial Intermadiation, Say1:6, 1997,
s.225
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- Sermayenin gelismesini saglayarak 6zkaynak niteliginde fon saglar,
- Yeni hisse senetlerinin piyasa fiyatinin tizerinde satilmasim saglar.

Kér paylarinin dagitilmayarak girket biinyesinde karli alanlara yatirima
yonlendirilmesi girketin hisse senetlerinin borsa da degerinin yiikselmesine yol agar.
Boylece, hem girketin piyasa degerinin hem de ortaklarin servetlerinin artmas: saglanir.
Kér paylarnin yeni yatirimlara ydnelmesi bilgisinin kigisel ve kurumsal yatirimcilara
ulagmasi onlar1 cezbetmekte ve girket hisse senetlerini satin almalar1 konusunda bir istek
ve baski olugturmaktadir. Sirketin yeni yatirnmlara yonelmesi ve bu yatirimlarinin
sirkete doniistimii bir deger eklemesiyle birlikte sirketin fon kaynaklarini artirmakta;
bununla beraber girket bu yatirimlarina baglh olarak sermaye artirimina giderek hisse
senedi halka arz yolu ile 6zkaynak saglamaktadir. Sirketin kirh yatirimlarinin varlig,
sirketin hisse senedi fiyatlarinin piyasada halka arz fiyatinin {izerinde alinip satilmasini
saglayacak pozitif bir etki yaratir.

Kar paylarmin  dagitilmayarak  alikonmasimin  yatimmeilar — agisindan

dezavantajlar

- Hisse senetlerini, piyasada fiyat1 tizerinden satinalmaktan ziyade pazarda diigiik

maliyetle yeni hisse senetlerine sahip olma firsatlarindan yararlanamama,

- Pazarda farkl hisse senetlerini farkli fiyatlardan satin alma sansina sahip olmalar

fakat bu firsattan yararlanamama gibi dezavantajlar1 beraberinde getirmektedir.

Sirketin kir paylarin1 dagitmayarak sirkette alikoymasi, yatirimeilar arasindaki
farkliliklan ortadan kaldirirken aymi zamanda onlarin likiditesinin de azalmasina yol
agmaktadir. Sirketin hisse senetleri piyasada yatirime: tarafindan satin alinabilir; fakat
bunun sirkete hicbir finansal katkist olmayacaktir. Bu ylzden kér paylarnin
dagitilmayarak sirkette ali konmasi, hem girketin 6zkaynaklarinin giiclenmesi hem de
yatinmlarinin finansmani igin kaynak saglayacaktir. Bu sayede yatirimeilarin uygun

fiyatla pay senetlerine ulagmasi miimkiin olacaktir.®®

Bir hisse senedinin degeri, sirketin varlik-kaynak dengesine bagli olarak
sermaye kaynaklarina, bu varliklarin girket i¢erisindeki dagilimina, sirketin planlarinda

% Harold Bierman, “The Dividend Reinvestment Plan Puzzle”, Applied Financial Economics, say1:7,
1997, 5.268
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sabit bir yapida kalma ihtimaline, dagitilan temettilye ve isletme yOnetiminin
yeterliligine bagli olmaktadir.”’

Sonug olarak ortaklar sirkete, koymus olduklar1 sermayenin kullamimini hakli
kilan belli bir miktarda getirinin, gelecekte elde edilecegi inancim tagirlar. Bu nedenle

sirketlerin hisse senetlerini satin alirlar.

2.3.Kér Dagitim Politikasimin Ulke Ekonomisi A¢isindan Onemi

Sirketlerin donem sonlarinda kér elde etmeleri ve bu kér ortaklarina kér payi
olarak dagitim karar1 kamuoyunda iilke ekonomisinin istikrarli bir yapiya sahip
olduguna dair bir igaretin habercisi olmaktadir. Istikrarh bir yap1 kiigiik yatinmeilarin
sermaye piyasasina olan ilgisini arttiracaktir. Bu ilginin temelinde, tilke ekonomisine
olan giivene bagli olarak sermaye piyasasina yatirim ve bu yatirim sonunda servetlerinin
artacag1 inanci yatmaktadir. Bylece kiiglik yatinmlar ekonomiye kazandirilmakta ve
iilkede gelir dagilimi agisindan bir denge saglanmasi imkam elde edilmektedir.

Sermaye piyasalar1 bir ekonominin gostergesi ve halka agik sirketlerde reel
ekonominin gidigatim yansitmaktadir. Ciinkii bu sirketler bir faaliyet dénemi boyunca
mal ve hizmet tiretmekte ve bu gabalar1 sonucu kér veya zarar etmektedir. Sirketlerin bir
faaliyet donemi sonuglan kér agiklamalari ve bu kéri dagitarak ortaklarin servetini
artirirken; aym1 zamanda yatirimcilarin sermaye piyasasina ve ekonominin gidisatina
olan giiveni artirmaktadir. Gelecege olan giivenli bakis sermaye piyasasmna yatirim
amagh girigler artacaktir ki buda iilkede kalkinmay1 beraberinde getirecektir.

2.4.Sirketlerin izledikleri Kir Dagitim Politikasina Etki Eden Faktorler

Sirketlerin kir dagitim politikasina etki eden faktdrlerin yaninda mevzuatimiz
geregi kir dagitiminda dikkat edilmesi gereken ilkeler vardir. Bunlar net kér ilkesi, esas
sermayenin korunmasi ilkesi ve girketin borglarim 6deme yetenegine sahip olmasi

ilkesidir.

7 Andrew Black ve digerleri, Hissedar Degeri Arayisi, Diinya Yaymcilik, Ekonomi Dizisi:5, 1.Baski,
fstanbul, 1998, 5.25
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Net kar ilkesine gore, kar dagitimi, girketin dSnem sonunda elde ettigi net kér ile
gecmis donem elde ettigi kérlar {izerinden ayrilan yedek akgelerden yapilabilir. Esas
sermayenin korunmast ilkesine gore, sirket kér elde etmedik¢e ve gegmis yillardan elde
edilen kér tizerinden ayrilmig yedek akgeler olmadig: siirece kar dagitimi yapilamaz. Bu
ilke ile sermayenin kir pay1 olarak dagitimasim Onleyerek, sirketin ortaklarim ve
alacaklilarim1 koruma amaci benimsenmistir. Sirketin borglarin1 deme yetenegine sahip
olmasi ilkesine gore sirketin borglarinin toplami net aktif biiytlikligiinden fazla ise girket
kéar dagitimi yapamaz. Ayrica sirketler gegmis yil zararlarini diigmeden, kanuni yedek
akceleri ve sirket s6zlesmelerinde kér dagitimina iliskin yiiktimliilikleri yerine
getirmeden kir dagitimi yapamazlar.®® Sirketler de kér dagitim karari; kir dagitim
ilkelerinin yaninda sirket i¢i ve dis1 olmak lizere birgok faktériin etkisi altindadir. Bu
faktorler:

Yasal ve Sirket S6zlesmesinden Dogan Simirhliklar,
- Borg Odeme Yiikiimliiliigi,

- Kredi S6zlesmesinde Yer Alan Hiikiimler,

- Yatirim Planlari,

- Yonetimin Anlayisi,

- Ortaklarin Vergi Durumu,

- Diger faktorlerdir.

Sirketlerin izledikleri kir dagitim politikasina etki eden faktorleri sirasiyla
agagida agiklanacaktir.

2.4.1.Yasal ve Sirket Sozlesmesinden Dogan Sinirhliklar

Ulkelerin yasal diizenlemelerine gére sirketlerin kir dagitim politikalart
smirlandirlmistir. Omegin Tirkiye’de 1982-1994 yillari arasinda halka agik sirketler
dagitilabilir kérin en az % 50’ sini ortaklarina nakit kér pay1 olarak ddeme yiiktimliiliigii
getirmigtir. Bu diizenleme ile halka agik sirketler birinci kar paylarii dagitmadan diger
kdr pay1 Odemelerini ve yasal yedek akgeleri ayirmalari yasaklanmistir. Bu yillar

arasinda kir payr Odemeleri izleyen hesap doneminin ilk 9 ayinda yapilmasi

68 Semih Biiker ve Dogan Bayar, Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi Yayimlan No:875, 4.Basky,
Eskisehir, 2001, 5.232
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ylikiimliliigii getirilmigtir. 1995 yilinda yapilan yasal diizenlemeler ile halka agik
sirketlerin kir payr O6deme zorunlulugu kaldirilmigtir. Ayrica kér pay:r 6deme karari
veren girketlerin §demelerini nakit yapma zorunlulugu kaldirilmigtir. Bunun yerine
sirketin kir pay1 6demelerini tlimiinii nakit Gdeyebilir, bedelsiz hisse senedi olarak
dagitilabilir, bir kismi nakit bir kismim bedelli ve/veya bedelsiz hisse senedi seklinde
odeyebilir veya karin hepsi yedek akce olarak ayirarak isletme biinyesinde birakma
serbestisi taninmagtir. Bu serbestlik ile sirketlerin dagitilabilir kirdan kir pay1 6demeler
en az % 50 olmasi zorunlulugu kalkmustir. Ayrica sirketlerin kir pay1 6demelerini
izleyen donemin ilk 9 ay yerine 5 ay icerisinde yapilmas1 diizenlenmistir.

Sermaye piyasas1 geligmis iilkeler ile Tiirkiye’deki sermaye piyasasimin Kkér
dagitim politikas1 yasal diizenlemeleri arasinda 6nemli farkliliklar mevcuttur. Bunun
temelinde Tirkiye’de sermaye piyasasimn diger iilkelere goére daha az gelismis
oldugundan sermaye piyasasim gelistirici ve yatirimciy1 koruyucu yasal diizenlemelere
gidilmistir. Ornegin sermaye piyasas: gelismis tilkeler olan Amerika ve Ingiltere’de kar
dagitim1 karanm vermede yetkili mercii girket yonetimi iken Tiirkiye’de sirket

yonetiminin teklifi ile kar dagitim kararim vermeye yetkili kurum genel kuruldur.®

% Cahit Adaoglu, “Yasal Dizenlemelerin Istanbul Menkul Kiymetler Borasas1 (IMKB) Sirketlerinin
Temettil Politikalarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, Say1:11, Agustos-Eyliil 1999, 5.4-5
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Tablo 2.1.:Ulkeler Aras1 Karsilagtirmali Kér Pay1 Politikasi

Faktorler

Farkliliklar

Kar Pay: Politikas:

Karar Alma Siireci

Ingiltere ve A.B.D.’nde kér pay1 politikasi
yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Alinan karar
genel kurula sunulur, fakat bu hissedarlar tarafindan

oylanmaz.

Tiirkiye’de ise yonetim kurulunun aldig: kar
dagitim politikas: karart yillik olagan genel kurulun

onayina sunulur.

Temettii Odeme Sikhg

Ingiltere ve Amerika’da yilda birkag kez kér
pay1 Odenecegi konusunda herhangi bir kisitlama
yoktur. Genellikle, bu iilkelerde ki sirketler her ii¢

ayda bir kir pay1 6demesinde bulunur.

Tiirkiye’de I.M.K.B. sirketleri yilda bir kez
kér pay1 dagitabilirler.

Temettii Odemelerinin

Kaynag

Ingiltere ve Amerika’da kér pay1 ddemeleri

hesap dénemini net kdrindan 6denir.

Tiirkiye’de, hesap doneminin net kérindan
vergi, geemis yil zararlart ve benzeri giderler
disiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir kéar

tizerinden kér pay1 6demesi yapilir.

Kaynak : Adaoglu, a.g.m.,s.5

TTK’na gére kir dagitiminda yetkili organ genel kuruldur. Kérin dagitimm kanun

ve esas sOzlesme hiikiimlerine goére aksi kararlagtirlmadik¢a ortaklarin sermaye

taahhiitlerine karsilik yapmus olduklari 5demelere gore yapilacaktir.”

SPK’nu mad. 15’e¢ gore Hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim

ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettli oranmmin gosterilmesi zorunludur.

Halka agik sirketlerin hesap dénemi sonunda elde ettikleri kér {izerinden dagitacaklan

™ Kazim Metin, “Kdr Dagitim ve Kér Dagitim Tablosu”, Vergi Diinyasi, Say1:75, 1996, s.133

43




birinci temettii tutart kanunlara gére ayrilmasi gerekli yasal yedek akgeler ile vergi ve
yasal yiiktimliiliklere ait 6demeler, mali 6demeler ve varsa geg¢mis yil zararlan

diigtildiikten sonra kalan dagitilabilir kérin % 20’sinden az olamaz.

Halka ag1k sirketler genel kurullarinin alacags karara bagli olarak temettiiyti;
- Nakit olarak dagitma,
- Hisse senedi olarak dagitma,

- Bir kismim nakit biri kismim hisse senedi dagitma yine bir kismim girket
blinyesinde birakma,

- Nakit yada hisse senedi olarak dagitmadan sirket biinyesinde birakma konusunda

serbesttir.”!

2.4.2.Bor¢ Odeme Yiikiimliiliigii

Yiiksek biiylime opsiyonlu girketlerin nakit akiglarinda ki artig onlarin sermaye
yapisinda borg ihtiyacim azaltir. Isaretleme teorisine gore yoneticiler sirketin gergek
degeri ve finansal yapis1 hakkinda digaridaki yatirimcilara gére daha gergekei bilgiye
sahiptirler. Isaretleme (signalling) teorisine gore sirketlerin borglanma politikalar
tizerine simetrik olmayan bilgilerin etkisine dayanmaktadir. Yiiksek biiylime opsiyonlu
sirketler daha biiylik bilgi eksikligi ile kargilasirlar ve bu eksikligi giderici kaliteye
ulasabilmek i¢in daha yiiksek seviyede borglanmalar: beklenir.”

Isaretleme etkisi girketin yatinm firsatlan ile borg arasindaki pozitif etkiyi
sinirlandirmaktadir. Sézlesme perspektifine gore biiylime firsatlarina sahip sirketler en
az iki sebeple borglanmay1 tercih etmektedirler. Birincisi yatirimlarim
gerceklestirebilmek igin varliklariyla desteklenen borg igin risk alabilirler. Eger ki
yatirrmin net simdiki degeri pozitif olmazsa, hissedarlar adina hareket eden yéneticiler,
borg sahiplerine borcu &deyememe riskini ortadan kaldirmak amaciyla yatirimi
sonlandirarak borglanmaktan kaginmaya karar verebilir. Boyle bir davrams girketin
diisiik varliklara sahip olmasim ve diigiik bir kaldirag ile g¢aligmasini saglayacaktir.

™ 13.11.2001 Tarih ve 24582 Sayill Resmi Gazete’de Yaymlanan Seri:IV, No:27 Sayili “Sermaye
Piyasast Kanun’una Tabi Olan Halka A¢ik Anonim Ortaklarin Temettli ve Temettii Avans1 Dagitiminda
Uyacaklar1 Esas Hakkinda Teblig”

 HKent Baker, Gary E. Powell ve E. Theodore Veit, “Why Companies Use Open-Market
Repurchases:A Managerial Perspective”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Say1:43,
2003, 5.485



Ikinci sebep ise sirketler hizi biiylime potansiyeli ile ortaya gikan varhik ihtiyacim
kargilamak amaciyla borglanabileceklerdir. Bu borglanma politikas: sirketin yiiksek
varlik degisimine sahip olmasi onun yiiksek kaldira¢ ile ¢aligmasim saglayacaktir.
Yiiksek kaldiragtan yararlanmak isteyen sirketlerin bor¢lanma seviyelerine bagh olarak;
kaldirag seviyeleri ortaya ¢ikan ana para ve faiz 6deme yiikiimliiliklerine bagli olarak
simirlanmaktadir. Bu durum en ¢ok sirketin bir dénem sonunda elde ettigi kirn tizerinde

etkisini gostermektedir.”

Sirketler kir dagitimi karar1 aldiklarinda yatinmlarin finansmani igin
kullandiklar1 uzun siireli bor¢lari nedeniyle zorunlu 8demeleri diistiikten sonra kalan
tutar1 ortaklarina kér payi olarak dagitabileceklerdir. Béyle bir uygulama yapilmadigi
takdirde vadesi gelen bor¢larin 6denmesi i¢in borglanilmasi gerekecektir. Bu durum
isletmenin kaynak yapisim bozacagi’™ gibi sermaye maliyeti artismi da beraberinde
getirecektir. Bu riski 6nlemek amaciyla isletmeler kér pay: dagitim kararlarim finansal

yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecek sekilde olmasi igin sinirlandirmaktadar.

2.4.3.Kredi Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Finansman kuruluglari, isletmelere agmis olduklar kredilerin, ana para ve faiz
O0demelerinin aksamamasi igin onlarin mali yapilarmin giiclii olmasini isterler.
Finansman kuruluglari kredi alacaklari tahsil edinceye kadar yaptiklan kredi
sézlesmelerinde igletmelerin kar pay: dagrtimuni simirlayic: hitkiimler koyabilmektedir.”
Sirketler bor¢ verenlerle anlagarak cari déneme ait kazanglari {izerinden kér payi
odemesi yapabilmektedirler. Sirketler borg stzlesmelerinde ki yiikiimliilikklere bagh
olarak gegmis donem dagitilmamig kérlari tizerinden kar dagitimi yapmayabilirler. Bir
diger kisitlayici durum ise sirketlerin belirli bir net ¢aliyma sermayesini agafiya
diistirecek miktarda kir dagitimi yapamamasidir. Bunun nedeni ise sirketlerin varliklari
ile yiikiimliiliklerini karsilamasi igin faaliyetlerinin aksamamasi gerekmektedir.

Ilaveten sirketlerin bilangolarinda zarar mevcutsa hissedarlarma kér dagitim

BFerdinand Gul A., “Growth Opportunities ,Capital Structure and Dividend Policies in Japan”, Journal
of Corporate Finance, Say1:5, 1999, s.144

"Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yonetim, Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisadi Enstitiisti 30.Y1l
Yayinlari, No:15, 5.Baski, 1985, Istanbul, 5.387

75 Nazmi Karyagdi, Kar Dagitim1, Maliye Hesap Uzmanlari Dernegi Yayinlari, Istanbul, 1999, 5.68
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yapamazlar. Boyle bir durumda girketin kér dagitimi 6zkaynaklar {izerinde bir baskiya
ve azalmaya yol agabilir.

Borg sozlesmelerine benzer bir durum sirketlerin s6zlesmelerinde de stz
konusudur. Ornegin sirketin imtiyazli hisse senedi sahiplerine kir pay1 odemesi

yapilmadan adi hisse senedi sahiplerine kér pay: 6demesi yapilamaz.”

2.4.4.Yatirim Planlan

Sirketler yatinm planlari i¢in gerekli finansman kaynaklarimi1 yabanci kaynak ve
Ozkaynaklardan saglamaktadir. Borg¢la finansman igletmeye bazi formaliteler ile faiz
yiikii getirmektedir. Buna karsilik dagitilmamig kir paylar ise isletme igin ek bir yiik
getirmemektedir. Kér paylarimin hissedarlara 6denmesi girketin  alternatif
yatirimlarindan vazgegmesine yol agabilir. Sirket boyle bir durumda kén ortaklarina
dagitma yada yatinmlarindan vazgegme durumuyla karsi kargiyadir. Sirket kérim
ortaklarina dagitma karari vermesi sonucu yatirimlarim siirdiirebilmek igin gerekli olan
fonlar1 kisa vadeli fonlardan yiiksek maliyetle karsilayabilir. Borgla finanslama
gelecekte yatirimcilara yapilacak nakit kér pay1 édemelerinde yasaklamalar getirebilir
ve bu yiizden borglarin ve faizlerinin 6denecegi donemlerde sermaye harcamalar: ve kir
payi 0demeleri i¢in gerekli nakit akigi diigmektedir. Sirket saglamis oldugu fonlarin
yiiksek maliyetleriyle dogru orantih olarak hissedarlarina kir pay1 6demekten
kaginmaktadir.

James Walter’ a’’ gore bir girketin yatiimlarimin en dnemli finansman kaynag:
dagitilmamig kérlardir. Sirketlerin kir dagitimi, yatiim firsatlarinin varligina goére
artacaktir veya azalacaktir. Yatirimlar dolayisiyla ihtiya¢ duyulan finansman ihtiyact
sermaye piyasasindan hisse senedi arzi ile saglanabilir. Fakat halka arz prosediiriiniin
uzun siirmesi ve hisse senedi ¢ikarma maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle avantajli
olmamaktadir. Sirketin kir pay1 politikasinin 6nemi; yapilan yatirimin girketin piyasa
degerini maksimum yapacak yonde olup olmadigidir. Kér pay1 dagitimi sinirlandirilarak
yapilan yatirimin getirisi firmanin ortalama sermaye maliyetinin lizerinde bir getiri

sagliyor ise firma degeri artacaktir. Yapilan yatirimin getirisi igletmenin ortalama

7 Weston and Copeland, a.g.e., 5.659
" James E. Walter, “Dividend Policy:Its Influence on the Value of the Enterprise”, Journal of Finance,
Vol:XVIII, No:2, Mayis 1963, ss.280-285
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sermaye maliyeti ile aym ise girket degerinde bir degisme meydana gelmeyecektir.
Yapilan yatirim igletmenin ortalama sermaye maliyetinden diisiikse isletmenin piyasa
degerini olumsuz etkileyecektir. Isletmenin kér pay:1 dagitip dagitmama politikasinin
Oneminin yaninda 6nemli olan bir bagka konuda dagitilmayan kérlarin sirket degeri

agisindan nerede ve nasil kullalacagidir.”®

D’Souza tarafindan 1995-1997 yillar1 arasinda Amerika ‘da 350 girket iizerinde
yapilan amprik ¢aligmada; incelenen sirketlerin kér pay1 6deme oranlari ile gegmis satig
oranlarinin  bliylime oran1 ve piyasa deger arasinda pozitif ilisgki oldugunu tespit
etmislerdir. Bu iligkiye gore satiglar1 artan kazang artiglarina bagli olarak yatirimcilarina
kér payr 6deme orami artmakta ve bu da sirketin piyasa deferinin artmasina yol
agmaktadir. Kazanci artmayan veya artsa da bu kazang artigini ortaklarina yansitmayan
sirketler biiyiise de yatirnmcilarin beklentileri kargilanmadig: i¢in girketin piyasa degeri
olumsuz etkilenmektedir. Yatirimlarda ki artisa bagli olarak piyasa degeri artmadig gibi

piyasada degeri diismektedir.”

Sirketler gogu zaman kér paylarin1 6der ve onlar1 6deme yetenegine de sahiptir.
Eger vergi ve muamele maliyeti etkileri ihmal edilirse girketlerin kir dagitim politikalart
degismez. Vergi varsa ki gercek hayatta vardir ve 6nemli bir oranda ise ortaklar kar

paylarinin ali konmasim ve kar paylarinin yerine yeni pay almaya isteklidirler.

2.4.5. Yonetimin Anlayis1

Giinlimiizde kiiresellesme ile birlikte isletmeler yerel piyasada {iretim yapsalar
bile uluslar arasi rekabetin kurallarina uymak zorundadirlar. Artan rekabet karsisinda
sirketi giiclii bir mali yapiya kavusturmak ve yeni teknolojilerden faydalanmak igin,
yatinmlarini finanse edebilmek amaciyla kér pay1 dagitiminda simirlamaya gidebilirler.
Isletmenin {ist yonetimi kisa donemde firma kirim1 maksimize etmek yerine; uzun
dénemde istikrarli ve kalic1 bir biiylime yolunu tercih ederek firma degerini maksimize

etmeyi tercih ederek gelecegini 6n planda tutmaktadirlar.

Sirket yo6neticileri kisa dénemde kir1 dagitarak ortaklarin servetlerini maksimize

etmek yerine ki1 dagitmayarak uzun vadede yapilacak yatinmlar: finanse edebilmek ve

8 Aykan Ureten ve Metin K. Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yontemi, Gazi Kitabevi, 2000, Ankara,

.48
™ Juliet D’Souza, “Agency Cost, Market Risk, Investment Opportunities and Dividend Policy-An
Internatipnal Pespective”, Managerial Finance, Say1:25, Haziran 1999, .39
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olasi risklerden koruyarak; sirketin piyasa degerini maksimize etmeyi tercih
etmektedirler. Sirket yoneticileri icin 6nemli olan faktor sirketin siirekliligi ile birlikte
sirketin piyasa degerini yiikseltmektedir.

Gugler® Avusturya sirketleri iizerinde yaptig1 arastirmada sirket yonetimi ile
sirketin kar pay1 6deme politikasi, kir paylari ile sermaye yatirimlan arasindaki iligkiyi
Olgmiigtiir. Avusturya’da halka agik girketlerin istikrarli kér pay1 6deme politikasi
izlerken sahibi ve yoOneticisi aym olan aile girketlerinde ise istikrarsiz kir dagitim
politikasina sahip olduklarim tespit etmigtir. Sirket yoneticilerinin, hissedarlara yiiksek
oranda kir pay1 6demektense dengeli kir pay1 6deme politikas: izleyerek borglanmadan
dogan sabit yiikiimliiliklerini karsilayarak girketin iflas maliyetlerini ve yoneticiler
hissedarlar arasinda ki temsilci maliyetlerini diiglirmeyi tercih etmektedirler.

Yoneticiler, sirketin geleceginin parlak oldugunu algiladiklari ddnemlerde
hissedarlara bliylik miktarlarda kér pay1 6demeyi tercih edebilirler. Diger taraftan kétii
giinlerin gelecegini diisiinen yoneticiler de kér1 dagitmayarak kotii giinlerde sirketin

giivenligi i¢in nakit rezervlerini korumaya ve yiikseltmeye karar vereceklerdir.

2.4.6. Ortaklarin Vergi Durumu
Halka agik sirketlerin kdr dagitim politikasimt etkileyen en nemli fakttrlerden

birisi de ortaklarin vergi durumudur. Ortaklarin, sermaye kazanci olan kir payinin
kanunen belirtilen simirlardan yiiksek olmasi halinde vergiye konu olmaktadir. Bu

durumda yatirimcilarin gelirinin azalmasina yol agmaktadar.

Burada birinci 6nemli nokta ortaklarin elde edecegi kér pay: gelirlerinin
vergilendirilmesinin nerede yapilacagidir. Klasik sistemde girketlerin kazanglar
{izerinden kurumlar vergisi kesildikten sonra dagitilan kér paylar1 {izerinden ortaklar
gelir vergisine tabi tutulmaktadir. Yalmzca Hollanda’da uygulanan bu sistemin en
bilyiik sakincasi ¢ifte vergilendirmeye sebep olmasi ve sonugta ortaklar agisindan kérin

% Klaus Gugler, “Corporate Governance, Dividend Payout Policy, and Interrelation Between Dividends,
R&D, and Capital Investment”, Journal of Bankong&Finance, 2003, Erigim: www.sciencedirect.com
Klaus Gugler ve B. Burgin Yurtoglu, “Corporate Governance and Dividend Pay-Out Policy in
Germany”, European Economic Review, Say1:47, 2003, ss.731-735
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dagitilmas1 ile dagitilmamasi halinde birbirinden ¢ok farkli vergi yiikii ortaya
¢ikmasidir.®!

Amerika’da sirketler kazanglari tizerinde kurumlar vergisi 6derken hissedarlar
sitketin kir pay1 odemeleri ilizerinde elde ettikleri gelir tizerinde gelir vergisi
odemektedirler. Bunun manasi hissedarlarin ¢ifte vergilendirilmedir. Ingiltere’de vergi
sistemi sirket biinyesinde belirlenmektedir. Sirket kazanglar tizerinden kurumlar vergisi
kesintisi yaptiktan sonra hissedarlarina kazanglar1 iizerinden kir pay1 6demeyi tercih
ederse bu 6demeden dogan gelir vergisi muhasebe tarafindan kesilmektedir. Bagka bir
deyisle hissedarlarin kér pay1 gelirleri girket biinyesinde vergilendirilmektedir.
Ingiltere’de de yine Amerika’da oldugu gibi ¢ifte vergilendirme s6z konusudur. Buna
ragmen hissedarlar girketlerin yiiksek oranda kir pay: o©demelerini tercih
etmektedirler.*

Ulkemizde klasik sistemin etkilerini azaltmak amaciyla kismi biitiinlestirme
sistemi uygulanmaktadir. Kismi biitlinlestirme sisteminde dagitilan kurum kazanci ile
birlikte hissedarlarin elde ettigi nihai gelir lizerinden ortaya ¢ikan vergi alacagi gelir
vergisi ylikiimliiliigiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Kismi biitlinlestirme sisteminin klasik
sistemin etkilerini ortadan kaldirip kaldirmayacag: vergi alacag: oraninin biiyiikligi ve
kurumlar tarafindan yapilan stopaj kesintisinin ortaklarin ddeyecegi vergiden mahsup
edilip edilmemesi belirleyecektir.

Ortaklarn bulundugu vergi dilimi, sirketlerin kér pay1 dagitma veya dagitmama
karar1 lizerinde etkili olacaktir. Ulkemizde uygulanan artan oranli vergi uygulamasi
sirketlerin ve Kkigilerin geliri arttikga vergi yiiklerini artirmaktadir. Halka agik sirket
ortaklar yiiksek vergi dilimi igerisinde kérin nakit olarak odenmesi yerine sirkette
alikonmasini tercih etmekte veya yatinmcilar girketlerin yiiksek oranda kér payi

ddemesini, bu yolla ddedikleri vergi yiikiinii azaltmayi tercih etmektedirler.®®

Ulkemizde sirketler kurum kazancim ortaklarna nakden dagitmadifi siirece
stopaj kesintisi yapilmayacak ve ortaklar kurum kazancini nakit elde etmedigi siirece

8 ibrahim Tiirkis, “Sermaye Sirketlerinde Kar Dagitimi ve Vergilendirilmesi, Vergi Sorunlar1 Dergisi,
Say1:176, May1s 2003, Ankara, s.18

82 Helen Short, Hao Zhang ve Kevin Keasey, “The Link Between Dividend Policy and Institutional
Ownership”, Journal of Corporate Finance, Say1:8, 2002, 5.107

 Varouj Aivazian, Laurence Booth ve Sean Cleary, “Dividend Policy and The Organization of Capital
Markets”, Journal of Multinational Financial Management, Say1:13, 2003, s.102
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gelir vergisi kesintisi yapilmayacaktir® Gelir Vergisi Kanunu’nun 94/6-b-i maddesinde
“kénn sermayeye ilavesi kar dagitimi sayilmaz” diyerek kér dagitimina bagl dogan
stopajin uygulanmayacagm belirtmektedir®®. Bu sistem sirkete ucuz mali kaynak
saglayacagi i¢in sirketin karliligim artirmaktadur.

Kurumlar Vergisi Kanunu mad. 81’e¢ gore sirketlerin bagka bir sirketin
sermayesine istirakinde elde etmis olduklari kazanglan vergiden istisna edilmistir. Bu
istisnanin getirilmesindeki ama¢ kurumlar arasinda gifte vergilendirmeyi 6nlemektir.
Yalnizca kérin dagitimi esnasinda Gelir Vergisi Kanunu mad. 94’e gore stopaj kesintisi

uygulanacaktir.

Halka agik sirketler tarafindan kér dagitimi nakit, bedelsiz ve/veya bedelli hisse
senedi veya her ikisi birlikte yapilabilmektedir. Maliye Bakanligi 243 no’lu Gelir
Vergisi Genel Tebligi ile halka agik girketlerde kdrin sermayeye ilavesi suretiyle gergek
kigilerin elde etmis olduklar1 gelirlerin menkul sermaye iradi sayilmayacagim
dolayisiyla Gelir Vergisine konu edilmeyecegini belirtmistir. Gergek kisilerin halka agik
sirketlerin nakit kir dagitimi sonucunda elde etmis olduklar1 gelirleri Gelir Vergisi
Kanunu mad. 75/1, 2, ve 3. fikralar1 geregince menkul sermaye iradi sayilmakta ve
beyan edilmesi gerekmektedir. Bu agiklamalara gore sirketlerin elde etmis olduklan kar
paylar1 kurumlar vergisinden muaf tutulurken ger¢ek kisilerin nakit elde ettikleri kér
pay1 gelirleri menkul sermaye iradina konu olmaktadir.

Ulkemiz vergi sistemi halka agik sirketlerin nakit kir dagitim karart bazi
ortaklarin yiiksek gelir dilimine girmesine yol agmaktadir ki bu da vergi yiiklerini
artirmaktadir. Genellikle yatirimei ortaklar sirkete ortak olarak tistlenmis olduklar: riske
gore daha fazla gelir elde etmeyi beklemektedirler. Fakat kérin sirket tarafindan nakit
dagitimi  yiiksek vergi dilimi dolayisiyla bu beklentinin  gergeklesmesini
engellemektedir. Bu sebepten dolay: ortaklar kérin dagitilmayarak sirkette alikonmasini
tercih ederek yiiksek gelir beklentilerini ertelemektedirler. Eger ki ortaklar diigiik vergi

diliminde vergilendiriliyorlarsa kérin sermaye eklenmesinden ziyade dagitilmasim

8 Yusuf Demir, “Isletmelerin Kar Dagitim Politikalari ve Firma Degerliliginin Vergi Uygulamalari Ile
Iliskisine Teorik Bir Yaklagum, S.D.U.1kt. ve Idr. Bil. Fakiiltesi, Say1:1, 2001, Isparta, 5.62
8 Turkis, a.g.m., .19
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tercih etmektedirler. Bir sirket ortafinin vergi yiikiini asagidaki gibi formiile

edebiliriz®®;

D =E * (1-V)* (1-Vy) @.1)

D = Vergiden Sonraki Kar Pay1 Kazanci

E = Vergiden Onceki Kar

Vi= Kurumlar Vergisi Oram

V= Gelir Vergisi Oram

Ornegin tim kanm dagitma karari veren bir sirkette 2003 yili geliri
15.000.000.000, milyar TL ise ortaklarin vergi dilimlerine gore vergi yiikii tablo 2.2’de

hesaplanmlstlr*;

% Seher Stizen, “Isletmelerde Kar dagitum Politikalarin Incelenmesi”, Basilmamis Yiksek Lisans Tezi,
Edirne, 1997, ss.34-35

" Hesaplar soyle yapilmistir
% 25 Vergi Dilimi Igin ; 15%10°* (1-0.25)* (1-0.25) = 8.437.500.000 TL

% 30 Vergi Dilimi Igin ; 15*10%* (1-0.25)* (1-0.30) = 7.875.000.000 TL
% 35 Vergi Dilimi Igin ; 15*10%* (1-0.25)* (1-0.35) = 7.312.500.000 TL
% 40 Vergi Dilimi Igin; 15*10%* (1-0.25)* (1-0.40) = 6.750.000.000 TL
% 45 Vergi Dilimi Igin ; 15%10°* (1-0.25)* (1-0.45) = 6.187.500.000 TL

% 50 Vergi Dilimi Igin ; 15%10%* (1-0.25)* (1-0.50) = 5.625.000.000 TL

Vergi Orami Vergi Yiikii

% 25 15*10° — 8.438.000.000 = 6.562.000.000 TL
%30 15*10° — 7.875.000.000 = 7.125.000.000 TL
%35 15%*10° — 7.313.000.000 = 7.687.000.000 TL
%40 15*10° - 6.750.000.000 = 8.250.000.000 TL
%45 15*10° — 6.188.000.000 = 8.812.000.000 TL
%50 15*10° - 5.625.000.000 = 9.375.000.000 TL
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Tablo 2.2.:Hissedarlarin Vergi Yiikii

Kar Dagitim | K4r Dagitiimas1 { Kdr  Dagitilmamasi | Fark

Gelir  Vergisi | talinde Halinde

Dilimine gore

Vergi Oram % | Yergi Kazang Vergi Kazang |b-a
Yikii % [(a) % Yikii% |(b) %

25 43 57 25 75 18

30 47 53 25 75 22

35 51 49 25 75 26

40 55 45 25 75 30

45 59 41 , 25 75 34

50 63 37 25 75 38

Kar pay1 dagitim politikasiyla ilgili teorik goriiglerde ortaklarin vergi durumu ile
sirketlerin kar dagitim politikalann ayn tutulmalidir. Vergilerin yapisi; Modigliani ve
Miller’e goére tam rekabet piyasasinda vergi yoktur ve/veya diger goriislere gore
yatirrmel agisindan makul bir seviyenin olmasi dogal bir kriterdir. Fakat giiniimiizde
uygulanan vergi sistemlerinde ise girketlerin kar dagitim politikalar: ile ortaklarin vergi
durumunu ayirma imkani yoktur. Ortaklar hisse senedi yatirimlan ile ortaya ¢ikan
yiiksek gelir beklentilerinin giivenligi igin bir takim vergi diizeltme modelleri talep
etmektedirler. Vergi miikellefi olan ortaklara sirketlerin kir pay1 dagitimindan dolay:
vergi yiiklemesi sonucu vergi 6ncesi gelirleri artmaktadir. Bu durumda ortaklar iki yolu
segmektedir. Birinci yol; daha az vergi 6demek amaciyla kér paylarini girkete birakmay:1

tercih etmektedirler. Ikinci yol ise; ortaklar, sirketlerin dagittiklar1 kar paylarinm

Vergi Yiikii %

6.562.000.000 / 15.000.000.000 = % 43
7.125.000.000 / 15.000.000.000 = % 47
7.687.000.000 / 15.000.000.000 = % 51
8.250.000.000 / 15.000.000.000 =% 55
8.812.000.000 / 15.000.000.000 = % 59

9.375.000.000 / 15.000.000.000 = % 63
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gelecekte vergilendirilecegini bildiklerinden sabit varliklar1 fiyatlama teorisine gore
yatirim yapacaklar1 hisse senetlerine diigiik fiyat teklif etmektedirler.®’

Sonug olarak; ortaklar, halka agik sirketlere kar paylarinin g¢ekiciligi nedeni ile
yatirim yapmaktadir. Ortaklar, sirketlerin dagittig1 kir paylarimin maliyetini beklentileri
dogrultusunda maliyetini makul bir seviyede buluyorsa kér paylarinin denmesini tercih
ederken; eger elde etme maliyetini beklentilerinin iizerinde buluyorsa girkette ali

konmasini tercih etmektedir.®®

2.4.7. Diger Faktorler

Sirketlerin, kér dagitim politikasim1 ve sermaye yapisim etkileyen Onemli
etkenlerden birisi de enflasyondur. Enflasyonun girketin kir dagitim politikasina ve
sermaye yapisina etkilerini iki baglik altinda toplayabiliriz. Birincisi mevcut vergi ve
muhasebe sistemimiz enflasyonun paranin satin alma giiciinde meydana gelen azaliglari
mali tablolarina yansitma imkam vermemektedir. Enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasindan dolay1 sirketler reel olarak zarar ettigi halde kar elde etmekte ve bu
kér tizerinden vergilendirilmektedir. Bu yap1 ile sirketlerin kérlar1 degil 6zkaynaklar
vergilendirilmektedir. Bu durum sirketlerin kér dagitmaktan kaginmasina ve
sermayesinin vergilendirilmesi nedeniyle sermaye yapis1 bozulan girket elde etmedigi

kar1 dagitarak sermaye yapisinin daha da bozulmasina yol agmaktadir.®

Bu olumsuz etkiyi gidermek amaciyla 30.12.2003 tarih ve 25332 sayili resmi
gazetede 5024 sayili kanun ile 2004 yilinda sirketlerin enflasyon muhasebesine gegisi
diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi ile uzun yillar sirketlerin mali
tablolarim1 olumsuz yodnde etkileyen etkileri ortadan kaldwrarak gerg¢ek durumu

gostermesi amaglanmaktadir.*

Enflasyon muhasebesi ile sirketlerin mali tablolar1 uluslar arasi muhasebe
standartlaria uyum saglamakta ve sirketin gergek piyasa degeri ile dSnem sonlarinda

reel kér /zaran belirlenmektedir. Enflasyonun ikinci etkisi ise sermaye yapist daha ¢ok

8 George M. Frankfurter ve Bob G. Wood Jr., “Dividend Policies Theories and Their Empricial Tests”,
International Review of Financial Analyzis, North Holland, Say1:11, s.112

8 Dan Dhaliwal, Oliver Zhen Li ve Robert Trezevant, “Tax Penalty Incorporated Into The Return on a
Firm’s Common Stock”, Journal of Accounting and Economics, :35, 2003, 5.176

¥ Necdet Saplam, Sirketlerde Vergilendirme, Kar Dagitimi ve Enflasyon, http:/www.eso-
es.net’kurumsal/yazi.asp, 09.0.7.2002

% «“Borsada Bedelsiz Hisse Yagmurw”, Borsa Tiirk Dergisi, No: 4, 28.12.2003, Istanbul
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nakit ve benzeri varliklardan olugan girketler, paranin satin alma giiciinde meydana
gelen azalmadan dolay1 zarar ederken, sermayesini kisa ve uzun vadeli borglarla finanse
eden sirketler ise yine paranin satin alma giiciinde meydana gelen aligtan dolay1 borglari
reel olarak azalacagindan kar elde etmektedir. Enflasyon doénemlerinde reel olarak kér

eden sirketlerin temettii dagitmasi sirketin finansal yapisin1 bozmayacaktir.

Piyasada taninmig, biiyiik ve hizli biiytiyen sirketler kendilerine duyulan giiven
dolayisiyla piyasada taninmamis, yeni kurulmus ve kiigiik sirketlere gore para ve
sermaye piyasasindan daha kolay fon saglayabilmektedir. Bu yiizden biiyiik ve prestijli
sirketler fon ihtiyacim karsilamak amaciyla belirli donemlerde kér payi odeme
miktarlarim artirmakta ve gerekli fonlar1 kolay bir sekilde saglayabilmektedir.

Fakat bu durum kiigiik sirketlerin fon ihtiyacini karsilamak igin sermaye
piyasasina bagvurma olanagi; ihtiyag duyulan fonlarin biiyiikliigii, fon saglam maliyeti
ve sirkete olan giiven ve taninmamiglik dolayisiyla sinirlanmaktadir. Bu durumda kiigiik
sirketler i¢in en uygun finansman dagitilmamig kéirlar olmaktadir.

2.5.Sirketlerin Izledikleri Kar Dagitim Politikalar

Kéir paylarinin g¢ifte vergilendirilmesine ve Modigliani ve Miller’ in kéir
paylarinin sermaye maliyetine ve piyasa degerine etkisizlik yaklagimma kargsilik
sirketlerin kir pay1 6demeleri artmaktadir. Bu durum Modigliani ve Miller’ e gore
anlagilmas1 giic bir durumdur. Sirketlerin her dénem sonunda yapilan kir payi
Odemelerini artirmalarn bunun kanitt olmaktadir. Buradaki agmaz nokta ortaklarin
sirketin piyasa degerindeki yiikselisi sayesinde sermaye kazanci teklifinin yaninda
paylara kér pay1 ddemesi ile birlikte daha fazla 6diil verilmesidir.

Sirketlerin, sermaye yapisi sistematik ve sistematik olmayan risklerle kars:
kargtyadir. Bu risklerin bir kismu sirket tarafindan kontrol edilebilirken bir kismi kontrol
edilememektedir. Biz o zaman diyebiliriz ki kisa vadede etkin bir piyasada rassal
yiirilytis teorisine gore sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlariin degiskenligi tesadiifidir
ki bu durum sirketin kér dagitim kararm etkilemektedir.”’ Bu teoriye gore etkin bir
piyasada fiyat ve getirilerdeki degismeler birbirinden bagimsiz ve yeknesaktir. Hisse

senetlerinin fiyatlarimin bagimsizlig1; herhangi bir zamanda hisse senetlerinin ortalama

%! Shaffer Sferrill, “Investors Prefences and Dividend Payouts”, Applied Economics Letters, Say:8,
2001, 5.489
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piyasa fiyat1 sirketin gercek deferine yakin veya esit olmaktadir. Hisse senetlerinin
ortalama piyasa fiyat1 ile gergek degeri arasinda bir sapma var ise; bunun sebebi
yatinmcilarin farkli bilgi ve beklentilere sahip olmalarindan dolay: farkhi bir denge
olugsmaktadir. Rassal ylirliylis teorisinin getirdigi en biiyikk tez hisse senetlerinin
gecmisteki hareketlerinin onlarin buglinkii performansim etkilemeyecegidir. Boyle bir
durumda hisse senetlerinin fiyatinin olusumunda piyasalarin tam olarak etkin
olmadigim séyleyebiliriz.”

Bir sirketin kir payi 6demeleri ile kazanglar arasindaki iligki akademisyenler
arasinda finans literatiiriinde her zaman tartisma konusu olmugtur. Sirketlerin kér pay:
0deme oram onlarin kir pay:i politikasinin comertlik gostergesi olarak ortaya
cikmaktadir.

Bu sebeple gerek yoneticiler gerekse yatirimeilar girketin mali raporlarinda ki
kazanglar1 ve kir pay1 6deme oranlari {izerinde odaklagmaktadir. Fakat burada ki 6nemli
nokta sirketin kazanglarina bagli olarak ortaya g¢ikan nakit akiglarmmn dikkate
alinmasidir. Bir sirketin kazanglarinin yiiksekligi onun yiiksek oranda kir dagitimi
yapacagi anlamina gelmez. Ciinkii sirket elindeki nakitleri yatinmlarini finanse etmek
icin kullandig1 takdirde yatirimeilara nakit olarak kar pay1 6demesi imkansizdir.”® Fakat,
kir elde eden sirketler yatirmcilarn beklentilerini gergeklestirebilmek ve sirketin
piyasa degerini maksimize edebilmek i¢in kazanclarinin bir kismim kér pay1 olarak
dagitmaktadir. Sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalarim1 beg baglik altinda

toplayabiliriz. Bunlar;

Her yil sabit tutarda kér pay1 dagitimi,

Her yil sabit oranda kér pay1 dagitimai,

1

Istikrarli gelisme gosteren kir pay1 dagitinm,

Sabit tutarda bir kéra ilave olarak kir pay1 dagitilmasi,

Diizensiz kér pay1 dagitimidir.

2 A. Giiltekin Karagin, Sermaye Piyasast Analizleri, Sermaye Piyasast Yaymlari, Yaym No:4, Ikinci
Baski, Ankara, 1987, s.96

% Timoty Gallagher J. ve Joseph D. Jr. Andrew, Financial Management Principles and Practice,
Prenticehall, London, 1996, s.394
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2.5.1.Her Yil Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitimi

Her yil sabit tutarda kér payr dagitim politikasi, sirketlerin yillar itibariyle
kazanglarinda meydana gelen azalis veya artiglara ragmen her yil sabit tutarda bir kér

payinin hissedarlara 6denmesini amaglayan bir politikadir.

Bu kir dagitim politikasinin hissedarlar a¢isindan en biiyilik avantaji gelecegin
belirsizligini minimize etmesidir. Hisse senetlerinin getirilerine 6nem veren kiigiik

yatirimeilar, sabit tutarda kir dagitan sirket hisse senetlerini tercih etmektedirler.

Bu kér dagitim politikasinin en biiylik dezavantaji ise hisse senedi sahipleri
agisindan bir tahvil gibi sabit bir yatirim aracina doniismesidir. Bu durumda ise girketin
hisse senctlerinin piyasa fiyati yiikselmemekte ve hisse senetlerinden kér pay:1 yaninda

sermaye kazanci elde etmek isteyen yatirimeilar igin cazip gelmemektedir.”*

2.5.2.Her Y1l Sabit Oranda Kér Pay1 Dagitimi

Her yil sabit oranda kér pay:1 dagitimi; her yil sonunda ki girket safi kdrindan
vergi ve yasal yiklimlilikler disiildiikten sonra elde edilen net kérdan her hisseye

Sdenecek kér pay1 oran olarak ifade edilebilir.*®

Sirketlerin yillar itibariyle kazanglar1 artabilmekte ve azalabilmektedir. Her yil
sabit oranda kir payi dagitim oram1 benimseyen sirketler kazanglarinin arttig1 yillarda
hisse senetlerine yiiksek oranda kér pay1 dderken kazancinin azaldigi yillarda kér pay:
Odemesi azalmaktadir.

Sirket yoneticileri, kir pay1 degisimlerini kisa vadeden ziyade uzun vadede ki
seyirlerini izlerler ve onemserler. Bu yiizden sirket yoneticileri kazanglarda kisa stirede
meydana gelen artiglara gére kér pay1 ddemelerini degistirmekten yana degildirler.
Sirket yoneticileri kar paylar i¢in uzun vadede istikrarh bir yol ¢izmeyi tercih ederler.
Bu durumda kér pay:1 dagitim politikasinin, en biiyiik sakincas: bir y1l 6nce elde edilen
yiiksek kazanca bagli olarak dagitilan yiiksek kér payinin ertesi yil diigiik kazanca bagh
olarak dagitilan diisiik kir payi dolayisiyla sirket hisse senetlerinin piyasada ki

istikrarinin kaybolmasina neden olmasidur.

% Bolak, a.g.e., 5.259
% Oswald D. ve digerleri, Guide To Financial Analysis, McGraw Hill Book Company, 1985, New York,
8.275
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Fabia ve Babiak’in yapmis oldugu incelemelerde sirket yoneticilerinin girket
biiyiik kazanglar elde etse bile kar pay: 6demelerinde sinirli artiglarla yetindigini tespit
etmis ve bu konuda Lintner’i desteklemistir. Yoneticilerin en biiyiik korkusu gelecekte

tersine donebilecek kar pay1 6demeleridir.”®

2.5.3.Istikrarh Gelisme Gosteren Kar Pay: Dagitim

Sirketlerin yillar igerisinde kazanglarinda dalgalanmalara bagli olarak farkli net
kér rakamlarina ulagmaktadirlar. Net kérlardaki bu dalgalanmalar sirketlerin dagitilan
kar paylarina oldugu gibi yansitilmamaktadir.

Kéarn bir onceki yila gore yiiksek oldugu doénemlerde ortaklara yapilan kér
dagitim artirlmakta fakat bu artis oram1 net kérdaki artis oram1 kadar olmamaktadir.
Sirketler yiiksek kazang donemlerinde elde edilen kérlarin tamamim hissedarlara
dagitmayarak gizli yedek akge veya olagan iistii yedek akgelerde tutmayi tercih edebilir.
Bunun sebebi ise diisiik kazang elde edilen yillarda hissedarlara bu yedeklerden kér pay1
odemesi gergeklestirilmesidir. Sirketler diigiik kazang elde edilen yillarda hissedarlarin
kazanglarimi korumakta diger yandan istikrarsiz kir dafittmn  yapan girket
goriintiistinden ¢ikarak sirketin piyasa fiyat: korunmaktadir’’. Bu kér dagitim politikas:
sayesinde sirketler, istikrarli ve uzun vadede gittik¢e artma egilimi gdsteren bir kir

dagitim politikas: izlemektedirler.

2.5.4.Sabit Tutarda Bir Kéra ilave Olarak Kir Payr Dagitilmasi

Sirket kazanglari bazi yillarda pozitif olurken baz yillarda negatif
olabilmektedir. Bu sebeple sirketler hissedarlarina sabit oranda veya sabit tutarda bir kér
pay1 belirlemekte ve bunun izerine kazancin yiiksek oldugu dénemlerde de ekstra bir
kér pay1 odemesi soz konusu olmaktadir.”® Sirket tecriibeleri dogrultusunda diisitk
oranda bir kir pay1 orami veya tutar1 belirlemekte ve her yil sonunda elde edilen

kazancin degisimine gore ekstra bir kir dagitimi1 yapilmaktadir. Bu yontem daha gok

% Richard A. Brealey, Stewart C. Myres ve Alan J. Marcus, Principles of Corporate Finance,
Ceviren:Unal Bozkurt ve digerleri, Literatlir Yaymcilik, 3.Baski, Istanbul, 1997, s5.443-444

T Karyagdy, a.g.e., 5.68

% Usta, a.g.e.,s.51
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popiiler sirketler ve halka kapali sirketlerde kii¢iik yatirimcilarin kér pay: alabilmeleri
i¢in uygulanmaktadir.

Yontemin sirketin piyasa degerine etkisi gecici olmaktadir.”® Yontemde, kir pay:
Odemeleri girket tarafindan belirlenen bir plan igerisinde gergeklestirilmektedir. Klasik
kér dagitim yaklagiminda girket politikalarinin optimizasyonuna bagli olarak kér 6deme
plani olusturulmakta ve 6deme yapilmaktadir. Kir pay: odemeleri, kir ve riskin
kontroliinii icine alan aktivitelerin olusturdugu karmagik modeller, 6zelliklede finansal
firmalarn hareketlerinde onemi daha da artmaktadir. Ornegin bliyik sigorta
sirketlerinde oldugu gibi. Bu sirketler bir yandan ortaklarina rezervlerinin bir béliimiinii
kar payi olarak oderken diger yandan da riskten korunmak problemi ile yiiz yiize
kalmaktadir. Sirketlerin stirekli kér 6demelerinden dolay: belli bir siire sonra sabit bir
yiikiimliiliikk haline doniigmektedir. Bu durumda ise borcun yeniden Odenmesi séz
konusu olmaktadir. Boyle bir davranig kazanglar kontrol altina alinmadigi takdirde
sirket i¢in optimal degildir. Stirekli rezervlerden dagitilan kér sirketin nakit yapisim
bozmaktadir, bu durumda sirket iflas etmekte veya faaliyet alam daralmaktadir.'®

Sonug olarak yatirimeilar diizenli ve yiiksek oranda kir dagitimi yapan sirketlere
yatinm yapmay1 tercih etmektedirler. Diizenli ve yiiksek oranda kér dagitan sirketlerin
yatinmcilarin beklentilerini karsiladii siirece sirket hisselerine yatinmeilarin ilgisi
artacaktir ve girket geligme imkani elde edecektir. Risk ve karlilik agisindan girketlerin
kazanglarimin kontrol altinda olmadigi bir durumda siirekli kir dagitimi optimal bir

davranis degildir.

2.5.5.Diizensiz Kir Pay1 Dagitimx

Baz sirketler yillar itibari ile kazanglarinda meydana gelen artis ve azaliglart
ortaklarina oldugu gibi yansitmaktadirlar. Yiiksek kazang elde edilen donemlerde
ortaklara yiiksek miktarlarda kir pay1 6denirken kazancin diisiik oldugu dénemlerde
diisiik kir pay1 6demesi hatta hi¢bir deme s6z konusu olmamaktadir.

Sirketleri b6yle bir kir dagitim politikasini izlemelerinin 6zellikle yiiksek oran

ve miktarlarda kir pay:1 6demeleri, kérlarinin bir kismini olagantistii, ihtiyari veya gizli

* Bowlin ve digerleri, a.g.e., s.51
190 Michael I. Taksar ve Xun Yu Zhou, “Optimal Risk and Dividend Control for a Company With a Debt
Liability”, Insuarence Mathematic and Economics, Say1:22, 1998, 5.106
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yedek akge olarak ayirmamalarinin temelinde iki temel fakt6r yatmaktadir. Bu faktérler,
sirketin finansal yapismnin ve faaliyette bulunduklar: sektériin yiiksek risk igermesinden
kaynaklanmaktadir. Sirketler riskli finansal yapilarim1 yatirnmeilarina géstermemek ve
Ustlenmis olduklar1 fazla riske bagli olarak daha fazla kir payi 6demeyi tercih
etmektedirler.

Kisa vadede bdyle bir davrams yatirimcilarin servetlerini maksimize etse de
uzun vadede hem girketler hem de yatirimcilar olumsuz etkilenecektir. Ciinkii sirketler
kérlarinin biiytik bir kismim ortaklarina dagittigs i¢in gerek ¢alisma sermayesi gerekse
yatirmmlarinin finansmani igin bor¢lanmaya gitmekte ya da sermaye artirimi yoluyla
sirkete yeni ortak almayi tercih etmektedirler. Sirketin karlilid1 artsa da borglanmadan
dolay1 faiz 6demesi ve girkete yeni ortak katilimindan dolay: kir daha fazla ortak ile
paylasilmak zorunda kalinacaktir. Bu durum sirketin finansal yapisin1 bor¢lanmadan
dolay1 daha fazla riskli hale getirmekte veya sirkete yeni ortak alimindan dolay: sirket
kar dagitim oranim degistirmese bile daha fazla kér pay1 6demek zorunda kalacaktir. Bu
durum sirketleri istikrarl: bir kir dagitim politikasindan uzaklagtirmaktadir.

2.6.Kir Pay1 Odeme Sekilleri

Sirketler, sermaye yapilari, ekonomik konjuktiir, rakiplerin kar dagitim
politikalari, ortaklarin vergi durumu v.b. faktérlerin etkisi altinda gesitli kir pay1 6deme
sekilleri izlemektedirler. Hizli biiyliyen, gen¢ ve dinamik sgirketler ¢ok yiiksek
miktarlarda kér elde etseler dahi; bu kérlarim1 yatinmlarin finansmani i¢in gerekli olan
sermaye ihtiyaglar1 nedeniyle girkette birakmayi tercih etmektedirler. Yatirimlarim
tamamlamig sirketler ise alternatif yatirim firsatlari olmadifi durumda elde edilen
karlan sirkette tutmak yerine ortaklarina kér payi olarak ddemeyi tercih etmektedirler.

Kar dagitim politikasi ile sirketlerin, net kérin ne kadarinin ortaklara dagitilacag:
ne kadarimin girket blinyesinde ali konacafina karar verildikten sonra ortaklara
dagitilacak kérin hangi kaynak veya kaynaklardan 6denecegi konusunda kendileri igin
uygun karar1 vermek zorundadirlar. Sirketlerin kir paylarimin  &denmesinde
kullanacaklarn kaynaklar sirketin finansal yapisim Ozellikle likidite yapisim
etkilemektedir. Likidite yapis1 bozulan girket faaliyetlerin yetersiz ¢aligma sermayesi ile
siirdiirmekte ve sonug¢ olarak faaliyetlerinde aksama, ylkiimliiliiklerin yerine
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getirilmesinde aksakliklar ve hisse senetlerinin piyasa fiyati lizerinde olumsuz etkileri
olmaktadar.

Sirketlerin kér payi 6demelerini politikalari1 nakdi ve gayri nakdi olarak

yapabilmektedirler. Bunlar;

- Kar paylarinin nakdi olarak 6denmesi,

Kaér pay1 olarak hisse senedi verilmesi,

Kér payi olarak ayni 6deme yapilmasi,

Hisse senetlerinin geri satin alinmasi yoluyla Kér pay1 6demesi ,

Borglanarak kér pay1 6demesidir.

2.6.1.Kar Paylarmin Nakdi Olarak Odenmesi

Sirketlerin en ¢ok tercih ettikleri kér pay1 ddeme tipi nakit ddemedir. Sirketin kér
pay1 6demeleri sirket kasasindan ve banka mevduatini da nakit olarak kabul edersek iki
kaynaktan yapilabilecektir. Finansal yapis: elverigli olan girketler tarafindan yapilan bir
uygulamadir. Kér paylarim1 nakit olarak dagitacagim agiklayan girketlerin hisse
senetlerinin piyasa fiyati suni olarak yiikselmektedir. Bu yikselis sirket yonetimi
tarafindan kér paylarinin nakit 6denmesi ile diigmekte ve hisse senetleri gercek degerini
bulmaktadur.'®!

Sirketlerin kir paylarim1 nakit olarak 6demeyi tercih etmelerinin nedeni
hissedarlarin beklentilerini kargilamanin yaninda, mevcut ve yeni yatirnmcilara sirket
hakkinda bilgi sunmaktadir. Nakit kir pay1 6deyen sirketler i¢in isaretleme teorisine
gbre bir bilgi sunmaktadir ki Almanya’da yatirimcilarm nakit kir pay: oddeyen
sirketlerin hisse senetlerini satin almay1 tercih etmeleri, bu durumu kamtlamaktadir.'®

Burada 6nemli olan girket varligmin kér paylarm nakit olarak 6demek igin
elverigli olup olmadigidir. Dénem kérmin yiiksek olmasi girketin her zaman nakit ve
nakit benzeri varliklarinin yiiksek olacagini ifade etmez. Ciinkii hizli biiyiiyen sirketler
elde ettikleri nakit varliklarii yeni yatinmlarimin finansmaninda kullanmaktadirlar.

Diger taraftan enflasyonun caligma sermayesi lizerindeki olumsuz etkisi yliziinden,

191 Bolak, a.g.e., 5.260

12 James Forjan, David Durr ve John Theis, “An Investigation of the Relationship Between Dutch
Auction Repurchase Tender Offers and Cash Dividends Payments”, Managerial Finance, Say1:26, Say1:8,
2000, s.38
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sitketin kdn ¢ok yliksek olsa bile elinde ortaklara dagitmak ig¢in yeterli nakit
bulunmasina engel olmaktadir.

Sirketlerin kir paylarim1 nakit ddemeleri optimal finans yapilar iizerinde etkili
olmaktadir. Kér paylarimin nakit olarak ddeyen sirketler genellikle optimal finans
yapisindan uzaklagmakta ve nakit 6denen kér pay: tutar1 kadar bir finansman agif:
ortaya ¢ikmaktadir. Optimal finans yapisinin bozulmasma bagli olarak girket kredi
kullanarak veya yeni hisse senedi ihrag ederek bu finansman agigim kargilayabilecektir.
Biitiin bu davraniglar sirketin ortalama sermaye maliyeti ve piyasa degeri lizerinde

olumsuz etki meydana getirebilir.

Kér pay1 nakit olarak dagitilacaksa kir paymin dagitilacaga adrese bagvuran

sirket hissedarlarina nakden veya hesaben 6deme yapilacaktir.'®

2.6.2.Kir Pay1 Olarak Hisse Senedi Verilmesi

Kér paylarmin 6denmesi igin nakit yapist elverigli olmayan ve borglanma
maliyeti yliksek olan girketler yeni hisse senedi ihraci yoluna giderek; elde edilen hasilat
ile hissedarlarma édemeyi tercih etmektedirler.

Sirketler nakit kir dagitmak yerine elde ettigi kirn sermayeye eklemekte ve bu
eklenen sermaye tutarim hissedarlara hisse senedi seklinde kér pay1 olarak 6demektedir.
Diger bir ifadeyle hissedarlara elindeki paylar1 oraninda sabit miktarda yeni hisse senedi
verilmektedir.'® Kér paylarin hisse senedi olarak ddenmesi ile sirketin finansal yapisi
bozulmamakta ve nakit olarak 6deme yapilmadig: i¢in yeni bir finansman ihtiyaci
ortaya ¢ikmamaktadir.

Sirketlerin nakit kir pay1 6demek yerine hisse senedi seklinde 6demeyi tercih
etmesinin nedenlerinden birisi, girketin likidite yapisin1 korumaktir. Sirketin nakit kér
pay1 dagitmasi sermaye ihtiyacim artirabilir. Bu ihtiyag para piyasalarindan borglanarak
veya sermaye piyasalarindan ani hisse senedi ihraci ile kargilanabilir. Para piyasasindan
borglanma sirkete ek bir faiz yiikii getirmekle birlikte sirketin riskini de artirmaktadir.
Sirketin sermaye piyasasindan yeni hisse senedi saglamak yoluyla kaynak ihtiyacini

karsilamaya caligmasi hem maliyetli hem de zaman alici bir prosediirti icermektedir.

103 ww.spk.gov.tr/yukumlulukler, 02.06.2003
10 Bozkurt ve digerleri, a.g.e., 5.440
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Sermaye piyasasindan kaynak saglayincaya kadar gegen siire zarfinda sirket
faaliyetlerinde ve taahhiitlerinde aksamalara sebep olabilecektir.

Aynca girkete, yeni ortaklarin girmesi kiri sulandiracagindan ve y&netimin
kontroliinli zayiflatacafindan mevcut ortaklar tarafindan hos kargilanmayabilir.
Hissedarlarin, sirketlerin karin nakit dagitilmas: yerine hisse senedi olarak dagitilmasim
tercih etmelerinin en biiyiik nedeni sahip olduklar ytiksek vergi yiikiidiir. Kar paylarim
hisse senedi seklinde alan hissedarlarin bu gelirleri vergiye konu olmamakta ve aym
zamanda nakde ihtiyaclar1 oldugunda elindeki hisse senetlerini satarak bu ihtiyaglarim
karsilayabilmektedirler ki bu durum sonug olarak nakit kir pay: dagitimindan farksiz bir

durumdur.

2.6.3.Kér Payi Olarak Ayni Odeme Yapilmasi

Nakit kir pay1 6demelerinin tipik bir seklide ayni demedir. Hissedarlarina kér
dagitimi1 yapacagim agiklayan sirketler elindeki mevcut mal veya hizmetleri veya
degerli kagitlar1 vererek 6deme yapmay: teklif edebilir. Sirket hisselerinin piyasa
degerini korumak amaciyla kir dagitim karar1 veren sirket yoneticileri nakit ihtiyacinin
fazla olmasi sebebiyle veya ellerinde biriken ve nakde doniisme hizi yavag olan stoklart

ve degerli kagitlar1 vererek kar pay1 demesini gergeklestirebilir.

2.6.4.Hisse Senetlerinin Geri Satin Ahnmasi Yoluyla Kar Pay: Odemesi

Sirket hissedarlarina nakit olarak kér pay1 6demesi yapabilecegi gibi piyasada ki
hisse senetlerini geri satin alarak da hissedarlarina nakit 6demesi yapmaktadir. Gitgide
yaygmlagan bu yontemde girket piyasada dolagan hisse senedi sayisim azaltarak
hissedarlarin hisse bagina kazancin1 ve hisse senetlerinin degerini artirmaktadir. Sirket
hisse senetlerinin geri satin alinmasiyla hisse senedi sayisinin azalmasi oraninda hisse
basina kir pay1 artmaktadir. Hissedarlar, hisse bagina kir pay1 artmasi ile birlikte hisse
senetlerinin piyasa fiyati1 artmakta ve bdylece hissedarlar nakit kir pay:1 geliri yerine

sermaye kazanc elde etmektedir.'?

1% Tiirko, a.g.e., 8.535
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Sirketler geri satin aldigi bu hisse senetlerini saklamakta ve bir finansman
ihtiyact oldugunda tekrar paraya cevirmektedir.!”® Bu yontem sayesinde sirketler
finansman ihtiyac1 nedeniyle yeni hisse senedi ¢ikarma maliyetinden kurtulmaktadar.
Sirketler bu yoéntem sayesinde elinde ki hisse senetlerini satarak ihtiyaci olan
finansmam saglamakta ve yeni hisse senedi ihraci ile ortaklarin olasi olumsuz

tepkilerinden korunmaktadir.

Aym zamanda hisse senetlerinin geri satin alinmasi sirketin sermaye maliyetini
diigtirmesini saglamaktadir. Bu yolla sirket gelecekte elde edecegi kazancina bagh
olarak hissedarlarina kir payi Gdemelerini yapma zorunlulugu ortadan kalktii igin

sermaye harcamalarini diigtirebilir.

Sirketler biliylime oranmma bagli olarak hissedarlarina 6deyecegi kir pay:
artmaktadir. Kazanglarindaki artiga ragmen Sirketler, hisse senetlerini piyasadan satin
alarak daha az kér pay1 6demekte 6zkaynak maliyeti ile ortalama sermaye maliyetini

diigiiriirken aym zamanda hissedarlarina kér pay1 dagitim yapmaktadar.'®’

Tiirkiye’de hisse senetlerinin geri satin almasina izin veren yasal diizenleme

mevcut olmadigindan girketlerin bdyle bir islem ger¢eklestirmeleri miimkiin degildir.

2.6.5.Bor¢lanarak Kar Pay1 Odemesi

Kér pay1 6deme sekillerinden biri de sirketlerin dagitacag: kar paylarna karsilik
olmak iizere belirli bir vadeli ve faizli senetlerin verilerek kar pay1 6deme yontemidir.'®®
Borglanarak kér pay: &demede diger bir yontem ise girketin para piyasasmdan
bor¢lanarak ortaklarina kir payr 6demesini gerceklestirmektir. Sirket kér paylarim
bor¢lanarak 6demeyi tercih ettifi takdirde faiz giderlerine katlanmak zorundadir.
Burada asil dnemli olan nokta uygun zamanda, uygun maliyetle ve yeterli miktarda fon
bulabilme meselesidir. Sirketin kir paylarim1 6deme sorunu kisa zamanda ¢oziilmiis
olmakla beraber; sirketin boyle bir davranigi, uzun siireli planlanmig ve devam eden
yatirimlarn  i¢in gerekli olan stirekli fonlar i¢in borglanma kapasitesini

sinirlandirmaktadir.

196 Bozkurt ve digerleri, a.g.e., 5.441

197 Alan W. Clements, “The Cost of Capital-The Practitioners View”, Teh European of Finance, Say1:5,
1999, 5.253

18 Usta, a.g.e., .52
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Sirketlerin bu yonteme bagvurmasinin altinda iki temel sebep vardir. Sirketin
yatinmlar1 dolayisiyla nakit sikigiklif1 iginde oldugu dénemlerde ve 6zkaynak agirlikl
sermaye yapisim1 degistirmek amaciyla bu yontemi kullanarak kir pay: 6demesi
yapmaktadirlar.'%

2.6.Kir Dagitim Politikalarina Gore Hisse Senetlerinin Piyasa Degerinin

Hesaplanmasinda Teorik Yaklasimlar

Sirket yoneticilerinin temel amaci, girketin hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimum yapmaktir. Biittin kararlar ve davramglar girketin degerini ve ortaklarin
zenginligini artirmaya yoneliktir. Bir sirketin piyasa degeri ¢esitli faktorlerin etkisi
altindadir. Sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri, ilgili sirketin yatinmlarinin (x;),
maliyetinin (X;), teknolojik durumunun (x3), sinai ve ticari haklarinin (x4), kir dagitim

politikalarinin (xs), insan kaynaklarinin (xg) bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Yani:

P=f( x1, X2, X3, X4, X5, X¢) seklinde yazlabilir. 2.2)

Kéar dagiim politikasinin, girketin piyasa degerine etkisi konusunda finans
literatiirtinde birbirine karsit iki goriis bulunmaktadir. Myron Gordon ve John Lintner’in
bagiu gektigi goriise gore kir dagitim politikasinin girketin pay senetleri iizerinde etkili
oldugu, buna karsiik Franco Modigliani ve Merton Miller’ in bagim g¢ektigi goriise
gbre, kir dagiim politikasinin, sirketin hisse senetleri lizerinde etkisinin olmadig:
savunulmaktadir.

2.6.1.Gordon—Lintner’ in Goriisii

Bir hisse senedi yatirimcisina kér payi ddemeleri nakit kir pay1 ve sermaye
kazanci ve/veya zarari olmak tiizere iki sekilde olmaktadir. Genellikle yatirrmeilar kéar

pay1 gelirinin yaninda sermaye kazancida elde etmeyi beklerler.

Ortaklar ve yatirimcilar yatirmm yaptiklar1 pay senetlerini belirli bir geri

doniigiim oranina (r) tabi tutarak yatirimlarinin piyasa degerini belirlemektedir.

1 Tiirko, a.g.e., 8.535
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Gordon’a gére bir sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyat:1 stirekli olarak gelecekte elde
edilmesi beklenen kédr paylarimin geri doniisiim oranina (r) iskonto edilmesi yoluyla
hesaplanacaktir. Beklenen getiri oram (r) sabit getirili devlet tahvil veya bonosuna risk

faktorii ilave edilerek hesaplamr.'*

Bir hisse senedinden beklenen getiri bir dénem i¢in s6yle formiile edilir;'!!

D, +F - K,

P 2.3)

Beklenen Getiri=r =

Formitilde :

D; =Hisse bagina beklenen kér payi,

P, =Hisse senedinin bir yil sonraki fiyati,

Po=Hisse senedinin cari piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Formiilii 6rnek ile agiklayacak olursak, Alfa sirketine ait hisse senetleri piyasada
1.000 TL’den satilmaktadir. Hissedarlar, bu hisse senedine yatirimlarindan 100 TL nakit
kér pay1 elde etmeyi beklemektedir. Ayn1 zamanda hisse senetlerinin bir yil sonra 1.200
TL’den satilacagini diisiinmektedir. Bu duruma goére Beta sirketinin hisse senetlerinin

beklenen getiri orant (r):

e 100+1.200-1.000

= %30 olarak hesaplanacaktir.
1.000

Bu Ornege goére sirketin hisse senetlerinin yil sonunda beklenen fiyati
P, = P, x(1+0,30) =1.300 TL’dur. Sirketin piyasa degeri (PD) ise bir dénemlik modele
gore;

PD=P,xN 2.4)

110 Mine Tiikenmez ve arkadaglan, “ Finansal Yénetim”, Vizyon Yaynlari, izmir, 1999, 5.1036

11 James C. Van Horne, “Financial Management and Policy”, Prentice Hill Inc, Eleventh Edition, New
Jersey, 1998, 55.25-27

Bozkurt ve digerleri, a.g.e., 5.122
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Formiilde:
Py=Hisse senedi piyasa fiyati
N=Hisse senedi sayisin1 gostermektedir.

Bu modele gore yatirimeilarin bagka yatirmlardan bekledikleri getiri oran1 %
30’dan dusiikse bu hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar.

Birden fazla kér pay1 6demesi oldugu zaman girketin piyasa degeri:

Bir hisse senedinin bugtinkii piyasa fiyat1 teorik olarak gelecekte beklenen nakit
akiglart ile hisse senedinin gelecekte ki fiyatimin bugilinkii degerine esittir. Bu
aciklamamiza gore hisse senetlerinin piyasa degerini

P
-3 Ty 23)

_1 1+7‘

hesaplayabiliriz.

Formiilde,

Py = Hisse senedinin bugiinki fiyat1

D¢=T. yilin sonuna kadar alinmas1 beklenen nakit kir paylarin,

P, =N. y1ilin sonunda hisse senedinin beklenen fiyati,

r = Yatirimcinin hisse senedi yatinmindan bekledigi getiri orans,

t = Zaman serisi,

n = Yillar1 gostermektedir.

Kér pay1 modeline goére sirketin hisse senetlerinin bugiinkii degeri gelecekte
beklenen kér paylarinin bugtinkii degerine esit olur.Hisse senetlerinin bugiinkii piyasa

degeri :

. D s D, D, N D,
O (141 (A+r)? (+7)? (A+r)

@5

formiilii ile hesaplanir. Formiilde
P,=Hisse senedinin bugtlinkii degeri,
D=t’inci yila kadar elde edilmesi beklenen kar pay1 6demelerini,

t=zaman serisini gostermektedir. Sirketin piyasa degeri ise 2.4 no’lu formiile

gore hesaplanabilir.
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Sirketin 6mriinii sonsuz kabul ettiimizde ( t = ~ ) kér paylann (D)’da sonsuza
gitmektedir. Bu durumda sonsuz émre sahip bir sirketin 6mriiniin belirlenmesi imkansiz
olmaktadir. Sirketin simdiki veya gelecekteki herhangi bir dénem igin degerinin
belirlenmesi i¢in zaman serilerine bir sinir koymamiz gerekir.

Sirketin dagitacagi kér paylarinin yillar itibari ile sabit kalmasi halinde :Sirketin

kazanglarinda meydana gelen artiy ve azalisa ragmen yillar itibari ile 6denen kir pay1

miktari degismedigi i¢in D; = D; ............ =D olacagindan hisse senetlerinin piyasa
fiyat::
1 1 1 1 1
F,=D + + + AN +——
° x[@+al (+rF  Q+ry  (+r) a+ry}

2.6)
bagka bir deyisle: formiil

D.
R=— 2.7)

sekline doniisecektir. Sirketin piyasa fiyati ise

P ="1xN 2.8)

olarak hesaplanir.

Alfa sirketi 2004 yilindan itibaren her yil hisse bagina 3.000 TL sabit kir pay:
O0demesi yapacagini agiklamigtir. Hissedarlarin Alfa sirketi hisse senetlerinden

bekledikleri getiri oran1 % 30°dur. Sirketin hisse senetlerinin bugiinkii degeri:

P =—=——7—=10.000TL olacaktir.
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Alfa girketine ait ¢ikarilmig 2 milyon adet hisse senedi oldugunu

varsaydigimizda sirketin piyasa degeri 2.3 no’lu formiile gore:

PD =10.000 x 2.000.000 = 20.000.000.000 TL

olarak hesaplanir.
Kéar pay: yaklasgtmina gore belirli bir dénem sonunda sirketlerin hisse

senetlerinin piyasa degeri:

F=Px(1H) 2.9)

formiilti yardimiyla hesaplamr. Kér pay1 yaklasimimna gore Alfa girketinin 5. y1l sonunda

hisse senetlerinin piyasa degeri:

F = 3.000 x (1+0,30)°= 11.138,79 TL

olarak hesaplanir. Sirketin gikarilmis 2.000.000 TL hisse senedine gore 5. yilin sonunda
piyasa degeri ( SP ) :
PD =11.138,79 x 2.000.000 = 22.277.590.000 TL olur.

Kér pay1 6demeleri g kadar sabit bir oranla artiyorsa girketlerin hisse senetlerinin

piyasa degeri:

D, D*(itg) Dy*(+gf D*(+gl Dy*(i+g)

E]=(1+r)1 (1+7)? (1+r)® a+»n* T A+rY *-(210)

seklinde hesaplanr.
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Sabit oranda biiyliyen kar payi1 iskonto modelini bir 6rnekle agiklayacak olursak,
Alfa sirketi hissedarlarina her yil 100 TL kér pay1 6demektedir. Kar paylarinin her yil
g= % 10 biiylidtiglinii varsaydigimizda yillar itibari ile hissedarlarin elde edecegi kér

paylar1 s6yle hesaplanacaktir:

D;=100 TL =100 TL
D, = 100*(1+g) = 100*(1+0,10) =110 TL
D3 = 100*(1+g)’= 100*(1+0,10)>= 121 TL

Gelecekteki kar paylan ile tahminleri Gordon’un kér pay: iskonto modeline

yerlestirdigimizde sirketin simdiki piyasa degeri:

- 100 . 110 N 121
° (1+0,30)' (1+0,30)> (1+0,30)

| JETRE

=76,92 + 65,08+ 55,7 +..cmeeeerrrerenn. +0,00001

Kér pay1 iskonto oram r, kir pay1 iskonto oran1 g’den biiyiik oldugu stirece

kiiciilerek sonsuza kadar giden bir hesaplama soz konusu olacaktir. Kar paylarmin

degeri sifira ¢ok yaklasacagindan esitlik:

D, (2.11)

olarak gosterilebilir
Sabit oranda biiylime modeliyle Alfa sirketini degerleyecek olursak girketin

simdiki degeri:

B =—0 5007z
030-0,10
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olarak hesaplanacaktir. Alfa sirketinin sabit oranda artan kir payi 6demelerine gore

gelecekte ki belirli bir donemdeki hisse senetlerinin piyasa degeri:

F=Ax(1+k)”—(1+i)n 2.12)
—i

112

formiilii yardimi ile hesaplanir. “ Alfa girketinin 5.y1lin sonunda hisse senetlerinin

degeri:

n AV} 5 5
F=A><(1+k) —(1+i) :100x(1+o,10) —(1+0,30) _105127TL
—i 0,10-0,30

olur.5. y1l sonunda 2.10° adet hisse senedi bulunan sirketin piyasa degeri:
1.051,21 x 2.10°=2.102.420.000 TL olur.

Dagitilacak kér paylarimn her yil degisen miktarda artmasi halinde girketin

piyasa degeri:

& War) ey r-g,

N 4
PozzDox(l"'gs) " 1 Dy, (2.13)
seklinde hesaplanacaktir. Formiilde:
N:=Normal iistii biiytime hizimin devam edecegi siire ,
g« =Normal istli biiylime iz,
gn =Normal biiytime hiz,

D, = Kér paymin normal iistii biiytime hiz1 sonucunda ulagacagi degeri gostermektedir.

12 Osman Okka, Miihendislik Ekonomisi, Nobel Yaym Dagitim, 3.Baski, Ankara, 2000, s.126
Osman Okka, Miihendislik Ekonomisine Girig, Nobel Yaym Dagitim, 1.Baski, Ankara, 2003, s.71
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Gordon’ a gore bir sirketin optimum kér dagitim politikas1 yatirimlarinin
karhhg: (k) ile ortaklarin yatirimlarindan bekledigi karlilik orani (r) arasindaki iliskiye
gére belirlenmektedir. Eger sirketin yatinmlarmin krhili§i yatinmeilarin piyasada
alternatif yatirimlardan elde edebilecegi karliliktan biiyiik ( k > r ) ise; yatirimcilar nakit
kar pay1 almak yerine sirkette ali konmasini ve yeni yatirimlarda kullamilmasini tercih
etmektedir. Bu tir sirketler biliylimekte olan sirketler oldugu ig¢in sirketin kén
dagitmayarak alikoymasi sirketin hisse senetlerinin piyasa degerine olumlu olarak
yanstyacaktir. Bilytimesini tamamlamig girketlerde ise genellikle girketlerin karlilig1 ( k)
yatirimcilarin alternatif yatinmlardan elde edecegi kérliliktan diistikse ( k <r) ise sirket
i¢in optimum kér dagitim politikasi, kir pay1 6deme oranim yiiksek belirlemektir. Eger
ki ( k = r ) olmas1 halinde yatirnme sirketin kir pay1 6deme oramim yiiksek olmasim
tercih etmektedir. Sirketin kin dagitmayarak biinyesinde alikoymas:1 sirketin hisse

senetlerinin piyasa degeri {izerinde olumsuz etki meydana getirecektir.

Gelecegin belirsizliginden dolay: yatirimcilar uzun vadede sermaye kazanci elde
etmek yerine daha belirli olan kir pay: elde etmeyi tercih etmektedirler. Uzun vadede
sermaye kazanci elde etmenin birgok faktoriin etkisi altinda oldugunu bilmekte ve
yatinmcilar rasyonel hareket etmektedir. Bu yiizden yatirmcilar temettii gelirlerini
sermaye kazancina tercih etmektedirler. Gordon’ a gére eldeki temettii kafesteki kustur,
sermaye kazanci ise daldaki kustur. Rasyonel davranan bir yatirimei i¢in eldeki bir kug
daldaki iki kusa tercih edilmektedir.

Bu yaklagima gore sirketin kir pay: 6deme oram ile hisse senetlerinin piyasa
degeri arasinda dogrusal bir iligki s6z konusudur. Fazla temettli dagitan girketin hisse
senetleri degeri artarken nispeten daha az temettli dagitan girketlerin hisse senetlerinin
piyasa degeri de§igsmeyecek veya diigecektir.

Bir sirketin piyasa fiyatim kér pay1 6demelerine gore simdiki deger yaklasimi,
kér pay1 modeline ve gore belirleyebilmekteyiz. Fakat sirket higbir kéor pat1 6demesi
yapmadig1 takdirde bu degerleme metotlarimi kullanamamaktayiz. Boyle bir durumda
kullanabilecegimiz metot ise benzer girketlerin biiylime orammi, riskini igeren

fiyat/kazang yaklasimu ile belirleyebiliriz.'"?

3George E.Pinches, Essentials of Financial Management, Harper Colins College Publishers,Besinci
Baski, Amerika, 1996, ss 94-98
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2.6.2.Modigliani—Miller’ in Goriigii

Ikinci bir yaklasim olarak Modigliani-Miller tarafindan ileri stiriilen bu
yaklagima gore kér dagitim politikasmin girketin sermaye maliyetine ve hisse
senetlerinin piyasa degerine higbir etkisinin olmadigim ileri stirmektedir. Bu yaklagim
net faaliyet geliri ile aym goriislere sahipti. M-M’ e gbére sirketin net karim
hissedarlara dagitmasi veya sirkette alikoymasi 6nemli degildir. M—M sirketin degerinin
belirlenmesinde onun kazanma giicii ile risk smifinin 6nemli oldugunu ileri siirmektedir.

MM’ e gore sirketin piyasa degeri ile kér dagitim politikas1 arasinda bir iligki
yoktur. Sirketin kir dagitimi ile piyasa degeri yiikselmektedir. Fakat kir paylarinin
O0denmesi sonucunda ortaya ¢ikan finansman agifimn kargilanmast igin yeni hisse
senetlerinin halka arz edilmesi veya borglanilmasi girketin 6zkaynak veya borglanma
maliyetini artiracagindan sirketin piyasa degeri diisecektir. Sirketin piyasa degerinin
belirlenmesinde kir dagitim politikas1 degil yatinm politikas1 bagka bir deyisle kér elde
etme yetenegi Snemlidir. '**

M-M’ in yaklagiminin temel varsayimlari:
- Kurumlar vergisi ve kisisel wvergiler yoktur. Daha sonra bu goriisiini

degistirmigtir.

- Hisse senedi alim ve satim iglemlerinde masraf ve komisyon yoktur. Ayni

zamanda hisse senedi ¢ikarma maliyeti yoktur,

- Yatirimeilar ve yoneticiler temettii ya da sermaye kazanci kargisinda kayitsizlar,

- Yatinnmcilar ve yoneticiler aynm1 yogunlukta simetrik bilgiye ulagabilmektedir,

- Sirketin yatirim politikasi, kir dagitim politikasindan bagimsizdir,

- Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir ve biitiin yatirimeilar rasyonel
davranmaktadirlar,

- Her risk kategorisine giren sirketlerin i riski aynidir,

- Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilim igin

beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aymidar.

14 11 Merton Miller ve Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”, The
Journal of the University of Chicago, Vol:XXXIV, No:4, Ekim 1961, s5.339-345

72



Bu varsayimlar altinda bir sirketin piyasa degeri; nakit girislerinin girketin risk
kategorisine gore bir iskonto oraniyla ile elde edilen net bugiinkii degeridir. Sirketin
ucuz maliyetli kaynak kullanimi ile ortalama sermaye maliyetini diigtirememektedir.
Clinkii piyasalarin etkin ve vergilerin olmadifi bir ortamda yabanci kaynak
kullanimmin olumlu etkisi sirketin riskinin artmasi sonucu ozsermaye maliyetini
artirdif: igin ortadan kalkmaktadir. M~M’ e goére bir sirketin piyasa degeri sbyle
hesaplanmaktadir:

PD = 2 (2.149)
k,
formiilde:

PD=Sirket degeri
O =Net faaliyet geliri
k. = Ozsermaye kapitalizasyon oranim gdstermektedir.

Tim kazanglardan elde edilen kir paylarmin nakit olarak 6dendigini
varsaydigimizda gelecek donemlerde elde edilecek kazanglar kir paylarina egit

olacaktir. Buna gére sirketin hisse senetlerinin bugiinkii piyasa fiyati:

o= @.15)
veya

sirketin piyasa degeri:

S= _Iii (2.16)

S=Sirketin toplam piyasa degeri,
E =Kazanglar iizerinde gelecekte beklenen nakit kér paylari,

k. =Ozsermaye kapitalizasyon oranini gdstermektedir.
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Modigliani —Miller sirketin piyasa degerini belirlemede daha sonra vergilerin
etkili oldugunu ve dolayisiyla gelecekte gelir elde etme olasilifimn iizerinde etkili
oldugunu belirtmistir.'”® O halde varliklarinda higbir biiyiime olmadigim ve kurumlar
vergisini dahil ettigimizde girketin bugiinkii degeri :

(EBITx(1-1)
k

e

S = (2.17)

Formiilde :

S = Vergili sirketin net degeri

t = Vergi orani,

k. =Ozsermaye kapitalizasyon oran,

EBIT = Faiz ve vergi dncesi kar gostermektedir.''

M-M’in gortislerine bir takim elestiriler yo6neltilmektedir. M-M’in teorisinde
yatirnmcilarin ve yoneticilerin sahip olduklar1 bilgi akiminin aym1 olmasi sonucu
beklentilerinin de ayn1 olacagy varsayilmistir. Fakat gergek hayatta yoneticiler daha
fazla bilgiye sahip olacaklar i¢in gelecege iligkin beklentileri yatirimcilardan daha
farklidir. Bu ylizden gergek diinyada yoneticiler ile yatirimeilarin bilgi akimlan simetrik
degil asimetrik bir yap1 arz etmektedir. Bir girketin karlili1 tizerinde yatirimcilar ¢ok az
giivenilir bilgiye sahiptirler. Bu y{izden yatirimcilara gore kir dagitim oranim yiikselten
sirketler iyi girketlerdir ki bu sirketlerin hisse senetlerini piyasa degeri yiikselecektir.
Kéar dagitim orammm diisliren sirketler ko6tii sirketlerdir ki onlarin hisse senetlerinin
piyasa degeri diisecektir. Bu yaklasima goére yiiksek kir payr odeyen sirketlerin
yatinmcilara verdigi bir igaret olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilara gore iyi sirketler
temettii 6demeyi tercih etmektedir. Biz bu etkiye isaret yaklagimi demekteyiz.

Fakat M-M’e gore sirketler daha az kir pay:r 6demeye meyillidir. Ancak
gelecekte iyi yatinm firsatlarina sahip olacagim diisiinen sirketle kir dagitim oranlarini
yiikseltirler. Eger sirket beklenen kir payindan fazla odiiyorsa elinde kérli yatirimlar

mevcuttur.

15 Pranco Modigliani ve Metron H. Miller,”Corporate Income Taxes and The Cost of Capital : A
Correction, The American Economic Review, say1 : 53,Haziran 1963,s.5.433-443

16 George E. Pinches, Essentials of Financial Management, Harper Colins College Publishers, Beginci
Basky, Edition, Amerika, 1996, ss5.341-342
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Sirketlerin yatirimcilart arasinda kurumsal ve kigisel olmak tizere ¢ok farkli
miisteriler bulunmaktadir. M-M’ e gore yatinmcilar kir payi ve sermaye kazanci
karsisinda kayitsizdirlar goriigii gergek hayatta gegersizdir. Ciinkii bu yatirimeilarin bir
kismi nakit ve belirli bir geliri sermaye kazancini tercih etmektedir. Bir kisim
yatinmcilar ise dzellikle vergi etkisi nedeniyle sermaye kazancimi kir pay:1 kazancina
tercih etmektedirler. Bu yiizden sermaye kazancim tercih eden yatirimcilar kir pay:
dagitim oranim artiran girketlerin hisse senetlerini satmakta yine girket kér payi
dagitmazsa kir paymu tercih eden yatinmcilar ise elindeki hisse senetlerini satmay:1
tercih edeceklerdir. Daha sonra M-M yapmis oldugu caligmalarda bu gorislerini
degistirmigtir.

Finans literatiiriinde sirketin kér dagitim politikas1 ve hisse senetleri {izerinde ki
bu etkiye “miigteri etkisi” adi verilmektedir. Yatirimcilarin tepkilerine gére sirketler kér
dagitim politikalarim optimal bir yapiy1 saglayacak degisiklikleri yapmak zorundadirlar.

Bu boliimde sirketlerin izledikleri kar dagitim politikalari, bu politikalara etki
eden faktorler ve kir payr 6deme sekilleri anlatildi. Uglincti boliimde sirketlerin
izledikleri kér dagitim politikalarnin sermaye yapist tizerindeki etkileri, kir dagitim
politikasinin girketin piyasa degeri tizerindeki etkileri ve optimal kar pay: dagitimu
belirlenmeye caligilacaktir. Ayn1 zamanda sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda etkili
olan faktorler, kaynak segiminde etkili olan faktorler ile sermaye yapisi ve maliyeti

iizerine teoriler incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM
KAR DAGITIM POLITIiKASININ SIRKETIN SERMAYE YAPISINA ETKiSi

Sermaye yapis1 karari; sirketin finansman yapisimn olugturulmasinda borg ve
Ozkaynak paylasiminin belirlenmesi siirecidir. Toplam sermaye, sirketin sahip oldugu
finansal kaynaklarin toplamina esittir.

Finansal kaldiragtan yararlanmayan sirketlerin sermayesi Ozkaynaklardan
olusurken finansal kaldiragtan yararlanan sirketlerin sermayesi yabanci kaynaklar ve
Ozkaynaklardan olugmaktadir. Finansal kaldiragtan yararlanma seviyelerine bagh olarak
sirketlerin, yabanci kaynak kullamimi artarken ayni zamanda belli bir risk seviyesine
kadar ortalama sermaye maliyetini diigtirebilmekte ve karliligim artirabilmektedir. Bu
durumda finansal kaldiragtan kullanan sirketin finansal kaldirag kullanmayan girkete
gore piyasa degeri daha yiiksek olmaktadir, tabii ki risk seviyesi de.!"’

Halka agik sirketlerin finansman ihtiya¢larim kargilamalar1 iginde gesitli
finansman kaynaklar1 mevcuttur. Bilindigi gibi alternatif finansman kaynaklart
ozkaynak ve yabanci kaynaklar olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Ozkaynak,
sirketin kurulugunda ve faaliyet dénemi igerisinde sirket ortaklar1 tarafindan temin
edilen kaynaklardir. Sirketler, kurulusuna gore sirkete yeni ortak alarak, yeni hisse
senedi ihrag ederek ve elde edilen kéirlari dagitmayarak (otofinansman) 6zkaynak

yapisini kuvvetlendirebilir.

Sirketlerin digaridan sagladiklar1 yabanci kaynaklar kisa, orta ve uzun vadeli
kredi seklinde olmaktadir. Sirketlerin borglanirken dikkat etmesi gereken hususlarin
baginda kullanilan kredinin sirketin hangi faaliyetinin yerine getirilmesinde
kullamlacaginin belirlenmesidir. Omegin sirketin satislarinda mevsimlik dalgalanmalar
mevcut ise satiglarin yiikseldigi mevsimlerde stoklarin, alacaklarin vb. aktif varliklarin
tutarlarinin  artmasi fon ihtiyacinin artmasmna neden olmaktadir. Sirketlerin belirli
mevsimlerde ortaya ¢ikan fon ihtiyaglarini kisa stireli kaynaklardan (banka kredileri,
satici kredileri v.b.) temin etmesi uygundur.

Sirketler kaynaklarini sabit kiymet yatirimlarinda kullaniyorsa sabit varliklarin
Ozsermaye ve/veya uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi uygundur.

Sirketin bazi mevsimlerde ortaya ¢ikan kisa siireli finansman ihtiyacimin tamaminin

"7 John C. Groth ve Ronald C. Anderson, “Capital Structure for Managers”, Management Decision,
MCB University Press, Say1:35-7, 1997, s5.552-553
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Ozsermaye veya uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi finansmandaki
karhlik (rantabilite) ilkesi ile ters diismektedir. Sirketin elindeki kisitli kaynaklari,
spesifik durumlar igin, stirekli olarak elinde atil tutmasi igletmeye bir gelir
saglamayacag gibi sermaye maliyetini de artiracaktir.''®

Sirket yoneticileri, sirket igin uygun sermaye yapisimi belirledikten sonra
sagladifl kaynaklarn uygun varliklara yatirmak ve yatirimlari sonucunda elde edilen
kazanglar sabit yiiktimliiliklerini kargilayacak, hissedarlarin beklentilerini kargilayacak
ve sirket yatirimlarimin devamini saglayacak dengeli bir paylasim politikast izlemesi
gerekir. Ciinkii, alacaklar1 ddenmeyen kredi kuruluglan sirketin iflasin isteyecekleri ve
hissedarlar ise beklentileri karsilanmadig1 takdirde yatinmlarindan vazgegebilecekleri
icin girketin piyasa degerini ve varhifim tehlikeye diiglirebilecektir. Aymi zamanda
sirketin geligmesi ve biiylimesi i¢in gerekli yatinmlarin devam etmesi; girketin i¢ ve dig
kaynak yaratmasina bagl olmaktadir. Bu durumda bor¢/6zkaynak yapisina bagli olarak
elde ettigi krlarin kredi kuruluslari, hissedarlar ve yatirimlan arasinda dagilimi ¢ok
biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sirketler, kirlarimn bir kismim1 dagitmayarak sirket biinyesinde saklarken bir
kismum hissedarlarina dagitmaktadir. Hissedarlarina kir dagitiminin temelinde onlarin
beklentilerini kargilamak ve sirketin piyasa degerini kéir dagitmamanin olumsuz

etkilerinden korumak yatmaktadir.

Kazanglarindaki degismelere bagh olarak sirketler farkli kir dagitim politikalar1
izlemektedirler. Ornegin, baz1 firmalar kazanglarindan vergi ve yasal yiikiimliilikler ile
yasal yedek akgeleri diistiikten sonra dagitilabilir kdrin hepsini hissedarlarina dagitmay1
tercih ederken bagka bir girket ise dagitilabilir kérin bir kismim ihtiyari ve olaganiistii
yedek ak¢e olarak ayirmakta geriye kalan kér ortaklarina dagitmayi tercih etmektedir.

Dagitilabilir kérin hepsini hissedarlarina dagitarak higbir kesinti yapmayan
sirketler, genellikle biiylime ve yatirimlarini tamamlamig sermaye yapisi giigliidiir Kérin
hepsini dagitan sirketler, kér1 girket biinyesinde alikoymasi sonucu hissedarlarin
katlandig1 fedakarliktan kaynaklanan maliyetten korunmaktadir.

18 7eyyat Hatiboglu, Orta Diizeyde isletme Finans, Lebib Yalkin Yayimlar, {stanbul, 1999, 5.304
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Dagitilabilir kdrin hepsini dagitmayarak bir kismimi biinyesinde alikoyan
sirketler ise genellikle yeni kurulmus, biiyiime ve yatirim firsatlarina sahip, sermaye
yapisi gliglii olmayan girketlerdir.

Sirket yoneticileri, kdrin bir kismim sirket blinyesinde alikoyarak olasi risklere
kars1 sirketi korumaktadir. Bu sayede kérin bir kismini girket biinyesinde alikonmasi ile
gelecek dénemlerde kazanglarda dalgalanmalar olsa da hissedarlarin beklentilerine bagh

olarak istikrarli bir kar dagitim politikasi izlenebilmektedir.

Sirketlerin dagitilabilir kérlarnin tamamini hissedarlara dagitma konusunda
onemli diger bir faktor ise kdrin dagitimi ile ortaya gikan sermaye ihtiyacini finansal
piyasalardan karsilayabilme imkamdir. Eger sirket yoneticileri kdr dagitim: sonucu
ortaya ¢ikan ek sermaye ihtiyacim uygun kosullarda finansal piyasalardan elde ettigi
takdirde, sirket icin boyle bir davrams finansal riskini artirmadii gibi hissedarlarin
beklentileri kargilandig: i¢in hisse senetlerinin piyasa fiyati olumlu etkilenir.

Sirketler, kar pay1 6demelerini nakit ve nakit olmayan olmak lizere iki gekilde
yapmaktadirlar. Halka agik sirketler, kir paylarim nakit olarak &deyebilecekleri gibi
hisse senedi yoluyla, ayni olarak, hisse senetlerini geri satin alarak veya borglanarak
odeyebilmektedir.

Sirketlerin mali tablolar1 ¢ok biiyiik miktarda kéirlar gosterse de her zaman
hissedarina kir pay1 édemelerini nakit olarak yapamayabilirler. Kar pay1 6demesi igin
sirketin kasasinda yeterli nakit olmayabilir. Bunun temelinde ise sirketin sahip olduklar
kaynaklan yatirnmlarinin finansmamnda kullanmig olmalaridir.

Sirketlerin, tlizerinde durmasi gereken birinci mesele Ozsermaye ile yabanci
kaynaklarin bilesimi olan sermaye yapisimn nasil olacagidir. Ikinci mesele ise kir

dagitim politikalarinin girketin sermaye yapis1 tizerinde nasil etkili olacagi konusudur.

3.1. Sirketlerin Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler

Sirketin, sermaye yapisi sirket ortaklan ve list kademe yoneticilerinin kararlari
ve finansal piyasalarda ki kogullara bagh olarak belirlenmektedir. Burada ki 6nemli
nokta sirketin ihtiyaci olan fonlarin ne kadarinin ortaklar tarafindan kargilanacagi ne
kadarinin disaridan saglanacagi kararidir. Ihtiyag duyulan fonlara para ve sermaye

piyasalarinda uygun sartlarla ulagabilme olanaklan sirketin optimal sermaye yapisina
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ulagmasim siirlamaktadir. Nurhan ve Temir''® tarafindan 1996 yilinda Tiirkiye’de ki
sirketlerin finansman egilimleri tizerine bir anket ¢aligmasi yapilmigtir. Anket
sonuglarina gore sirketlerin kaynak se¢iminde etkili olan faktérler sirasiyla % 45,8
kaynak maliyeti; % 28,3 sirketin mali yapisi; % 7 genel ekonomik durum ve % 6
grup/holdingin finansman politikasinin etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Sirketlerin

sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktérleri s6yle siralayabiliriz;
- Uygunluk,

- Risk,

- Esneklik,

- Zamanlama,

- Sirketin kontrol hakki,

- Maliyettir.

3.1.1.Uygunluk

Sirketlerin saglamis oldugu fonlar ile bu fonlarn kullanim yerleri arasinda
nitelik ve tutar agisindan uyumun bulunmasi gerekmektedir. Gerek rutin faaliyetlerin
gerekse yapilacak yatinmlarn finansmam igin kullamlacak kaynaklar arasinda vade,

miktar ve elde edilebilme zamani agisindan uygunluk ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Siireklilik arz etmeyen faaliyetlerin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynaklar, sabit degerlere yapilacak yatirimlarin finansmaninda ise uzun vadeli yabanci
kaynaklar veya Ozsermayeye bagvurulmasi kaynak segiminde uygunluk kriteri igin
gecerli bir durumdur. Omegin duran varliklarin kisa siireli yabanci kaynaklarla
finansmani, yatinm konusu varliklarin girkete deger olarak girisi saglamadan
maliyetinin kargilanmas: sirketin sermaye yapist agisindan sakincali bir durum ortaya
koymaktadir. Yatirnmlarin bir deger yaratmadan 6denmesi, sirketi finansal agidan zor
bir durumda birakacagi muhakkaktir.

1% Erkan Nurhan ve Bahsayis Temir, Sirketler Kesiminin Finansman Egilimleri Anketi Sonugclar

1996, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymlari, Yaym No:126, Istanbul, 1998, s.21
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3.1.2.Risk

Sirket yoneticilerinin, sirketin sermaye yapisini belirlerken gelecegin belirsizligi
dolayisiyla ortaya ¢ikan riski g6z Oniinde bulundurmasi gerekir. Ciinkii, sirketin
sermaye yapist ile ilgili alian kararlar gelecege iligkin faaliyetlerin yerine getirilmesi
i¢in finansman kaynaklarinin se¢imi ve kaldira¢ kullanim miktarimi belirlenmesidir.

Bir sirketin sermaye yapisinin belirlenmesinde sistematik ve sistematik olmayan
risk olmak tizere iki risk etkili olmaktadir. Sistematik risk, sirketler igin kaginilamayan
tim finansman kaynaklarim1 etkisi altina alan risktir. Sirket tarafindan kontrol
edilemeyen piyasa kosullarinin olugturdugu risktir. Sermaye yapisimin igerisinde
borg/6zkaynak oraninin belirlenmesinde etkili olan baglica sistematik risk faktérleri faiz
oranlarindaki degismeler, para ve maliye politikalar, enflasyon ve yatirimecilarin
beklentileri gésterilebilir.

Sistematik olmayan risk ise girketin kendisine Ozgiidiir. Sirketlerin
kazanglarindaki degismeler, yoneticilerin karar ve tutumlari, grevler, patentler, yeni
iirlin gelistirme v.b. faktrlerden kaynaklaniyorsa bu durumda sistematik risk s6z

konusudur.'?°

3.1.3. Esneklik
Esneklik ile anlatilmak istenen, bir sirketin gelecek dénemlerde ortaya g¢ikmasi

muhtemel fon gereksinmesini kargilayabilecegi alternatif finanslama segeneklerini
dikkate alinmasidir. Sirket yoneticilerinin, sirketin bugiinkii finansman yapisim
olustururken dikkat etmeleri gereken husus; fon ihtiyaglarim karsilamak igin segtikleri
finansman seklinin girket planlarma bagli olarak devam eden ve gelecekte ki yatirimlar
icin ihtiyag duyacagi fonlarin finansmanin kargilanmasinda kullanacagi kaynaklari
etkileyecegidir. Ornegin sirketin tahvil ihraci yolu ile bugiinkii ihtiyaci olan fonu
kargilamay1 tercih etmesi ve onun ileride ihtiyag duyacag: fonlari kargilamada tahvil
piyasasinda faiz sartlan uygun olsa bile, bu firsattan aym maliyetle

yararlanamayacagidir.

120 William F. Sharpe, “Capital Asset Prices:A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”,
The Journal of Finance, Say1:19, No:3, 1964, ss.653-658
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Sirketin sahip oldugu varliklarin yapisi onun kullanabilecegi bor¢ miktart
tizerinde etkili olmaktadir. Sirketin likidite orani ne kadar biiyiikse borglanma yetenegi
de o oranda artacaktir. Likidite yapisi, borglanma yoluyla saglayacag kaynagin vadesi
tizerinde ki en 6nemli faktor olmakla beraber borg/6zsermaye oraninin degismesine yol
agmaktadir. Sahip oldugu varliklar az likit olan sirketler varliklar likit olan sirketlere
nazaran daha az yabanci kaynak kullanmay1 tercih etmektedirler.

Sirketin durumu ne kadar iyi olursa olsun sonsuz borglanma imkani yoktur.
Borglanma esnekligi, sirketin likidite yapisinin yaninda ayni1 zamanda piyasa kosullar,
yasal kisitlamalar ile belli bir borg/6zsermaye orani ile sinirlandiriimgtir.

Borglanma kapasitesinin tamamimi kullanmig bir girketin yeniden borglanma
finansmanina bagvurmasi onun finansal riskini artiracaktir. Bu ytizden girketler sermaye
yapilarini olugtururken gelecegin belirsizligini de goz Oniine alarak alternatif finansman
kaynaklarinin tamamim kullanmadiklan takdirde finansal zorluk durumu séz konusu
oldugunda bu durumu kolayca atlatmalarim saglayacak esnekligi saglayabilirler.'*!

3.1.4.Zamanlama

Kaynak se¢imini etkileyen faktérlerden birisi de zamanlamadir. Zamanlama,
sirketin alternatif finansman kaynaklarmma uygun zamanda bagvurmas: ile biyik

miktarda kaynak tasarrufu saglayarak ortalama sermaye maliyetini diigiirebilmesidir.
Ekonomik durgunluktan ¢ikis donemlerinde, uzun vadeli yabanci kaynaklarin

diigik maliyetli olmasi sonucu elde edilecek kaynaklann sabit yatirimlarin
finansmaninda kullanilmas: sirketin lehine bir durumdur. Ozellikle sirketin, ekonominin
gelismekte oldugu donemlerde 6zkaynak yapisim giiglendirmesi, ekonominin durgun
oldugu donemlerde yabanci kaynak saglamada sirkete esneklik saglayacaktir.
Zamanlama sirketin kaynak secimini tek bagmna etkilememekte, diger faktorler ile
beraber etki etmektedir. Diger faktérler (risk, maliyet, esneklik v.b.) ile birlikte
degerlendirildigi takdirde girketin kaynak se¢iminde daha dogru kararlar almabilecektir.

12 Tiirko, a.g.c., 5.518
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3.1.5.Maliyet

Sirketlerin sermaye yapisi kararini en g¢ok etkileyen faktorlerin baginda alternatif
finansman kaynaklarina ulasabilme ve bu kaynaklarin maliyeti olmaktadir. Ozellikle
ekonominin durgunluk dénemlerinde uzun vadeli finansman kaynag1 saglamak hem ¢ok
zor hem de yiiksek maliyetlidir.

Diger taraftan kii¢iik ve yeni kurulmus sirketlerin sermaye piyasasina bagvurma
olanaklar1 az oldugundan uzun vadeli kaynak saglama imkam sinirh olmaktadir. Bu
durumda kiigiik sirketler i¢in en uygun uzun vadeli finansman kaynagi 6zkaynak
olmaktadir.'?

Sirket biiytikltigii ile finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Satiglan: istikrarl1 olan biiytik girketler kiigiik isletmelere gore sermaye piyasasi ve para
piyasasinda ki kaynaklara kolayca ulagabilmektedir. Ayn1 zamanda bu yapidaki sirketler
daha fazla borcu daha ucuza kullanmaktadir. Taninmig ve biiyiik sirketler, taninmamug
ve kiiciik girketlere gore yurt iginde ve yurt disindanda ki yabanci kaynaklara kolayca ve
diisik maliyetle ulasabilmektedir. Tirkiye’de 500 biiyiik sirket tizerinde yapilan
arastirmada finansman kaynafi segimine kendileri i¢in en 6nemli fakt6riin maliyet

oldugunu belirtmislerdir.'*

Sirketlerin, finansal hiyerarsi teorisine gore yatirnmlarin1 maliyet agisindan, énce
dagitilmamig karlardan, daha sonra borglanma yolu ile eger bunlar yetersiz kalirsa
maliyeti daha biiyiik olan dzkaynaklarla finanse etmesi gerekir.'** Frank ve Goyal'®
tarafindan Amerika’da ki sirketler iizerinde 1971-1998 yillar1 arasinda yaptiklan
ampirik c¢alismada sirketlerin yatirimlarin finansmaninda &ncelikli olarak i¢ fonlar
yerine harici fonlar1 (hisse senedi satigr) kullanmayi tercih ettiklerini ortaya
koymuslandir. Borgla finanslama ise 6zkaynaklar igerisinde ¢ok diislik bir paya sahiptir.

122 Osman Tekok ve digerleri, Finansal Yonetim ve Politikalari, 1978, Ankara, 5.251

12 Sancak, a.g.c., 5.18

124 Bilent Gtilogolu ve Selim Bekgioglu, “IMKB’ deki Geligmelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina
Etkileri: Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, Tktisat Kongresi, 2001,
Ankara, www.econturk.org/Tiirkiyeekonomisi, 17.07.2004

133 Frank Z. Murray ve Vidhan K. Goyal, “Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure”,
Journal of Financial Economics, Say1:67, 2003, s.241
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Ooghe % tarafindan 1997 yilinda Cin’in Shangai bolgesinde 16 sirket tizerinde
yaptif1 aragtirmada; sirketlerin kisa ve orta siireli fon ihtiyaglarim banka ve kredi
kuruluglarindan uzun vadeli fon ihtiyaglarim ise i¢ fonlardan ve sermaye piyasalarindan

karsiladigim ortaya koymustur.

Sirketlerin kaynak segimi; ekonomik kosullara ve finansman kaynaklan ile
bunlarin saglandig1 finansal piyasada ki kosullardan dolay1 finansal hiyerarsi teorisine

uygun olmamaktadir.

3.1.6. Sirketin Kontrol Hakk

Ortaklarin sirketin y6netim ve kontroliinli paylagsmada goniillii olmalar1 ya da
olmamalar1 girketin kaynak se¢iminde etkili olmaktadir. Sirketin kontroliinii elinde
bulunduran ortaklar, hisse senedi ihraci ile girketin kontroliinii kaybedeceklerini
anladiklar1 anda, baska bir deyigle var olan denge bozulacagindan sirketin kontrol hakki
mevcut ortaklarin digindaki grubun eline gegecegini anladiklarinda hisse senetlerinin
halka arz1 yolu ile finansmandan vazgegebilirler. Halka arz yolu ile finansman, risk,
maliyet ve esneklik agisindan yapilan analizlerde {istiin sonuglar verse bile ortaklarin
kontrolii kaybetme riski bu yolla finansmandan vazge¢me sebebidir. Fakat glintimiizde
sirketlerin hisse senedi ihracinda mevcut ortaklarmm kontrolii paylagmamalar igin;
ortaklara yeni hisse senedi ihracinda riighan hakki (6ncelikli alim hakki) kullandirilarak
bu sakinca ortadan kaldirilabilir. Fakat halka arz sirasinda ortaklarin yeni hisse
senetlerinden alim yapmaya durumlar1 miisait olmayabilir. Eger halka arz yapilacaksa
ve aym zamanda sirketin kontrolii paylagilmak istenmiyorsa; halka arzda hisse
senetlerinin bir elde toplanmasini énlemek amaciyla genis halk Kkitlelerine ulagmasi
saglanarak bu risk ortadan kaldirilabilir.

Sirket ortaklan sirketin yonetimini paylasma konusunda goniillii ise hisse senedi
ihrac1 ile sermaye piyasasindan kolayca kaynak saglanabilir. Yonetimi paylagma
konusunda ortaklarin isteksizlifi s6z konusu oldugunda kaynak saglamak igin
bagvurulacak tek yol bor¢lanma olmaktadir. Sirketin borglanma seviyesindeki artiga
bagh olarak finansal riski artmaktadir; boyle bir durumda sirkete kredi verenler artan
risklerini minimize etmek amaciyla kredi sozlesmelerine ek hiikkiim koyabilmektedir.

126 Ooghe Hubert, “Financial Management Practices in China : A Case Study Approach to Companies in
the Shangai Region”, European Business Review, Say1:98, no:4, 1998, 5.217-220
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Sirketin yonetim ve kontroliinli paylagmak istemeyen ortaklar kredi s6zlesmeleri ile
faaliyetlerinin siirlandirilmast sonucu yine sirket yonetim ve kontroliinii paylagsmak
zorunda kalmaktadirlar.'?’

3.2.Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler

Sirketlerin sermaye yapist gerek kontrol edilebilen gerekse kontrol edilemeyen
birgok faktériin etkisi altindadir. Finans yoneticisi, sermaye yapisini etkileyen biitiin
faktorleri degerlendirerek; sirketin gelecegini riske atmayacak, faaliyetlerini etkin ve
verimli yerine getirmesini saglayacak ve sonug¢ olarak hisse senetlerinin degerini

maksimum kilacak bir sermaye yapisi olusturmalidir. Sirketlerin sermaye yapisi;
- Genel Ekonomik Durum,

- Endistrinin Ozellikleri,

- Sirketin Ozellikleri,

- Kredi Verenlerin Davraniglari,

- Yasal Yiikiimliiliiklerin etkisi altindadir.

3.2.1.Genel Ekonomik Durum

Kiiresellesen diinyada sirketler gerek i¢inde bulundugu iilke ekonomisindeki
gerckse diger ilke ekonomilerindeki gelismelerden olumlu veya olumsuz
etkilenmektedir. Bu nedenle sirketler iginde bulundugu faaliyet dénemine veya gelecek
dénemlere ait sermaye yapisim belirlerken bu gelismeleri géz 6niinde bulundurmalidir.
Gilinlimiizde iletisim ve teknoloji alanindaki gelismelerin sayesinde girketlerin tirettikleri
mal ve hizmetlerin 6niindeki sinirlar ile birlikte para ve sermayenin 6niindeki sinirlarda
kalkmugtir. Bu yiizden gerek faaliyette bulunulan iilke ekonomisinde gerekse diger iilke
ekonomilerinde meydana gelen gelismeler dolayli veya dogrudan birbirlerini
etkilemekte ve bu gelismeler sirketlerin faaliyet yapilarinda, karliklarinda ve sermaye
yapilarinda etkili olmaktadir.'*®

127 Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitlisi Yaym1 No:63, Geniletilmis 9.Baski, 1994,
Istanbul, 5.505

128 Mustafa B. Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalar ve
Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim Yaymm, Istanbul, 1993, 5.10
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Finansal hiyerarsi teorisine gore, sermaye piyasasindan hisse senetleri arz1 yolu
ile sermaye ihtiyacimin kargilanmasi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki asimetrik bilgi
farklihgindan dolay1 hisse senetlerinin tasidigi riskler dolayisiyla diger finansman
kaynaklarina gére daha pahalidir. Boylece sirketler sermaye ihtiyaglarim1 karsilamakta
once i¢ kaynaklar1 daha sonra borglanmay1 ve en son olarak 6zkaynakla finansmam

tercih etmektedirler.'?

Genel ekonomik durum sirketin sermaye yapisi igerisinde borg seviyesini sadece
belirlememekte ayni zamanda kullanabilecegi borglanma kaynaklar iizerinde de etkili
olmaktadir. Makro ekonomik kisithiliklar, girketin varhklarinin geri doniigtimiinde
kontrol edilemeyen bir etkiye sahiptir. Bu kisithiklar halka agik olmayan sirketlere gére
halka agik sirketleri daha fazla etkilemektedir

Sirketlerin bir finansman kaynagina ulagmasindaki farkhilik onun kendi
yapisindan kaynaklanan finansal kisithiliklardan meydan gelmektedir. Bu finansal
kisitlilik ayni zamanda sirketin faaliyette bulundugu tilkenin ekonomik yapisi igerisinde
degerlendirilmelidir. Finans yOneticisi, girketin finansman kaynagimi secerken genel
ekonomik durumu g6z oniinde bulundurmasi gerekir. Ciinkii finansman kaynagi segimi
bir defalik bir karar olmasina ragmen sonuglar girketin {izerinde birden fazla donemi
kapsamaktadir. Bu yiizden finans y&neticisinin hazirladigi finansal planlarin saglikli

olabilmesi i¢in genel ekonomik durumu g6z dniinde bulundurmasi gerekir.

Bir finansman kararinin igletme iizerinde olumlu etkisi, gelecek hakkinda ki
beklentileri dogru ve zamaminda belirleyebilme faktorlerinin etkisi altindadir. Bu
yiizden finansal planlari hazirlayan finans yo6neticisi genel ekonomik duruma iligkin
tahminleri yapma agamasinda bir takim hususlani g6z Onitinde bulundurmalidir. Bu

hususlan soyle 6zetleyebiliriz;

- Faaliyet hacmindeki gelismeler: Gerek ekonomik gerekse sirketin faaliyette
bulundugu sektérde bir gelisme bekleniyorsa, finans yoneticisi finansal planlari
hazirlarken girketin finansal yapisina esneklik saglayacak bir finansal yap1
olusturmalidir,

- Sirket is hacminde bir genisleme oldugunda fon yaratma kapasitesine bagli olarak

sirketin uzun vadeli yabaci kaynak kullanimimin simrlanmasi ile girketin finansal riski

12 Robert A. Korazczyk ve Levy Amnon, “Capital Sructure Choice:Macroeconomic Conditions and
Financial Consrraints”, Journal of Financial Economics, Say1:68, 2003, 5.76
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siurlanarak toplam risk azaltilabilmektedir. Yine ekonomide ve sektdrde bir daralma
bekleniyorsa finansal planlarin hazirlanmasinda &zkaynakla finansman segilerek ileride
dogacak riskler minimize edilebilecektir.

- Finans yoneticisinin, genel ekonomi igerisinde para ve sermaye piyasalarindaki
gelismeleri g6z oOniine almasi, girket igin en uygun finansman kaynaklarini segmede
elverislilik ve maliyet agisindan Gnem tagimaktadir. Gelecek donemlerde yabanci
kaynaklardan saglanan fonlarda bir daralma ve faiz oranlarinda bir yiikselme
bekleniyorsa; finans yoneticisi girket i¢in gerekli onlemleri bugiinden alir. Gelecek
dénemlerde, ekonomide ki gelismelere bagli olarak para ve sermaye piyasasindan
bugtiniin kosullarina gére daha avantajhi fon saglama olanagi dogmasi bekleniyorsa
finans yoneticisinin girketin finansman yapisinda esnek bir politika izlemesi uygun
olacaktir.

- Sabit yiktimliiliiklerini kargilamak amaciyla girketlerin dedikleri faizlerin gider
yazilarak donem karindan indirilmesi vergi avantaji saglamaktadir. Ozellikle siyasi
iktidarin kurumlar ve gelir vergisi oranlarinda artiy yapmasi sirketler i¢in vergi
avantajinin onemini daha da artirmaktadir. Ekonomideki boyle bir gelisme, yabanct
kaynakla finansmanin 6zkaynakla finansmana kargi g¢ekiciligini artirmaktadir. Vergi
acisindan diger bir 6nemli husus ise girketlerin kérlarim1 dagitmasi ve dagitmamasi
halinde farkl vergi uygulamalarina tabi tutulacag gz oniinde bulundurulmalidir."*°

Iktidarlarin ekonomik kalkinmayi saglamak amaciyla sahislarin veya tiizel
kisiliklerin yaptiklan yatirimlarin tamamini yatirim indirimi kapsamina almasi
sirketlerin 6zkaynak yapisim gliclendirici bir durum arz etmektedir. Yiiriirliikten
kaldirilmis bulunan Gelir Vergisi Kanunu 19'uncu maddesi “Ticari ve Zirai Kazanglarda
Yatim Indirimi Istisnasi” 4842 sayili yasamn ikinci kismimn dérdiincii bsliimiinde
“Kazanglarda Istisnalar” boélimiinde bashg ile yeniden diizenlenmis bulunmaktadir.
4842 sayil1 kanun ile degigen ve 24.04.2003 ¢ de yapilan diizenleme ile yatirim indirimi
istisnasindan yararlanabilmek i¢in tegvik belgesi alma zorunlulugu kaldiriimistir. Bu
kapsamda ticari veya zirai kazanglar1 bilango esasina gore tespit edilen miikellefler
diizenlemenin yiiriirlitk tarihi olan 24.04.2003 tarihinden itibaren, faaliyetlerinde
kullanmak tizere satin aldiklar1 veya imal ettikleri amortismana tabi iktisadi kiymetlerin

maliyet bedellerinin %40'm1 vergi matrahlarimin tespitinde ilgili kazanglarindan yatirim

130 Akgiig, a.g.e., 5.505-506
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indirimi istisnas1 olarak indirim konusu yapabileceklerdir. Bir iktisadi kiymete yatirim
indirim uygulanabilmesi igin asgari tutartin 5 milyar Lira’dan az olmamasi
gerekmektedir.

Alternatif yatinm firsatlarinin varlig: ile birlikte sektoérlere ve bélgelere verilen
tesvik ve yatirim indirimleri ile sirketlerin farkli faaliyet alanlarinda g¢aligmalarina,
kapasite artirict yatinm yapmalarina bagl olarak bugitinkiinden daha fazla zkaynak ve
calisma sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Sirketlerin daha fazla 6zkaynaZa ihtiyag
duymalarinin temelinde yapilan yatirnmin geri doniigiimiiniin birden fazla dénemi
kapsamasi buna kargilikk yapilan yatinmlarin finansmaninin daha kisa donemi
gerektirmesidir. Bu ytizden sirketler nakit akimlari ile mevcut yatirimlarinin

finansmaninin uyumlu olmas: gerekir.

3.2.2.Endiistrinin Ozellikleri

Benzer mal ve hizmet tiireten sirketlerin olusturdugu endiistriler i¢inde
bulundugu iilke ekonomisindeki gelismelerden, diger iilke ekonomilerin de, ikame mal
ve hizmet lireten sektorlerde meydana gelen gelismelerden, teknolojik gelismelerden,
rekabet gseklinde meydana gelen degismelerden ve yasal diizenlemelerden
etkilenmektedir. Bu gelisme ve degismeler endiistrinin gelismesine veya daralmasina
yol agmaktadir. Genigleme veya daralmanin etkileri gegici olabilecegi gibi kalicida
olabilir ki; bu durumda sirketlerin {iretim siireglerini ve rekabet politikalarini
degistirmelerini zorunlu kilmaktadir. Sektorde varliklarini saglikli bir sekilde siirdiirmek
isteyen sirketlerin gelismelere ayak uydurmalari zorunlu olmaktadir ki gelismelere
uyumun bagaris1 sirketlerin sahip oldugu sermaye yapilarinin bityiikliigii ve esnekligi ile
miimkiin olacaktir.

Sirketlerin kurulus agamasinda sermaye yapisi belirlenirken faaliyette
bulunulacak endiistrinin 6zellikleri etkili olmaktadir. Baz1 sektérler yapilan itibari ile
yiiksek oranda sabit varliklara sahip olmayi gerektirirken bazi sektorler ise likit
varliklara sahip olmay: gerektirmektedir. Omegin metal ana sanayi, petrol ve petrol
{irlinleri sektériinde faaliyet gosteren bir girketin sahip oldugu sabit varlik bilangonun
aktifinin biiylikk bir kismum olustururken finans ve bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirketin sahip oldugu finansal varliklar aktifin bliyik bir kismim
olusturmaktadir. Endiistrinin 6zellikleri, sirketlerin sahip oldugu sermayenin ne kadar
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olacagi, hangi kaynaklardan saglanacagi ve hangi varliklara ne oranda dagitilacagi
konusunda etkili olmaktadir."'

Sirketin sermaye yapisin etkileyen diger bir faktdr endiistrinin iginde bulundugu
devre ve ikdme mal iireten sektérlerdeki gelismelerdir. Yeni kurulmus ve gelisen
endiistrilerde bagarisizlik riski yiiksek olacagindan girketlerin sermaye yapisi1 agirliklt
olarak dzkaynakla finanse edilmelidir. Endiistrinin gelisme ve biiytime dénemlerinde ise
sirketler, 6zkaynakla finansmanin yaminda yabanci kaynakla finansman birlikte tercih

ederek daha esnek ve riskli bir sermaye yapisina sahip olabilmektedirler.

Ikame mal ve hizmet ireten endiistrilerde meydana gelismeler endtistrinin
satiglarmu karliigim olumsuz yénde etkilemektedir. Omegin misirdan seker tiretilmesi
ve verimliliginin seker pancarindan yilksek olmasi seker fabrikalarinin gelecegini tehdit
etmektedir. Bu tiir risklere karsi sirketlerin sermaye yapilarimi esneklik saglayacak
sekilde finanse etmeleri uygun olacaktir. Bu sayede ikdme endiistrilerde ki sirketlerle
rekabet edebilecek yatinmlar1 yapabilecek yapiya sahip olabilirler.

3.2.3.Sirketin Ozellikleri

Sirketlerin sermaye yapisim etkileyen faktorlerden biri onlarm hukuki
yapilaridir. Sahis sirketlerinin kaynak saglamasi sirket sahibinin kigisel malvarliina ve
giivenilirliliine bagl olarak ortaya g¢ikan kredisine baglidir ve ortaklarin Kkigisel
Ozellikleri ile siurlanmaktadir. Sahis sirketlerinin 6mrii sahibinin 6mrii ile sirh iken
sermaye sirketlerinin 6mrii, sirket sahip veya sahiplerinden bagimsizdir. Bu durumda
sirketin sahiplerinden ayr bir kisilige sahip olmas: sermaye birikiminin olugmasina yol
agmaktadir. Ayrica hukuki agidan sermaye sirketi ortaklarinin sorumluluklarinin paylar

ile simurl1 olmasi yatinmcilar agisindan cazip gelmektedir.

Sahus sirketleri sermaye ihtiyacim kargilamak i¢in 6zkaynakla finansman yolunu
sectikleri takdirde, girkete katilan her bir ortak veya ortaklarla girket yo&netimini
paylasmak zorundadirlar. Sermaye sirketleri ise sermaye artinmi yoluyla sirkete yeni
ortak veya ortaklar aldiklarinda mevcut ortaklarin girketteki ortaklik paylarn
simrlanmakta fakat sirket yOnetimini paylagmalari diye kesin bir durum séz konusu

degildir.

B! Osman Tekok, Finansal Yonetim:Finansal Planlama-Yatirrm Politikasi, I1.Baski, Ankara, 1978,
5.48
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Aktif yapis1 giigli olan sirketler borglarina karsiilik uygun teminat
gosterebildigi i¢in daha fazla borg¢lanma imkanina sahiptirler. Yeni kurulmus ve emek
yogun sirketler aktif varliklar1 daha ¢ok stok ve ticari alacaklardan olugtugu i¢in kaynak
ihtiyaclarm1  kisa vadeli yabanci kaynak veya Ozkaynak kullanimi ile
kargilayabileceklerdir. Buna karsihk aktif varliklari i¢inde sabit varliklar: yiiksek olan
sirketler bu varliklar1 kredi kuruluslarina teminat veya ipotek vermek yoluyla kolayca
borglanabilmektedir. Bu durumda aktif yapisi giiglii olan sirketlerin kullanacag: yabanci

kaynagin maliyetinin diisiik olmasini saglamaktadir.

Biiyiime potansiyeline sahip sirketler ve bunlarin ortak ve yoéneticilerinin
glivenilir kisiler olmasi halinde gesitli kaynaklardan ¢ok biiyiik miktarda finansman
saglama imkanimna sahiptirler. Bu yollardan bazilar stratejik ortaklik, finansal ortaklik,

risk sermayesi ve birlesmelerdir.'**

Sirketin ihtiyaci olan fonlarin hangi kaynaklardan saglanacagi, kredinin
saglanacag1 piyasanin kogullar1 ve kaynak se¢iminde etkili olan faktdrler (esneklik,
maliyet v.b.) sirketin biiyikligti ve hukuki yapis1 ile smirhdir. Kiigikk sirketlerin
finansal sistem igerisinde finansman saglama sanslar1 sinurli iken biiyiik sirketler uygun
finansal kaynak bulmakta daha biiyiik imkanlara sahiptirler.

Anonim girketler diger kuruluslarin faydalanamadiklar1 finansman araglarindan
da yararlanabilmektedir. Tirk Ticaret Kanunu’na goére tahvil ¢ikarma yetkisi sadece
anonim girketlere verilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na goére yalmzca anonim
sirketler finansman bonosu, katilma intifa senedi, varliga dayali menkul kiymet gibi
finansal varlik ihrag edebilmektedir.

Sirketin varlik yapisinin giiglii olmasi, yiikiimliliiklerini yerine getirme yetenegi,
borg/6zkaynak yapisi, sirket yoneticilerinin tutumlari, kér saglama potansiyelleri
sirketin kaynak yapis1 kredi degerliliginin belirlenmesinde gz 6niinde bulundurulan
hususlardir. Burada yatirimcilarin ve kredi kuruluglarinin temel hareket noktas: sirkete

sagladiklar1 finansmanin geri doniigimiinii saglamak ve ortaya ¢ikmasi muhtemel

12 Ceylan, a.g.e., 5.273

“Risk Sermayesi ve Tiirkiye'de Uygulamalar:”, www kobinet.org.tr/hizmetler/bilgibankasi/26.12.2003
Mehmet Civan ve Mustafa Ugurlu, “Risk Sermayesi Finansman Modeli ve Gaziantep Ilindeki KOBI'lerin
Halka A¢ilmasina Yonelik Model Onerisi”, Uludag Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt:XXI, Say1:1, 2002,
s.81

Goktug C. Akkaya ve M. Yilmaz Igerli, “KOBI’lerin Finansal Problemlerinin Coziiminde Risk
Sermayesi Finansman Modeli”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Cilt:3,
Say1:3, 2001, 5.63
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riskleri minimize ederek kérli bir yatirima sahip olmaktir. Kredi degerliligi iyi olan
sitketler alternatif finansman kaynaklarina kolayca ve wuygun kosullarda
ulagabilmektedir.

3.2.4.Kredi Verenlerin Davramslan

Sirketlerin, finansal ihtiyaglarim kargilamak igin bagvurduklar1 finansal
kuruluglarin baginda kredi kuruluslari gelmektedir. Sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek ve yatinmlarinin finansmanim gergeklestirmek igin talep edilecek kredi
tutarim belirlemek amaciyla yaptiklar analizin sonuglar1 ne olursa olsun talep edilen
finansman tutar1 hem para ve sermaye piyasasinin hem de kredi verenlerin
davraniglarinin etkisi altindadir. Kredi kuruluglari vermis olduklari kredinin geri
doniistimiinii saglayabilmek igin girketlerin bir takim ozelliklere sahip olmasim
isterler.'** Bu ozellikler:

- Giivenirliligi,
- Likiditesi,
- Verimliligidir

Sirket sahipleri, biiylime firsatlarim1 degerlendirmek amaciyla mevcut varliklarla
desteklenen borglar igin risk alabilirler veya yatirimlarin net gimdiki degerini pozitif
olarak géren yoneticiler bor¢ kullammi igin ortak adina hareket ederek karar
verebilirler. Sirketlerin kredi kuruluslarindan borglanma yoluyla sagladiklar
finansmanla vergi avantaji saglanmasina ragmen bu avantaj sonsuz degildir. Kredi
kuruluslar1 kredi verdikleri sirketlerin belli bir borg/6zsermaye oramini tagimasini
isterler. Kaldiragtan yararlanmak amaciyla borg seviyesini yiikselten girketlerin borg
kullanimina bagh olarak sabit yiiktimliilikkleri artmaktadir ki, bu durum girketlerin sabit
yiikiimliiliiklerini kargilamada temerriide diigme riskini artiracaktir. Bdyle bir durumda
kredi kuruluglar riskli sirketlere ihtiyag duydugu finansmam saglamaktan kaginmakta
veya kredi tutar: i¢in gerekli teminat miktarim ve artan risk kargisinda kredi tutarina
uygulanacak ortalama faiz oranim1 da yiikseltmektedir. Ortaklarda, sirketin artan riski
kargisinda ya daha fazla sermaye kazanc talep etmekte ya da elinde ki hisse senetlerini

133 Mikail Altan, Fonksiyonlar ve Islemler Aqisindan Bankacilik”, Beta Basim Yaymm, Konya, 2001,
s.231

90



satarak riskten korunma yolunu tercih etmektedirler. Boyle bir durumda finans
yoneticisinin girketin gereksinim duydugu finansmam uygun kosullarda ve zamamnda
saglayabilmek amaciyla, kredi kuruluglarinin taleplerini, ortaklarin tepki ve beklentileri
ile para ve sermaye piyasasindaki geligsmeleri dikkate alarak optimal bir payda bulmak

temel gorevidir.

3.2.5.Yasal Yiikiimliiliikler

Ekonomik ve sosyal hayatin gelismesini ve kalkinmasim saglamaya yo6nelik
yasal otorite tarafindan yapilan diizenlemeler toplumun her kesimini etkisi altina
almaktadir. Yasal otoritenin 6zellikle ekonomi alaninda ki yaptifi bu diizenlemeler
ekonominin igersinde nihai tiiketiciden tireticiye kadar tiim kamu ve 6zel kuruluglan
etkisi altina almaktadir. Sirketler de yasal diizenlemelerin getirdigi yiikiimliikleri yerine
getirmek icin gerek hukuki gerekse finansal yapilarinda diizenlemelere gitmek

zorundadirlar. Bu durum en ¢ok sirketlerin sermaye yapist iizerinde etkili olmaktadir.

Ulkemizde hitkiimetlerin izledikleri para ve maliye politikalar, sirketlerin
ihtiyac1 olan finansmam uygun sartlarla bulmasin etkilemektedir. Omegin siki para ve
maliye politikasi doénemlerinde sirketlerin ihtiyaci olan yabanci kayna@i para
piyasasindan karsilamasi halinde, yiiksek faiz yiikiinden dolayi finansman maliyetini
artiric1 bir 6zelligi sahip olacaktir. Bu durumda sirket finansman ihtiyacim tek bir

segenek olarak kalan hisse senetlerini halka arz ederek kargilayacaktir.

Hisse senetlerini sermaye piyasasinda halka arz etme imkani yoksa para
piyasasindan borglanarak sermaye ihtiyaci karsilayacak; bu da sermaye yapisinin
bozulmasina ve ortalama sermaye maliyetinin artmasina yol agacaktir.

Ulkemizde ki baglica yasal diizenlemeleri ve sermaye yapisi kararlarinda
etkilerini soyle belirtebiliriz:

Bankalar Kanunu madde 11-2.a bendine gbre “Bir banka gergek veya tiizel bir
kisiye dogrudan veya dolayl olarak 6z kaynaklarinin yiizde yirmi beginden fazla kredi
veremez, aval ve Kkefaletlerini kabul edemez. Bir adi ortaklik tarafindan kullanilmak
iizere verilecek krediler, sorumluluklari oraninda ortaklara verilmis kredi sayilir.”

diyerek bankalardan miigterilere verilecek olan kredilere sinirlama getirmistir.
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Bankalar Kanunu madde 11-2.bendine goére “Bir gergek yada tiizel kisiye
dogrudan yada dolayli olarak banka &zkaynaklarimin yiizde onundan daha fazla bir
oranda verilen krediler ile kabul edilen aval ve kefaletler hari¢ olmak {izere bunlarin
toplam1 6zkaynaklarin sekiz katim agamaz” diizenlemesi ile bankalarin miisterileri ile
olan iligkilerine diizenleme getirmis ve gergek veya tiizel kisilere verilecek olan kredi

tutarim $zkaynak toplaminin sekiz kati ile simirlandirmstir.

Hitktimetlerin izledikleri kur ve faiz politikalar1 ulusal para cinsinden veya
yabanci para cinsinden kullanmilacak kredi kararlarinda etkili olmaktadir. Déviz ve kurda
izlenen politikalardan dolay:1 sirketlerin ulusal para cinsinden kredi kullanimini tegvik

edici yasal diizenlemelerdir.

Para otoritelerinin bazi sektorleri gelistirmek amaciyla banka kaynaklarim
yonlendirmek amaciyla aldiklan kararlar; bazi sektorlerde ki sirketlere kredileri uygun
sartlarda temin edebilmesini saglayici kararlardir.

Japonya’daki Keritsu Sistemi icersinde bulunan sirketler, yiiksek biiytime
firsatlanni elde etmek amaciyla yiiksek borglanma oranlarina sahiptirler. Japonya’da
sirketler keritsu ve keritsu olmayan sirketler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Biiyiime
potansiyeline sahip Japon sirketlerinin hepsi Keritsu Sistemi’nin igerisinde yer alan bir
banka veya finans kurulusu tarafindan desteklenmektedir.'** Keritsu sirketleri ile onlara
kredi verenler arasinda borgluluktan farkli bir yapt s6z konusudur. Keritsu sistemine
gore biiyiik ortaklar biiylik borglulardir. Tiirk hukuk sisteminde ise borglu ortak degil
sirketin kendisidir.

3.3.0ptimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Sirketin bagaris1 dénem sonunda gelir tablosunda ortaklarina dagitabilecegi net
kann varlig: ile iligkilidir. Gelir tablosunun kir verebilmesi; sirketin kaynaklarinin
yapisina ve kaynaklarin aktarildig: varliklarin etkin kullamimina bagh olmaktadir. Bagka
bir deyisle sirketin karlilidi; kaynaklarin saglanma noktalari, maliyetleri ve
verimlilikleri arasindaki iligkinin dogru tespiti ile miimkiin hale gelmektedir.

Optimal sermaye yapisi, sirket faaliyetlerinin yerine getirilmesinde kullamlan
borg/6zsermaye bilesiminin dengede oldugu noktadir. Sirket, bu noktada risk ve getiri

1 Gul, a.g.m., 5.142
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arasinda dengede oldugu i¢in; bor¢/6zsermaye bilesimi sermaye maliyetini minimum ve

piyasa degerinin maksimum olmasini saglamaktadir.

Sirketin sermaye yapisi bir terazinin kefelerinin dengesine benzemektedir.
Kefelerden biri sahip oldugu varliklar1 digeri yabanci kaynaklari ve 6zkaynaklari temsil
etmektedir. Terazinin kefelerinden birine gereginden fazla agirlik verilirse hassas
dengenin bozulmasma yol agacaktir. Sirketler, sermaye yapisim belirlerken,
kullanilacak sermayenin kaynagim ve bu kaynagm kullanim yerlerini belirleyecek

kararlar alirken, dikkatli olmalar1 gerekir.'*

Bir girketin sermaye yapisi zaman igerisinde degisen kosullara bagli olarak
birgok faktoriin etkisi altindadir. Ornegin bir sirketin borglanma orani, optimal sermaye
yapisi igerisinde belirlenen oran ve miktardan kiigiikse sirket olasi bir sermaye ihtiyacini
borglanma yoluyla karsilayabilecektir. Borglanma oram1 optimal sermaye yapisi
icerisinde belirlenen orandan yiiksekse bu durumda sirket igin olast bir finansman
ihtiyacim karsilamak igin hisse senedi ihraci s6z konusu olacaktir.

Sirket sermayesi igerisinde yiiksek borglanma, sirket kazanglan {izerindeki riski
artirmakla kalmamakta aym1 zamanda yiiksek bor¢lanmadan kaynaklanan riske bagli
olarak beklenen getiri oranlarm ylikseltmektedirler. Bu durum girketin sermaye
maliyetini ve sermaye yapisini olumsuz etkilemektedir. Risk seviyesi artan girket
yoneticisi elinde ki yabanc1 ve 6zkaynaklar ile bu kaynaklarin kullanim ile elde edilen
kérlarin kullanimim daha etkin ve verimli kullaniminmi saglayacak varliklara yatirmalari
gerekmektedir. Bu sayede sirket riskini minimize ederek sermaye maliyetini diiglirebilir

ve hissedarlarin beklentilerini uzun vadede karsilayabilir.

Sirketin sermaye yapisinin ve sermaye yapisi igerisinde yer alan kaynaklarin
hangi varliklara yatirilacagi birgok fakt6riin etkisi altindadir. Biitiin faktorlerin etkisi
altinda her sirket igin bir optimal sermaye yapis1 mevcuttur. Burada 6nemli noktalardan
biri, sirketin yapisina uygun optimal sermaye yapisimi belirleyebilme ve bu sermayeyi
sirket faaliyetlerinin etkin ve verimli olarak yerine getirilmesi igin gerekli bilgi ve
yetenege sahip sirket ySnetiminin mevcudiyetidir.

135Cengiz Erol, Isletmelerde Finansal Yénetim, imge Kitabevi, 1.Bask1, 1999, Ankara, s.311
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Optimal sermaye yapisimin belirlenmesinde pratikte kullanilan faiz ve vergi
oncesi kar-hisse bagina gelir, sabit yiikiimliikleri karsilayabilme yetenegi ve para akig
analizi olmak tizere iki grupta toplayabiliriz.

3.3.1.Faiz ve Vergiden Onceki Kir-Hisse Basina Gelir

Faiz ve vergi oncesi kir-hisse bagma gelir analizi, alternatif finansman
segenekleri iginde sermaye yapisimi degistirmesi halinde sirketin, finansal kaldiragtan
yararlanmas: ile ortaya gikabilecek gelir artiy veya azaliglarim hesaplayarak, farkli
sermaye yapilarinin hissedarlarin paylarn {izerindeki etkisini ortaya koyan bir yéntemdir.

Bagka bir ifade ile sirketin finansal kaldiragtan yararlanmak amaciyla alternatif
finansman segeneklerinin kullammi ile farkli sermaye yapilari sonucunda meydana
gelebilecek gelir artis ve azaliglarimin girket kir1 ve hissedarlarinin gelirleri iizerinde
etkisini ortaya koyan bir yontemdir. .

Finansal literatiirde bir sirketin degerinin sermaye maliyetinin minimum oldugu
noktada maksimum olduguna inamlir. Finansal kaldiragtan yararlanan bir sirketin
sermaye maliyeti, borglanma maliyeti ve Ozsermaye maliyeti olmak {izere iki
fonksiyonun etkisi altindadir. Borglanma maliyeti vergi avantaji dolayisiyla 6z kaynak
maliyetinin altinda oldugu i¢in avantajlidir. Bor¢lanma maliyeti, 6zkaynak maliyetinden
diistik oldugu stirece finansal kaldirag artigina bagli olarak ortalama sermaye maliyeti
diisecektir. Finansal kaldira¢ kullanan girketin ise riski artmakta ve sonugta hissedarlarin
istlenmis olduklan risk kargisinda daha fazla gelir talebi aym zamanda 6z kaynak
maliyetini de artirmaktadir. Sekil 3.1.°de sirketin maliyet fonksiyonlar1 ve degerleri

gosterilmektedir.
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Sekil 3.1.Sirketin Maliyet Fonksiyonlari

=g

1l .

2 , yo YOKXA-T)
13 ' k

O s a

Kz = Ozkaynak Maliyeti

ka=Ortalama Sermaye Maliyeti

ki= Borglanma Maliyeti

Yillik Malivet %

Borg / Toplam Varliklar

Optimal Sermaye Yapisi

Sekil 3.1.’de goriilldiigti gibi ortalama sermaye maliyeti finansal kaldirag
kullanan bir firmamin 6zkaynak maliyetinin ve bor¢lanma maliyetinin sonucudur.
Borglanma maliyeti 6zkaynak maliyetinden kiigiik oldugu siirece ortalama sermaye
maliyeti diigmektedir. Ortalama sermaye maliyetinin diigtisi M noktasina kadar
stirecektir. M noktasinda girketin optimal sermaye maliyetine ulagmaktadir. Bu
noktadan sonraki borg oranindaki artig borglanma ve 6zkaynak maliyetini artiracak ve
ortalama sermaye maliyetinin artmasma sebep olacaktir.**Ciinkii borglanma
miktarmdaki artisa bagli olarak sirketin riski yiikselmektedir. Artan riske bagh olarakta
kredi kuruluglar1 kredi faiz oram ytiikseltmektedir ki bu durumda bor¢lanma maliyeti
yiikselmektedir. Hissedarlar ise {istlenmis olduklan risk artigina bagli olarak daha fazla
gelir istemektedir ki bu durumda 6zkaynak maliyeti yiikselmektedir. Sirketin ortalama

sermaye maliyeti minimum ve piyasa degerinin maksimum oldugu nokta

136 Gitman J. Lawrence, Principles of Managerial Financial, Brief Addison-Wesley Public, Ikinci
Baski1, Massachusetts, 2000, ss.408 - 409
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M noktasidir. "’

Sirketin toplam maliyeti, borglanma ve 6z sermaye maliyetinin toplami
olmaktadir. Ortalama sermaye maliyeti ise girketin sermaye yapisi igerisinde
borg/6zkaynak igerisinde saglanan kaynaklarin afirlikli ortalamasimin hesaplanmasi

suretiyle bulunur. Ortalama sermaye maliyetini hesaplanmasi:

lo =W, X1, + W, X, + W, xi, +W, xi, + W, xi, + W, %, 3.1

formiilde :

i, = Sermayenin agirlikli ortalama maliyetini,

ig = Banka kredilerinin maliyetini,

ij= Kendiliginden olusan kaynaklarm (Odenecek vergi, prim ve harglar, satici
kredileri ),

ip -~ Tahvil ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin maliyeti,

i, = Imtiyazli hisse senedi ihrac1 yoluyla saglanan kaynaklarin maliyeti,

ir= Dagitilmamig kérlarin maliyeti

i = Hisse senedi ihraci1 yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetini gdstermektedir.

W ise her bir kaynagin sirketin toplam kaynaklari iginde aldigi pay:

gostermektedir. Ortalama sermaye maliyetine gore sirketin piyasa degeri (V);

__ Faiz ve Vergi Oncesi Kér x (1- Vergi oran1 )
Ortalama Sermaye Maliyeti

A%

(.2)

formiilt yardimi ile hesaplanmaktadir.

Hisse bagina gelir agisindan, sermaye artig1 veya borglanma yoluyla finansmanda

hangisinin avantajli oldugunu belirleyebilmek i¢in; borglanmamn hangi faiz ve vergi

137 Gitman J. Lawrence, Introduction to Finance, Addise Esley Public, Boston, 2001, 5.392
Stanley G. Eakins, Finance, Investments, Institutions, and Management, Addison-Wesley, 1999,
Massachusetts, s.309-327
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Oncesi kir diizeyinden sonra avantajli hale geldigi asagidaki formiil yardimi ile
hesaplanabilir:'*®

(X-F)x(-1) _ (X-F)x(1-1)
H, H1

(3.3)

Formiilde ;

X, Borglanmanin daha avantajli oldugu FVOK diizeyini,

Fi, Sermaye artigi ile finansman halinde 6denecek faiz tutari,
F,, Borglanma ile finansman halinde 6denecek toplam faizi,
H;, Mevcut hisse senedi sayis1

H,, Sermaye artis1 halinde piyasadaki hisse senedi sayisi,

t, Kér tizerinden ddenecek vergi oranini géstermektedir.

Sonug olarak girketlerin sermaye yapilar1 ne siirekli 6z kaynakla ne de siirekli
olarak borglanma yoluyla olusturmalari1 miimkiin degildir. Finansal kaldiragtan
yararlanmak isteyen sirketlerin her bir faiz ve vergi 6ncesi kazang seviyesi i¢in farkli bir
optimal sermaye yapisi mevcuttur. Optimal sermaye yapis1 girketin sermaye maliyetini

minimum ve hisse senetlerinin piyasada fiyatim1 maksimum kilan noktadir.

3.3.2.8abit Yiikiimliiliikleri Karsilayabilme Yetenegi ve Para Akiy Analizi

Bir sirketin sabit yiikiimliilikklerini kargilama yetenegi onun eg zamanl gelir elde
edebilme yetenegi ile ilgilidir. Eger bir sirket kazanglari ile sabit yiikiimliklerini, aym
zamanda egitleyecek bir para akigina sahip olmadif1 takdirde zor durumda kalacaktir
hatta iflas etme riski s6z konusu olabilecektir. Sirket, sabit yiikiimliilerinden dogan
yikiimliiliiklerini karsilayacak bir yetenefe sahip oldufunda borglanmaya bir daha
ihtiyag duymayabilir.

Sirketin, sagladig1 fonlardan dogan sabit yiikiimliiliikklerin (anapara ve faiz); bu
fonlarin kullammu ile elde edilen kazanglardan miktar olarak az olmasi bor¢lanmanin

temelini olugturmaktadir. Bu duruma 6zkaynak tizerinde ticaret veya kaldirag denir.

138 Hiilya Talu, Sermaye Maliyeti, Der Yaymlari, [stanbul, 1987, ss.22-24
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Eger sirket sagladigi fonlarin maliyetinin tizerinde bir kazang elde edemiyorsa sirketin
riski artacaktir.

Sabit yiiklimliiliiklerini kargilama yetenegine finans literatiirinde borg oram
denir. Borg oram, sirketin kredi kuruluslarindan sagladig: kredilerin varliklara oramidir
ve sirketi iflas etmekten nasil koruyabilecegine iliskin alacag: kararlarda yardimei olur.
Sirket, iyi finanse edilmedigi takdirde uzun donemde yiikiimliiliiklerini yerinde getirme
durumu uygun olmayacaktr.

Giintimiizde sirketlerin borglanma oranina iligkin sabit bir formiilasyon pratikte
mevcut degildir. Clinkli, bor¢ orami girketlerin yapilarna gére degigskenlik arz
etmektedir. Baz: sirketler, uzun dénemli fon kaynaklarina ulagamadig i¢in kisa dénemli
fon kaynaklarma gore girketin finansal yapisim olusturmaktadir. Sirketin tamamiyla
kisa stireli fon kaynaklarina dayanmas:i tavsiye edilen bir finansman yapisi olmamakla
birlikte; bu tiir finansman olumsuz etkisini uzun donemde degil kisa dénemde

gosterecektir.

Bir takim girketlerin disaridan sagladifi yabanci kaynaklarin bir kisma kisa
vadeli bir kismi ise uzun vadeli kaynaklardan olugmaktadir. Bu sayede elde edilen
fonlardan dogan sabit yiikiimliiliklerin bir kismi iginde bulunulan dénem igerisinde
Odenirken bir kismi ise diger donemlere aktarilmaktadir. Saglanan fonlarin, sirketlerin
uzun dénemli borg¢lanma politikasina bagl olarak, bir d6nem sonra bor¢larin kisa vadeli
sabit yiikiimliiliikk haline gelmesi, sirketin finansal riskini artirmaktadir. Sirketin uzun
doénemde yiiklimliiltiklerini karsilama yetenegini belirlemede borg/6zkaynak oram
kullaniimaktadir. Sabit yiikiimliliikleri karsilama yeteneginin belirlenmesi i¢in toplam
borglar 6zkaynaklarla kargilasgtirilir. Bu oran aym zamanda kredi kuruluslarina, kredi
verilen sirketin finansal yapis1 hakkinda iyi bilgi vermektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde bor¢/6zkaynak oraninin diigiikk oldugu sirketlerin kredi kuruluslari
agisindan giivenilir oldugunu sdyleyebiliriz.

Borg/6zkaynak orani basit bir hesaplamadir. Borg oram1 uzun vadeli ve kisa
vadeli borglar1 defter degeri lizerinden dikkate alinmaktadir. Buna karsilik hissedarlarin
sahip oldugu 6zkaynaklarin degeri defter degerinden daha biiyiiktiir. Bu ylizden bu oran
sirketlerin finansal yapilarimin degerlendirilmesinde bize her zaman dogru bilgiler
vermeyebilir. Bor¢/6zkaynak orami diisiik, bagka bir deyisle finansal yapisi iyi olan
sirketlerin, eger gelecekte ki nakit girislerinde dalgalanmalar bekleniyorsa ve yine sabit
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yiikiimliiliiklerin kargilamasim saglayacak nakit girislerinde artis s6z konusu olmadig:
takdirde; sirket mali agidan zor durumlara diisecedi gibi ayni zamanda iflas ile karg
kargrya kalabilecektir.

Gelecekte nakit girislerinde dalgalanmalar beklenmiyor ve sabit yiikiimliiklerini
kargilamasim saglayacak nakit girislerinde artiy beklenen sirketlerin borg/6zkaynak
oram yiiksek de olsa sirketin bu durumu riskli bir durumu ifade etmedigi gibi bor¢lanma
kapasitesini artiric1 bir etki yapacaktir. Sirketin gelecekte nakit girigini artirma yetenegi

ile borglanma kapasitesi dogru orantilidir.'*®

Borg/6zkaynak oramimin sirket ve kredi verenler agismndan dogru sonuglar
verebilmesi i¢in girketin para akis analizinin yapilmasi gerekmektedir. Para akis analizi,
sirketin finansal kaldirag kullanimu ile ortaya ¢ikan fonlama riskini ve bu riski kargilama
kapasitesinin birlikte analiz edilmesidir. Para akig analizi ile girketin gelecekte ki nakit
akiglarmin beklenen olasiliklan ile fiili nakit akiglarinda beklenen sapmalar ortaya
konmaktadir. Para akis analizleri yardimu ile, finansal biitgeleri hazirlayan yoneticiler
sirketin borg¢lanma kapasitesinin belirlenmesinde yol gostermektedir. Boylece sirketin
gelecek donemlere iligkin sabit yiiktimliliikklerini kargilayabilme imkanlari en kotii
varsayimlar altinda bile yerine getirilebilir.

Sirketin finansal ihtiyaglarin karsilamak icin girket i¢i ve dist olmak lizere ¢esitli
kaynaklar mevcuttur. Sirket i¢i kaynaklar, girket yonetimi tarafindan kontrol
edilebilirken; sirket disi kaynaklar girket yOnetiminin diginda kredi kuruluslari ve
digerlerinin kontrolii altindadir. Sirketin elindeki kaynaklar1 elde edilme stirelerini
dikkate alarak esnek biitgeler hazirlayabilirler. Bu sayede sirketin rutin faaliyetlerinde
ve satiglarinda meydana gelen dalgalanmalardan dolay: para akiginda azalma meydana
gelmesi durumunda sabit yiliktmliiliiklerini karsilayabilecegi kredi limitlerinde
yararlanma imkani elde ederek ortaya ¢ikan olaganiistli durumdan etkilenmeden
¢ikabilir.'4

13 Charles H. Gibson, Financial Statement Analysis Using Financial Accounting Information,
College Division South-Western Publishing Co., Beginci Baski, Cincinati, 1992, 5.275-280
140 Akgiig, a.g.e., .519
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3.4.Kar Dagitim Politikasinin Sirketin Borg Yapisi Uzerindeki Etkileri

Borg/Ozsermaye oram, sirketin aktifinde sahip olduklan varliklarin ne kadarinin
yabanci kaynaklarla finanse edildigi veya finansal kaldirag oranini belirlemektedir.
Borglanma oram yiiksek olan sirketlerin spekiilatif amagla hareket ettigi soylenebilir.
Bu durum kredi verenler agisindan emniyet marjinin az oldugunu ve olasi bir sikinti
halinde sirketin ana para ve faiz Odemeleri konusunda sikintiya diisecegini
gostermektedir. Hissedarlar agisindan ise yiiksek borglanma sayesinde, az bir
sermayeyle ¢ok biiylik kaynaklara sahip olmakta ve normal faaliyeti ile elde ettigi kin
yabanci kaynak kullanimi ile yiikselterek sermaye karliligin arttirmaktadar.

Borglanmanin, 6zkaynakla finansman agisindan diger bir avantaji; sirketler
borglanma dolayisiyla Odedikleri faizleri vergilendirilebilir kér1 hesaplarken gider
olarak gosterilebilirler. Kér dagitim zoruniu olmadig1 igin bir gider olarak diigtiniilemez
ve dolayistyla da vergilendirilebilir kir hesaplanmirken kér pay1 6demeleri gider olarak

dislintilemez.

Sirketlerin borglanma yoluyla kaynak saglamay: tercih etmelerinin temel nedeni
finansal kaldiragtan yararlanma diiglincesidir. Bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklar
sayesinde girketin toplam kaynaklari arttikga finansal kaldiracin etkisiyle sirketin
karhilipn artmaktadir. Borglar/aktif toplami, sirketin kar/6zsermayesini belirleyen
faktorlerden biridir. Sirketler, yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak maliyetinden diistik
oldugu stireci borg/aktif toplam oramm yiikselterek, bagka bir deyisle borglanma
kapasitesini arttirarak &zsermaye karliligim arttirabilir. Fakat bu karhilik artigi finansal
kaldirag miktarini stirekli ytikselterek sonsuza kadar siiremez.

Sirketin borglanma seviyesindeki artisa bagli olarak riski de artmaktadir.
Sirketin varligini tehlikeye diigiirmek istemeyen hissedarlar ile artan riske bagh olarak
vermis oldugu kredinin geri donmesini isteyen kredi kuruluslann kredi kullanimim
sinirlandirmaktadar.

Yabanci kaynak kullanan sirketler bu kaynaklarin yapisi itibari ile belli bir vade
sonunda borg verenlere diizenli olarak ana para ve faiz 6demeleri yapilmasi zorunludur.
Sirket, bor¢ verenlere karst yiikiimliliikklerini yerine getiremedigi taktirde; borg

verenler, sirketin iflasi isteyebilirler.

100



Borglanmadan kaynaklanan risk kargisinda hissedarlar daha fazla kir pay:
istemektedirler ki bu da girketin 6zsermaye maliyetinin artmasina yol agmaktadir. Kredi
kuruluglar: ise bor¢ yiikkii artan sirkete kredi sartlarm ve kredi faiz oranlarim
yiikselterek riski minimize etmeye galigacaklardur.

Borglanma sirketin kér dagitim politikasim iki gekilde etkilemektedir. Birincisi
borglanmadan dolay: siirekli anapara ve faiz ddemeleri sirket nakit miktarinda stirekli
azalmaya yol agmaktadir. Bor¢ 6deme donemlerinde de sirketlerin bilangolar1 yiiksek

karlar gosterse de kar dagitimi s6z konusu olmamaktadir.*!

Sirketlerin izledikleri kar dagitim politikasiyla bor¢lanma arasinda dogrusal bir
iligki s6z konusudur. Sirketler, kdrlanim dagitmayarak girket biinyesinde alikoyarak
borg/ 6zkaynak oranmimi degistirmekte ve sermaye yapisinin gliglenmesini saglayarak
finansal kaldirag nedeniyle artan riski minimize edebilmektedir. Kérin dagitiimamasi ile
borglanmadan kaynaklanan sabit ytlikiimliiliikleri karsilama yetenedi yiikselmektedir.
Aynm1 zamanda kérn dafitilmayarak sabit yiikiimliiliklerin kargilanmasi igin
kullamlmas1 gelecekte sirketin olasi yatinm firsatlarindan yararlanmak igin uygun

sartlarda para ve sermaye piyasalarindan kaynak temin etmesini kolaylagtiracaktir.

Finans yoneticisinin borg¢lanma ile sagladifi vergi tasarrufu yaran ile tahvil ve
hisse senedi sahipleri i¢in artan risk g6z oOniinde bulundurulmasi gerekir. Finans
yOneticisinin sirketin piyasa degerini maksimum yapabilecek uygun kaldira¢ miktarim
bulmas: gerekmektedir.'*

Diger taraftan kér dagitim karari veren bir girketin dagitacagi kar1 nakit olarak
6deme pozisyonu yoksa para ve sermaye piyasalarindan belli bir vade ve faiz orani ile

borglanarak ortaklarina kr paylarin1 6deme imkani elde etmektedir.

14! John L. O’Donnell ve Ali Sait Yiiksel, Para Bulma (Finansman)’nin Se¢ilmis Konulan, Ayyaldiz
Matbaasi, Ankara, 1970, 5.130

142 Robert W. Kolb ve Ricardo Rodrigez, Finansal Yénetim, Cev:Karacan Ali Thsan, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayini No:35, Ankara, 1996, 5.258
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3.5.Kér Dagitim Politikasimin Sirketin Ozkaynak Yapist Uzerindeki Etkisi
Finansal piyasalardaki aksakliklar girketlerin kullandiklar1 dig finansman

kaynaklarinin i¢ finansman kaynaklarma g6re maliyetinin ytiksek olmasma yol
agmaktadir. Dis finansman kaynaklari gibi i¢ finansman kaynaklarinin da sirket i¢in bir
maliyeti s6z konusudur. Fakat bu maliyet girket igin alternatif maliyettir ve sirketin
elindeki kaynaklar1 kérhi yatirim alanlarina kullanmasi sonucunda kazanglarindaki artig
sayesinde hissedarlarin ve sirketin kérlili1 arttig1 i¢in sermaye maliyetinin artmasindan
korunmaktadir.'’

Sirketlerin §zkaynaklari, hissedarlarin nakit ve ayni olarak koyduklar1 sermaye
hisse senedi ihra¢ primleri, yeniden degerleme artig fonlar1 ve dagitilmanug kirlardan
olugmaktadir. Hissedarlarin girkete olan ortaklik paylarini gosteren sermaye hisse
senetleri ile temsil edilmektedir.

Ozkaynak niteliginde saglanan kaynaklar, borglanma yoluyla saglanan
kaynaklardan farkli olarak sonsuz vadeye sahiptir. Sirkete koymus olduklar1 sermaye
karsihginda hissedarlar kir pay: geliri elde etmeyi beklemektedirler. Fakat halka acik
sirketler i¢in kér dagitimi zorunlu degildir.

Hisse senedi ihra¢ primleri girketin hisse senetlerinin halka arzinda itibari
degerinin lizerinde satigindan elde edilen geliri ifade etmektedir. Hisse senedi ihrag
primleri girketin borg/6zkaynak yapisim etkiledigi gibi aym zamanda girkete nakit girisi
saglamaktadir.

Yeniden degerleme artig fonu ise sirketin varliklarinda enflasyon nedeniyle elde
etme maliyeti (defter degeri) ile piyasa degeri arasinda olugan farkin bilangolarin daha
saglikh gosterilmesi igin her y1l Maliye Bakanlig: tarafindan agiklanan oranlar tizerinde
degerinin yikseltilmesidir. Bu fonlar sirkete higbir nakit girisi sagalamamakta fakat
Ozsermayenin artmasini sagladigi i¢in borg/6zsermaye oranin olumlu etkilemektedir.

Dagitilmamisg kérlar ise hissedarlarin girkete olan yatirimlar sonucu elde etmeyi
bekledikleri kir paylarinin girket bilinyesinde birakilan kismim temsil etmektedir.
Ozkaynaklar igerisinde yer alan dagitilmamis karlar, hissedarlarin sirkete yatirdif1 ek

143 Mehmet Hiiseyin Bilgin, Gokhan Karabulut ve Hakan Ongan, Finansal Krizlerin islet;nelerin
Finansman Yapilar1 Uzerindeki Etkileri, Istanbul Ticaret Odasi Yayini, Yaym No:2002/41, Istanbul,
2002, 5.53
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sermayeyi temsil etmektedir.'** Eger, sermaye ihtiyac1 nedeniyle alikonan kir paylar
hissedarlara nakit olarak ddenseydi ayni miktarda bir sermaye agif1 ortaya ¢ikacakti.
Bu ek sermaye agifimin yeni hisse senedi ihrac1 veya borglanma yoluyla karsilanmas:

zorunlu hale gelecektir.

Sirketlerin kérlarinin tamamini veya bir kismuni dagitmayarak alikoymalar ig
kaynaklarla fon yaratma yetenegini (otofinansmam) ifade etmektedir. Sirketler, kérh
yatirmm alanlarina sahipse kén hi¢ dagitmayabilir veya tersi bir durumda hepsini
dagitabilir. Iki ug durumun yamnda kirlarin bir kismim dagitmayarak yatirimlarinim
finansmam ve sermaye yapisinin giiclenmesi i¢in kullanirken bir kismimi da hissedarlara
dagitarak onlarin beklentilerini kargilamak suretiyle sirketin piyasa degerinin olumsuz
etkilerden korumak i¢in kullanmaktadirlar.

Sirketlerin, kaynak ihtiyaglarim kargilamak igin kérlarii dagitmayarak sirket
biinyesinde birakmalarinin gecerli nedenleri bulunmaktadir. Mesela, yeni menkul
kiymet ihraci veya borglanma dolayisiyla ortaya g¢ikacak masraf ve maliyetlerden
korunmaktadir. Ayni zamanda yeni hisse senedi ihraci, hissedarlar agisindan daha diigiik
kérn habercisi oldugu igin hog karsilanmamaktadir. Bu durumda igkaynaklardan
kaynak saglamak yoluyla menkul kiymet ihrag maliyetinden ve hissedarlarin olumsuz
tepkilerinden korunmaktadir.

3.6.Sirketlerin Izledikleri Kir Dagitim Politikalarmm Piyasa Degerine
Etkisi
Sirket yoneticileri, kirin ne kadarinin hissedarlar dagitilacagi ne kadarimin sirket
biinyesinde birakilacagina karar verirken birtakim faktérleri géz 6niinde bulundurmalar
gerekir. Omnegin, sirket yatimlan icin gerekli fonlara sahip yada uygun sartlarla
disaridan saglayabilme imkanina sahip olma, hissedarlarin beklentilerini karsilama ve
bu iki faktore bagli olarak sirketin piyasa degerini maksimumu kilacak optimal kér pay1
odeme miktarini belirlemek zorundadirlar. Hissedarlara ne kadar kér dagitilacag: formiil

ile;

144 peter Wilson, Finans Yonetimi, Ceviren: Engin Miistecaplioglu, Epsilon Yaymcilik, Istanbul, 1996,
85.170-175
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GVO
r

P=KP+

x(E-KP)+r (3.5)

hesaplanabilir. **:Formiilde

P = Sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyats,

KP =Hisse bagina dagitilan kar payini,

r = Iskonto oran,

E = Hisse basina kar,

GVO = Sirket yatiriminin verimliligini géstermektedir.

Sirketlerin kir dagitim politikalarinin formiile uygulayarak sirketin piyasa
degerini hesaplamaya galigalim. Alfa sirketi 2002 y1ili finansal verileri agagidaki gibidir:
Hisse bagina kar E = 1.000 TL
Sirket yatiriminin verimlilifin GVO = % 25
Hisse bagina dagitilan kér pay1 2002 yili i¢in KP =400 TL
[skonto orani r = % 40

Sirketin piyasa degeri;

P=400+22
0,40

b

x (1.000 —400)+ 0,40 =1.937,5 TL

olacaktr.
Alfa sirketinin kir pay1 6deme oranim sifira diistirdiigiimiizde:

Sirketin piyasa degeri,

P= 400+ % x(1.000) +0,40=2562,5 TL

olacaktir.

15 Brol, a,g,e., 5.214
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Sirketin yatirimlarinin verimliligi iskonto oramindan kiiglik oldugu takdirde
uygun kir payr G6deme oram ylizde yliz olacaktir. Alfa sirketinin yatinmlarinin
verimliligini % 20’ye diisiirdiigiimiizde ve 2002 y1l1 igin 400 TL kér pay: 6dediginde:

Sirketin piyasa degeri;

P =400+ 8—’22—(5)-x (1.000)+ 0,20 =8.250 TL

2

olacaktir.

Alfa girketinin yatinmlarinm % 20 verimliliginde kér pay1 6deme oranim sifira
diistirdiigiimiizde:

Sirketin piyasa degeri;

P= 400+ %ﬁ%x (1.000) +0,20=8.250 TL

olacaktir.

Sirketlerin yatirimlarimin verimliligi hissedarlarin iskonto oramindan kiigiikse,
hisse senetlerinin piyasa deZerinin olumsuz etkilenmesini dnlemek igin kér paylarnin
tamamini hissedarlara dagitmasi gerekir. Eger sirketin yatirnmlarinin verimliligi pazar
iskonto oranindan biiyiikkse hissedarlar kérlarin dagitilmayarak girket biinyesinde
birakilmasina razi olmaktadirlar. Ciinkii bu durum onlanin servetlerinin daha fazla
artmasim saglayacaktir.

Sirket yoneticileri, sirketin yatirimlarimi verimlilifi pazar iskonto oramindan
bilyilk oldugu siirece menkul kiymet arz ederek veya bor¢lanma yoluyla kaynak
saglamak suretiyle yatinmlarin finansmam yerine girket gelirlerini dagitmayarak
otofinansman tercih edeceklerdir. Bu sayede sirketler yatinmlarinin finansmam igin

ekstra masraf, maliyet ve bor¢lanmadan dogan riskten korunmaktadir.
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3.7.Sirketlerin Kir Pay1 Dagittmmm Tahmini Modeli

Sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalari; onlarin kazanglariyla orantili, sabit
miktarda veya diizensiz gekilde olabilecegi ikinci bSlimde ifade edilmigti. Sirketleri
kérlarim1 ne kadarim hissedarlarina dagitacagi ne kadarimi biinyesinde alikoyacagini

“hedef 6deme oram yaklasimi (target pay—out approach) ile tahmin edilebilmektedir. Bu
yaklagim:

Dy, =D, +Cx(P" - P)xE,, (3.4)

seklinde formiile edilebilir.
D 1 =t+]1 déneminde dagitilan kér pay1,
D =tdoneminde dagitilan kér pay1,
C  =Kar payi diizeltme orani,
P* =Hedefkir pay1 6deme orani,
P = Bu y1l ( t devresi ) dagitilan kar paymin gelecek yil igin tahmin edilen net kéra
(hisse basina net kazanca) orant,
E 1= Gelecek yilda tahmin edilen hisse bagina kazanci ifade etmektedir.
Formiilii bir &rnek yardimui ile pekistirecek olursak; Alfa girketine ait kdr dagitim
ve kazancina iligkin bilgiler syledir:
- Hedef kér pay1 6deme oram P* =% 50,
- Gelecek y1l tahmin edilen hisse bagina kazang E 1+, = 2.000 TL,
- 2002 yilinda dagitilan kér pay1 D = 500 TL,

- 2002 yilinda dagitilan kér paymin gelecek yil igin tahmin edilen net kira oram
P= 500/ 2000= % 25,

- Kaér pay: diizeltme oram C = % 50,
- 2003 yilinda dagilacak kér pay1 D = ?

D, ., =200+0,50x% (0,50 - 0,25)x 2.000 =750 TL olarak hesaplanur.

t+1
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2003 yilinda yasal yiikiimliiliikkleri diistiikten sonra kalan kazanci lizerinden %
50 oraninda kir dagitmak isteyen sirketin hissedarlarina hisse bagina 750 TL kér pay1

6demesi yapmasi gerekir.

3.8.Sermaye Yapisi ve Sermaye Maliyeti Ile figili Teorik Yaklasimlar
Sirketlerin sermaye kaynaklar1 ortaklarindan sagladigi ozkaynak ve kredi

kuruluglarindan sagladig: yabanci kaynaklardir. Finansal kaldiragsiz girketlerin sermaye
yapist sadece Ozkaynaklardan olugmaktadir. Sirketlerin &zkaynaklarimin yaninda
finansal kaldiragtan yararlanmak amaciyla yabanci kaynak kullanmay1 tercih
etmektedirler. Finansal kaldirag etkisiyle sirketler sermaye yapilarimi degistirerek
ortalama sermaye maliyetini diglirmeyi hedeflemektedirler. Biitin bu davramglarinin
temelinde finansman yapisim degistirerek sirketin toplam degerini artirmak ve sermaye
maliyetini diigtirebilme diisiincesi yatmaktadar.

Biz bu bolimde finansal kaldiragli bir sirketin bagka bir deyisle borglanma
nedeniyle elde ettigi verim orani, hisse senetlerini pazar fiyatina esit kilan iskonto oram
ve ortalama sermaye maliyeti ile ilgilenmekteyiz.

Finansal kaldirag kullanan bir sirketin kullanmis oldugu borcun maliyetini
asagidaki formiil yardimiyla hesaplamaktayiz:

Yilhk Faiz Giderleri
Mevcut Borcun Pazar Degeri

E
k, = 3 3.6)

Bu formiilde borcun stirekli ve daimi oldugu varsayilmaktadir. Aksi takdirde
sirketin borg¢lanma yapisindaki degisime baghi olarak Sdenecek faiz Odemelerinde
getirecegi degisme borcun getiri orammi (k;)degistirecektir.

Sirketin  hisse senetlerinin piyasa degerini kazang/fiyat rasyosu ile
belirlemekteyiz. Buradaki temel kisithlik sirketin gelirlerinde biiylime beklenmemekte
ve sirket kazanglarina bagli olarak elde edilen kér paylarinin tamami hissedarlara
Odenmektedir. Bu varsayimlar altinda, kazang/fiyat rasyosu, bir hisse senedine ait

gelecekte beklenen temettii gelirlerinin gimdiki degerini, o hisse senedinin piyasa
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fiyatina esit kilan piyasa iskonto oranim (k) temsil etmektedir. Ozsermaye maliyetini

(ke) s6yle hesaplayabiliriz:

Hisse Senetlerinden Elde Edilen Kazanglar
Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyati

E
ko =%= 3.7)

Sirketin ortalama sermaye maliyeti (ky) asagidaki formil yardimiyla

hesaplayabiliriz.

o Net Faaliyet Geliri
k =—= (3.8)

0 Vv Sirketin Toplam Pazar Degeri

Ayn1 zamanda ortalama sermaye maliyeti ( ko ) asagidaki formiil yardimiyla da

hesaplanabilir:

B S
b=k

. + .
'B+s K Brs G-

Yukaridaki formiilde ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda vergi orani
ihmal edilmistir. Formiile sirketin vergi oramim (t) ekledigimizde ortalama sermaye
maliyeti asagidaki gibi olacaktir:

B S
k,=k k 1—t 3.10
0 iB+S+ eB+S( ) ( )

Ortalama sermaye maliyeti sirketin kaldirag derecesine baglh olarak
borg¢lanmanin maliyeti (k;) ve dzsermaye maliyetine (k.) gbre degismektedir. Bizim
lizerinde duracafimiz husus Borg/d6zkaynak oram ile gosterilen finansal kaldirag
biiyiidiigiinde k; ,k ¢ ve k, de nasil bir degisime yol agacagidir. Finans literatiiriinde
sirketlerin borg/6zkaynak yapisimi degistirerek baska bir deyisle finansal kaldirag
kullanarak firma degerini ve sermaye maliyetinin degigmeyecegini savunan

Modigliani-Miller ve Net Faaliyet Geliri goriislerinin yammnda; sirketlerin finansal
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kaldirag kullanarak firma degerini ve sermaye maliyetini diiglirecegini ortaya koyan

goriisler mevcuttur.
3.8.1.Net Gelir Yaklagmm
David Duran'*® tarafindan bir sirketin gelirlerinin degerlemesi ile ilgili olarak

ortaya koymus oldugu iki goriis bulunmaktadir. Bu goriisler net gelir yaklagimi ve net
faaliyet geliri yaklagimidir. Net gelir yaklagim sirketin finansal kaldirag faktériinii en
fazla dikkate alan yaklagimdir. Net faaliyet geliri yaklagimi ise finansal kaldirag
faktoriinti dikkate almayan yaklasimdir. Bu iki yaklagim sirketlerin finansal kaldirag
biiytikliiklerine gore degerlendirilmesindeki uglari temsil etmektedir.

Bu yaklasima gore sirket finansal kaldirag kullanimi ile sermaye yapisim
degistirerek sermaye maliyetini diigiirebilir ve piyasa degerini yiikseltebilir. Sirketin
sermaye yapist icerisinde diigiik maliyetle saglanan borglanma oram arttikga sirketin
ortalama sermaye maliyetinin azalmasina yol agmaktadir. Yaklagima goére finansal
kaldirag kullanan girketin optimal sermaye yapisi sirketin piyasa degerinin maksimum
oldugu ve sermaye maliyetinin minimum oldugu bor¢/6zkaynak oran1 olacaktir.

Net gelir yaklagiminin dayandig1 varsayimlar:

- Borglanma maliyeti 6zkaynak maliyetinden daha diigtiktiir.

- Bor¢lanma maliyeti ile 6zkaynak maliyetinin farkli sermaye yapilarn igin sabit
kalmaktadir.

Yaklagimin dayandig: ikinci varsayima gore sirket finansal kaldirag derecesini
yiikseltmekle yatirnimcilarin ve kredi kuruluglarimin artan kaldiraca bagli olarak daha
fazla risk yiiklenmemektedir. Bu varsayim gercek hayatta gecerli degildir. Ciinkii
borglanma miktan arttik¢a sirketin riski artmaktadir. Yatirimeilar ve kredi kuruluslar
yiiklenmis olduklar riske bagli olarak daha fazla gelir talep etmektedirler. Bu durumda

sirketin bor¢lanma maliyeti artmaktadir ki dolayisiyla ortalama sermaye maliyeti
yiikselmektedir.'*’

146 David Durand, “Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and of Measurement” Conference
on Research on Business Finance, New York:National of Economic Research, 1952, 5.215-220

7 Julian Franks ve Harry H. Scholefield, Corporate Financial Management, Gower Basim, ikinci
Baski, 1992, New York, s5.196-199
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Yaklagimi daha iyi anlagilabilmesi i¢in bir 6rnek yardimiyla agiklayacak olursak;
Sirketin % 5 faizli 3.000.000.000 TL borcu bulunmaktadir. Yillik faaliyetlerinden

beklenen gelir 1.000.000.000 TL ve 6zsermaye maliyeti (k.) yiizde 10’dur. Sirketin
piyasa degeri soyle olacaktir;

1.000.000.000 TL

Il

O = Sirketin faaliyet geliri

F =Faiz = 150.000.000 TL
E = Hisse senetlerinin getirisi = 850.000.000 TL
ko= Ozsermaye maliyeti = % 10

S = Hisse senetlerinin piyasa degeri = 8.500.000.000 TL
B = Borcun piyasa degeri = 3.000.000.000 TL
V = Sirketin piyasa degeri =11.500.000.000 TL

1.700.000 adet
5.000 TL / adet

Piyasadaki hisse senedi sayisi

Hisse senetlerinin piyasa fiyati

Bu yaklagimda hisse senedi sahiplerinin gelirleri sabit bir oranla kapitalize
edilmektedir. Ornekte ki sirketin kapitalizasyon orani;

1.000.000.000
11.500.000.000

k =§= = %8,69

Sirketin % 5 faizle 3.000.000.000 TL borglanmas: ile girketin ortalama sermaye
maliyeti % 8,69 olmaktadir. Sirketin borcu 3.000.000.000 TL’den 6.000.000.000 TL ye
¢ikardigimi ve borglanma yolu ile elde edilen bu gelirin piyasada ki hisse senetlerinin

satin alindigin1 kabul ettiimizde sirketin piyasa degeri s6yle olacaktir;
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O = Sirketin faaliyet geliri 1.000.000.000 TL

F =Faiz = 300.000.000 TL
E = Hisse senetlerinin getirisi = 700.000.000 TL
k.= Ozsermaye maliyeti = % 10

!

S = Hisse senetlerinin piyasa degeri = 7.000.000.000 TL
6.000.000.000 TL

1l

B = Borcun piyasa degeri

V = Sirketin piyasa degeri =13.000.000.000 TL

Sirketin kapitalizasyon orani ise;

O  1.000.000.000
= — = =0
% = = 13.000.000.000 _ 769

Sirketin borglanma seviyesindeki % 50’lik artiy, sermaye maliyeti (k,)’ % 1
oraninda diigiirmii§ ve ayn1 zamanda sirketin piyasa degeri (V ) 11.500.000.000 TL’den
13.000.000.000 TL’ye yiikselmisgtir.

Sirketin ek bor¢lanma ile piyasada ki hisse senetlerini satin aldif
varsayilmaktadir. 3.0000.000.000 TL’lik kaynak ile piyasa fiyat: 5.000 TL olan hisse
senetlerinin 600.000 adeti geri satin alinmaktadir. Bu durumda girketin piyasada ki hisse
senedi sayis1 1.100.000 adet olacaktir. Sermaye yapisindaki degisiklikten sonra girketin
hisse senetlerinin piyasa fiyat1 7.000.000.000 TL olmugtur. Hisse senetlerinin piyasa
fiyati ise (7.000.000.000/1.100.000 ) 6.363 TL olmustur.

Bu yaklagimi sekil yardimiyla agiklayacak olursak;
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Sekil 3.2.Sermaye maliyeti/Net gelir yaklagim

ks = Ozkaynak Maliveti

Sermaye
Maliyeti

Ka= Oralama
Sermaye Maliveti

ki= Borglanma Maliveti

Borg f Toplam Varliklar

Sekil 3.2.° te yatay eksende girketin borg/dzkaynak derecesi dikey eksende,
sirketin ortalama sermaye maliyeti , bor¢lanma maliyeti ve 6zkaynak maliyeti yatay
cksende gosterilmigtir. Cozdiiglimiiz Ornekte de goriilebilecegi gibi bu yaklasimda
sirketin farkli sermaye yapilarinda borglanma maliyeti (k;) ve dzkaynak maliyeti (k)
degismemektedir. Bu varsayimlar altinda sirketin optimal sermaye yapis1 bor¢/6zkaynak
oraninin en yiiksek oldugu zamanda ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu
nokta grafikte (k,) olarak gosterilmektedir. Bu nokta borglanma maliyetine en yakin
oldugu yerde ayn1 zamanda sirketin piyasa degeri maksimum olmaktadir.

3.8.2.Net Faaliyet Geliri Yaklagimm

David Duran tarafindan ortaya konan net faaliyet geliri yaklasgimi net gelir
yaklagiminin tersine finansal kaldirag derecesini hi¢ dikkate almamaktadir. Bu
yaklagimin varsayimlari;

Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun sirketin ortalama sermaye maliyeti
degismeyecektir.

Piyasa bir biitiin olarak kabul edilmektedir. Bunun sonucunda borg ve 6zkaynak
arasindaki iligki 6nemli degildir.

Sirketin ucuza temin edebilecegi her bor¢ miktarindaki artiga bagh olarak ortaya
cikacak avantaj Ozsermaye maliyetinde meydana gelen artis ile ortadan kalkmaktadur.
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Bu durumda sirketin biitiin finansal kaldirag derecelerinde borglanma maliyeti ile
Ozkaynak maliyeti degismeyerek aym kalacaktir. Sirket finansal kaldirag derecesini
yiikseltmesine bagh olarak riski de aym oranda artacaktir. Yatirimcilar yiiklendikleri
riskin artmasindan dolay1 bor¢/6zsermaye rasyosunda ki artigsa bagli olarak dzsermaye
maliyetini yiikseltmektedirler. Yatirimeilar bir bakima fiyat/gelir rasyosunu azaltarak
hisse senetlerini cezalandirmaktadir. Sirketin finansal kaldirag derecesinde bir degigme

olmadig takdirde 6zsermaye maliyeti bor¢/6zsermayenin dogrusal fonksiyonudur.
Yaklasimin daha iyi anlagilabilmesi igin bir rnek ile agiklayacak olursak:

Bu yaklagimin geregi 6rnekte sirketin biitlin finansal kaldirag derecelerinde ortalama

sermaye maliyeti ayni kalmaktadir. Sirketin ortalama sermaye maliyeti (k,) %10 olarak

kabul edilmigtir. Net gelir yaklasiminda ki 6rnegi uyguladigimizda 3.000.000.000 TL
borg olmasi halinde:

Il

O = Sirketin faaliyet geliri 1.000.000.000 TL
ko= = % 10
V = Sirketin piyasa degeri =10.000.000.000 TL

B = Borcun piyasa degeri 3.000.000.000 TL

S = Hisse senetlerinin piyasa degeri = 7.000.000.000 TL

Piyasadaki hisse senedi say1si = 1.700.000 adet

Hisse senetlerinin piyasa fiyati = 5.000 TL / adet

Bu yaklagimda hisse senedi sahiplerinin gelirleri sabit bir oranla kapitalize
edilmektedir. Ornekte ki sirketin kapitalizasyon orani;
Faiz = 3.000.000.000 x %5 = 150.000.000 TL
Vergi dncesi kir = 1.000.000.000-150.000.000 = 850.000.000 TL

_E _850.000.000
~ § 7.000.000.000

=%12,14

Sirketin 3.000.000.000 TL %S5 faizle borglandiginda sirketin 6zkaynak maliyeti
%12,14 olmaktadir.

113



Ornegimizde  sirketin  borglanma  seviyesini  3.000.000.000 TL’den
6.000.000.000TL’ye ¢ikarmasi sonucunda elde ettigi nakit girislerini kendi hisse
senetlerini geri satin almak i¢in kullandigim kabul ettigimizde sirketin piyasa degeri;

O = Sirketin faaliyet geliri = 1.000.000.000 TL
ko= = % 10
V = Sirketin piyasa degeri = 10.000.000.000 TL

1l

B = Borcun piyasa degeri 6.000.000.000 TL

S = Hisse senetlerinin piyasa degeri = 4.000.000.000 TL

1.700.000 adet
5.000 TL / adet

Il

Piyasadaki hisse senedi say1s1

Hisse senetlerinin piyasa fiyati

Bu durumda sirketin kapitalizasyon orani;
Faiz = 6.000.000.000 x %5 = 300.000.000 TL
Vergi dncesi kar = 1.000.000.000 — 300.000.000 = 700.000.000 TL

700.000.000
4.000.000.000

ke=§—= =%17,5

Omnekte goriildiigi gibi sirketin kaldirag miktarini yiikselttikge ortalama sermaye
maliyeti ylikselmektedir. Sirketin 3.000.000.000 TL borg seviyesinde ortalama sermaye
maliyeti % 12,14 iken 6.000.000.000 TL borg seviyesinde % 17,5’ yiikselmigtir. Net
faaliyet geliri yaklagimim sekil yardinu ile agiklayacak olursak;
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Sekil 3.3.Sermaye maliyeti/Net faaliyet geliri yaklagimi

Ks= Ozkaynak Maliyeti

ka= Qrtalama Sermaye Maliyeti

Sermaye
Maliveti

ki= Borglanma Maliyeti

Borg / Toplam Varliklar

Sekil 3.3’te gorildugi gibi net faaliyet geliri yaklagimi, sirketin toplam
degerinin, finansal kaldirag kullanimina bagli olarak sermaye yapisinda meydana gelen
degisikliklerden etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Yaklagimin kritik noktasi sirketin
kaldirag derecesi ne olursa olsun ortalama sermaye maliyeti (k,) sabit kalacagidir. Bu
yaklagimda piyasa bir biitlin olarak degerlendirilmektedir. Bu sayede sirketin borg¢ ve
ozsermaye yapisindaki iligki yok sayiimaktadir. Sirket kaldirag kullanmasaydi sermaye
maliyeti ( k;) olacaktir. Sirketin diisiik maliyetli borg kullammina bagh olarak kullanilan
kaldira¢ miktarina bagh olarak §zkaynak maliyeti artmaktadir.

Borglanma maliyeti, sirketin ortalama sermaye maliyetini iki agidan
etkilemektedir. Birinci etkisi faiz oram1 ki borcun goriinen maliyeti; ikincisi ise
borg/6zkaynak oraninda ki artiga bagli olarak zkaynak maliyetinde meydana gelen artig
ise sakl1 yliziini gostermektedir. Ozkaynak maliyetindeki arg ise sirketin ucuz yabanci
kaynak teminine bagli olarak artan riski kargilamak amaciyla Ozsermaye maliyeti
yiikselmektedir. Boyle bir durum karsisinda girketin piyasa deferini diistirmemek
amactyla girket yoneticileri daha fazla temettli 6demeyi tercih edeceklerdir ki bu
durumda sirketin 6zkaynak maliyetinin artmasina yol agacaktir.

Sonug olarak girketin 6zsermaye maliyeti ile kaldirag kullanimiyla ortaya ¢ikan
bor¢lanma maliyeti reel olarak egit olmaktadir. Bu durumda sirketin tim sermaye
yapilarinda optimal kaynak dagilimi s6z konusu oldugundan tek bir optimal sermaye
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yapisi soz konusu degildir. Sirket her noktada optimal sermaye yapisinda oldugu i¢in
sitketin kaldirag kullamimina bagli olarak piyasa degerini etkileyememektedir.

3.8.3.Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklasima gore, finansal kaldira¢ kullamimina bagli olarak sirket
ortalama sermaye maliyetini digiirebilir ve sirketin piyasa degerini artirabilir.
Yaklagima gore sirketin ortalama sermaye maliyeti ile sermaye yapisi arasinda bir iligki

s6z konusudur.

Sirketlerin bor¢ kullanimi nedeniyle 6denen faizlerin gider olarak yazilmasi
vergi tasarrufu sagladigi i¢in borglanma maliyeti 6zkaynak maliyetinden diisiiktiir. Bu
anlayiga gore sirketler bor¢lanma miktarim artirarak ortalama sermaye maliyetini
diistirebileceklerdir. Fakat ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar diigecektir.'*®

Onceki iki yaklagimin aksine sirket igin tek bir optimal sermaye yapisi s6z
konusudur, bu noktada girketin ortalama sermaye maliyeti ve piyasa degeri
maksimumdur. Sirket kendisi i¢in optimal olarak kabul edilen bor¢/6zkaynak yapisinin
lizerinde hala borglanmaya devam ederse kredi verenler ve hissedarlar bu davramsa
tepki gostereceklerdir. {lk basta hissedarlar ve kredi verenler sirketin diisiik maliyetli
bor¢ kullamimina tepki gostermemektedirler. Ciinkii bu durum kaldirag kullamimina
bagl olarak sirketin piyasa degerini olumiu etkilemektedir. Fakat bu olumlu etki bir
noktaya kadardir. Kullamlan kredi miktarindaki artis yiiziinden sgirketin riski
artmaktadir. Artan riske bagh olarak yatirimcilar daha fazla kér payi istemektedir; kredi
verenler ise tepki olarak ek giivence isteyerek faiz oranlarim yiikseltmektedir.'*
Geleneksel yaklagimi gekil yardinu ile agiklayacak olursak:

18 Nurhan Aydmn ve arkadaslari, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yaymi No:1465, Agiktgretim
Fakiiltesi Yaymi No:779, Eskisehir, 2003, s.270
9 Richard A. Brealey ve Stewart C. Myres, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill Inc.,

Dérdiincti Baski, New York, 1991, 5.410
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Sekil 3.4.Sermaye Maliyeti/Geleneksel Yaklagim

Sermavye
Maliveti

K== Ozkaynak Maliyeti

Ka=Ortalama Sermay aliyeti

ki= Borglanma Maliveti

B P re e m o fm. . v-—————-

Optimal Sermaye Yapisi _D
D+E

Sekil 3.4.°da gorildigti gibi sirket, bor¢lanma maliyetinin 6zkaynak
maliyetinden diisiik oldugu igin ortalama sermaye maliyeti diigmektedir. Borglanma
miktar arttik¢a sirktin 6zkaynak maliyeti hizla artmaktadir. Fakat ucuz borglanmadan
dolay1 sirketin ortalama sermaye maliyeti 6zkaynak maliyetinin artmasindan olumsuz
etkilenmemektedir ta ki x noktasma gelinceye kadar. X noktasindan sonra 6zkaynak
maliyetindeki hizli artis ucuz borglanma ile saglanan avantaji ortadan kaldirmaktadir ve
ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesine yol agmaktadir. Ayni zamanda kredi
kuruluglar: sirketin borg kullamminda ki artiga baglh olarak ortaya ¢ikan riski azaltmak
amactyla kredi faiz oranlarimi yiikseltmektedirler ki bu durumda ortalama sermaye
maliyetini yukariya dogru ¢ikmasina katkida bulunmaktadir.

Bu yaklasima gore sirketin sermaye maliyeti ile sermaye yapisi arasinda bir
iligki oldugunu ve optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
optimal sermaye yapisinda borcun gergek maliyeti ile 6zsermayenin gergek maliyeti
aymdir. Optimal sermaye yapisindan &nce borcun gergek maliyeti, zsermayenin

maliyetinden diiglik iken bu noktadan sonra Gzsermayenin gercek maliyeti borcun
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gergek maliyetinden diigiiktiir. Optimal sermaye yapisinda girketin ortalama sermaye

maliyeti minimum ve piyasa degeri maksimumdur.'*

3.8.4.Modigliani-Miller Yaklagimi

Modigliani—Miller, net faaliyet gelirinde oldugu gibi sirketin finansal kaldirag
kullanimz ile sermaye maliyeti arasindan bir iliski olmadigimi savunmaktadir. M-M’ e
gore sirketin tim finansal kaldirag seviyelerine bagh olarak olusan farkli sermaye
yapilarinda ortalama sermaye maliyetinin aym kaldifim s6yleyerek, bu noktada
geleneksel yaklagimi elestirmektedir. Bu goriise gore sirketin piyasa degeri borglanma
maliyeti ile 6zkaynak maliyetinin etkilesimi sonucu ayni kalacaktir. M—M goriiglerinin
gegerliligi igin bir takim varsayimlar ortaya koymuslardir. Bu varsayimlar:

- Sermaye piyasalari tam rekabet kosullar gegerlidir, miikemmeldir. Sermaye
piyasalarinin miikemmel oldugu varsayimina gére yatirimcilar ve yoneticiler istedikleri
bilgiye kolayca ulasabilmektedir, islem giderleri s6z konusu degildir,

- Tim yatinmeilar igin gelecekteki faaliyet gelirlerinin olasilik dagiliminin cari

faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aymidr,
- Sirketler es risk kategorilerine gére simflandinlmaktadir,

- Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur. Daha sonra bu varsayim gelir vergisi
o0denmemesi seklinde degistirilmigtir.

Bu yaklasima gore, sirketin sermaye yapisinin degigsmesinin toplam risklerini
degistirmeyecegini iddia etmektedirler. Bu nedenle sirketin piyasa degeri, sermaye
yapisi ne olursa olsun degismez. Yaklasima gore sirketler uygun bir kaldirag kullanimi
ile ortalama sermaye maliyetini degistiremeyecegini aym1 zamanda sirketin agir1 kaldirag
kullaniminin ortalama sermaye maliyeti {izerinde etkisi olmayacagim sdylemektedirler.
M-M’ e gore sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k,) tiim kaldirag derecelerinde
aynmdir. M-M’ in goriistinti sekil yardimu ile agiklayacak olursak:

50van Horne, a.g.e., §5.252-254
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Sekil 3.5.Sermeye maliyeti/Finansal kaldirag iligkisi

20

15

10 ke ko
5 k;
0 i

B/S

Sekil 3.5’de goriildtigii gibi sirketin kaldirag kullanimina bagh olarak sermaye
yapisinda meydana gelen degisiklikler ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkili
olmamaktadir, yatay bir seyir izlemektedir. Bor¢la finansmanin maliyeti yiikseldikge
Ozkaynakla finansmanin azalan oranlarda artacagim1 daha sonra agagiya dogru
diigecegini iddia etmektedirler ki bu durum sekil 3.7°de gosterilmektedir. Bu durumun
gegerli olabilmesi igin M-M yatirimeilarin ilk bakigta riskten kaginir olmalarina ragmen

daha sonra riske yonelen bir davrans igerisinde bulunacaklarim iddia etmektedirler.'*!

M-M’ e ilk elestiri ger¢ek hayatta sermeye piyasalarimin kusursuz ve tam
belirlilik altinda olmadigt noktasindadir. Ciinkii piyasada yatirimcilar bilgiye esit
ulagamamakta ve sonu¢ olarak davramglarinda farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Aym

zamanda piyasada temsilci maliyetleri islem maliyetleri mevcuttur.'*?

Belirlilikle ilgi bir bagka itiraz ise sirketin kir dagitim oraninda meydana gelen
bir artigin sirketin piyasa degerini arttifidir. M—M’ e gore degisen kir pay1 oram girket
yoneticilerinin kazanma giictinde olusturdugu bir artigtir.

M-M’ e sirketin kér dagitimi ile piyasa degeri yiikselen sirketin; kér paylarinin
Odenmesi ile ortaya c¢ikan ek finansman ihtiyacinin kargilanmasiyla eski degerine

diigmektedir. Ek finansman ihtiyacinin bor¢lanma yoluyla, yeni hisse senedi ihraci veya

151 Franco Modigliani ve Metron H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” The American Review, Vol:XLVIII, No:3, 1958, 5.61-70

152 Kent A. Hickman, Hugh O. Hunter ve John W. Byrd, Foundations of Corporate Finance, West
Publishing Company, New York, 1996, s.397
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Ozkaynaktan kargilanmasinin bu sonucu degistirmeyecektir. Clinkii sirketin bor¢lanma
maliyeti ile 6zkaynak maliyeti aym olup sirketin degerlendirilmesi ile sermaye yapisi
(borg/dzkaynak ) arasinda higbir iligki s6z konusu degildir.

M-M sirketin agir1 kaldirag kullaniminin girketin ortalama sermaye maliyetine
higbir etkisi olmayacagi goriigii gergeke¢i degildir. Biz biliyoruz ki asin kaldirag
kullanim1 bor¢lanma maliyetini yiikseltecektir. Geleneksel yaklasimda da oldugu gibi
sirketin belirli bir noktadan sonra borg kullaniminda ki artisa bagh olarak faiz 6deme
yikkimliliigti artacaktir. Diger taraftan iflas halinde aginn kaldiragh sirketin hisse
senetlerine gore kaldiragsiz sirketin hisse senetleri daha caziptir.

M-M’in goriislerinde vergiye yer vermemiglerdir. Biitiin hissedarlar sahip
oldugu menkul kiymetler igin elde edecegi menkul kiymet kazanci ile bu kazancina
baglh olarak Gdeyecegi kurumlar vergisine 6nem vermektedir. Eger yatirimer yiiksek
gelir vergisi dilimine sahipse kdr pay1 almak yerine sermaye kazanci elde ederek
vergiden kaginmay1 ve servetini bu yolla artirmayi tercih edecektir. M-M’ in varsayimi1
olan hissedarlarin kér pay1 ve sermaye kazanci karsisinda kayitsiz olduklar: ve rasyonel
davrandiklar1 gergek hayatta gecerli degildir.

Kisisel gelir vergisinin yoklugunda geleneksel yaklasim sgirketin finansal
kaldirag kullanarak sermaye yapisim degistirmesi sonucu ortalama sermaye maliyetini
diigiirebilecegini savunurken, M-M ise sirketin kaldirag kullanarak ortalama sermaye
maliyetini  degistiremeyecegini  savunmaktadirlar.  Uygulamada  piyasada
milkemmelsizlikler oldugu icin geleneksel yaklagim kabul gérmektedir. M-M’ in
verginin oldugu durumda Ozsermayeden beklenen getiri oram1 kaldiragtan

yararlanildikga artacaktir.'

153 Modigliani ve Miller, a.g.m., ss.433-443 '
Ahmet KoOse, “Finansal Varliklari Degerleme Modeli ve Modelin Uygulama Alanlary’, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Kasim, 2000, 5.98
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DORDUNCU BOLUM

HALKA ACIK SIRKETLERIN iZLEDIKLERI KAR DAGITIM
POLITIKALARININ SERMAYE YAPISINA ETKIiSi UZERINE BIiR
UYGULAMA

Sirketlerin finansman kaynaklar1 ortaklardan sagladig: fonlar, borglanma yoluyla
saglanan fonlar ve dagitilmayan kérlardir. Sirketlerin zamanla ortaya ¢ikan finansman
ihtiyacini hisse senedi ihrac1 yoluyla kargilamasi bir takim faktorlerin etkisi altindadir.
Sirketler, hisse senedi gikarma prosediirii, halka arzin uzun zaman igermesi ve maliyetli
olmast ve en Onemlisi hissedarlarin tepkisi sonucu her zaman bagvurulabilecegi bir

kaynak 6zelligi tagtmamaktadir.

Bor¢lanma yoluyla saglanan kaynak ise belli bir vade sonunda anapara ve faizi
ile 6denmesi gerekmektedir. Sirketlerin bor¢lanma maliyeti sadece saglanan kaynagin
borglanma faizini igermemektedir. Hissedarlar ve kredi kuruluglan sirketin borglanma
seviyesindeki artiga bagl olarak artan risk kargisinda beklentilerini yiikseltmektedir.
Hissedarlar daha fazla kér pay1 isterken kredi verenler ise daha fazla faiz ve teminat

istemektedirler. Bu ise borcun gériinmeyen maliyetini olusturmaktadir.

Bu durumda girketin belli bir faaliyet d6nemi sonucunda elde ettigi kérlar 6nemli
bir finansman kaynafi olmaktadir. Sirketler i¢in kérlarin dagitilmayarak girket
biinyesinde birakilmasinin hicbir faiz maliyeti yoktur. Fakat sirkete belli bir dénem
sonunda kéir pay1 geliri elde etmek i¢in yatirim yapan ve 6zelliklede kiigiik, yatirimcilar
kérm sirket biinyesine birakilmasina tepki gostererek yatirnmlarindan vazgegmektedir.
Sadece bu tipteki yatirimcilarin beklentilerinin daha yiiksek seviyede karsilanacagina
iligkin bir durum s6z konusu oldugunda beklentilerini yiikselterek ertelemeyi kabul
etmektedirler. Buna karsilik kurumsal yatirimeilar ise yiiksek vergi yikii dolayisiyla
kérm dagitilmayarak sirket biinyesinde birakilmasim tercih etmektedir.

Sirketlerin finansman ihtiyacin1 finansal hiyerarsi teorisine gore once
dagitilmayan karlarla sonra sirastyla borglanma yoluyla ve hisse senedi ihraci yoluyla
kargilamasi uygundur.

Sirketler bir yandan finansman ihtiyaglarim1 uygun sartlarda saglayacagi bir
finansal kaynaga sahip olmasi diger taraftan mevcut ve potansiyel yatirmmeilar ile kredi
sagladig1 kuruluglarimin beklentilerini karsilamak zorundadir. Kendisine dzkaynak veya
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kredi niteliginde fon saglayan kisi ve kuruluslarin beklentilerini kargilayan sirketlerin
piyasa degeri olumlu olarak etkilenecektir.

Hissedarlarin beklentilerinin kargilanmasi ve en énemli finansman kaynagi olan
kéarlarmi dagitimi nemli bir meselesidir. Bu ytizden halka agik sirketlerin izledikleri
kér dagitim politikas1 sirket yoneticilerinin girketin piyasa degeri ve sermaye yapisim
optimal kilacak politika izlemek zorundadirlar. Sirketlerin izledikleri kir dagitim
politikasi, borglanma politikasinin (x;), yatirim firsatlarinin (x;), kir payi Gdeme
kisithhiklarinin (x3), yasal siirlamalarin (x4),ve yonetimin tutumunun (xs) vb faktorlerin

bir fonksiyonu olarak ifade edebilir.bu durumda kéar dagitim politikasini:

KP=1( X1, X2, X3, X4, X5, +eevevernreneennss X ) 4.1

denklemi ile ifade edebiliriz.

Halka agik sirketler izleyecekleri kar dagitim politikalarin1 belirlerken sirketin
piyasa degerinin korunmasi, simdiki ve gelecekteki yatirimlarinin aksamamasi, ¢aligma
sermayesinin yeterli olmasi, ortaklarin tutumu, sirket yoneticilerinin tutumu, alternatif
finansman kaynaklarma ulagsma yetenegi, kredi verenlerin davramiglari, yasal
diizenlemeler, ekonomik yapi, rakiplerin kir dagitim politikalari, sektoriin 6zellikleri
gibi bircok sinirlilikla kars1 kargiyadir. Bu durumda sirketlerin izledikleri kér dagitim
politikalar ile sermaye yapis1 arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur denebilir. Bu iligki
birebir yerine ¢oklu bir iliskinin varligini ifade etmektedir.

Sirket yoneticilerinin temel amaci, girketin hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimum yapmaktir. Biitlin kararlar ve davramiglar girketin degerini ve ortaklarm
zenginligini artirmaya yfsneiiktir. Bir sirketin piyasa degeri gesitli faktorlerin etkisi
altindadir. Sirketin sermaye yapisi ve buna bagli olarak hisse senetlerinin piyasa degeri
daha once ifade edildigi gibi ilgili sirketin yatirnmlarimin (y;), borglanma maliyetinin
(y2), teknolojik durumunun (ys3), smai ve ticari haklarinin (y4), kér dagitim
politikalarinin (ys), insan kaynaklarinmin (ye) bir fonksiyonu olarak ifade edilmisti. Aym
zamanda sirketin piyasa degeri ile kér dagitim politikasi arasinda dogrusal bir iligki s6z
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konusudur. Diger degiskenler sabit tutuldugunda, sirketin dafittig1 kér pay: artis ile
dogru orantil1 olarak piyasa degeri yiikselmektedir. Bu durumda sirketin piyasa degeri:

PD=f(KP,Y;,) (4.2)

seklinde yazilabilir. Burada Y; girketin piyasa degerini etki edene diger faktorleri
gostermektedir. O halde 4.1 ve 4.2. no’ lu denklemler ile girketin piyasa degerini sdyle

gosterebiliriz:

PD= f( X1, X2, X3, X4, X5, «-.... Xi V1> Y25 Y3, Y45 Y55 oeeeen ¥i) 4.3)

Fakat bu faktorlerin bir kisminin sirketin sermaye yapisina ve piyasa degerine ne
olgtide etki yaptiginin 6lgiilmesi imkansizdir. Ornein yoneticilerin tutumu, isgiicii
verimliligi, hissedarlarin tutumu vb. gésterilebilir.

4.1.Uygulamanm Amaci

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (.M.K.B.)’ nda hisse senetleri islem goren
sirketlerin izledikleri kdr dagitim politikalarimin sermaye yapisina etkisini 6lgmektir.
Uygulama sektorler itibari sirketlerin izledikleri kér dagitim politikalarinin sermaye
yapist belirlenmeye galigilacaktir.

4.2, Uygulamanin Varsayimlari

Ho : p = Halka agik sirketlerin izledikleri kér dagitim politikalar1 ile sermaye
yapis1 arasinda dogrusal bir iligki yoktur.

H,; : p = Halka agik sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalari ile sermaye
yapisi arasinda dogrusal bir iligki vardir.
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4.3.Uygulamanm Kapsami ve Veriler

Uygulamada kullanilan veriler, hisse senetleri IMKB’ de islem goren sirketler
iginden , 1992-2002 yillar1 arasinda bilango ve gelir tablolari, temettii verileri ve
sermaye artirmlari diizenli olarak elde edilebilen 7 sektore ait 50 sirket tesadiifi olarak
secilmigtir.

Uygulamada tesadiifi olarak belirlenen sirketlerin segiminde bir takim
kisithiliklar bulunmaktadir. Bir girketin 6rnege dahil edilebilmesi i¢in hisse senetlerinin
halka arz yilinin minimum 1991 yili olmasi gerekmektedir. Diger bir kisithlik ise
sirketlerin mali tablolarina eksiksiz ve tam olarak ulasilamamigtir. Bu yiizden analizin
dogru sonuglar verebilmesi i¢in mali tablolarna eksiksiz ve tam ulagilabilen sirketler
tespit edilmistir. Yine bu yillar igerisinde girketlerin bir kismi iflas etmis, borsada
tahtas1 kapanmig, bagka bir girket ile birlesmis veya faaliyetlerinde meydana gelen
aksamalardan dolay1 borsaya gonderdikleri mali tablolarinda eksik olmaktadir. bu
ylizden baz1 sektorlerde 9 sirket baz1 sektorlerde ise 5 sirket bulunmaktadir.

Tablo.4.1.Uygulamada Kullamlan Sektorler Itibari Ile Sirket Sayis1

say1 Sektor Ad Sirket Sayist
1 Holding 7

2 Gida 5

3 Tekstil 7

4 Tas ve tugla 9

5 Kimya 7

6 Metal ana esya 6

7 Metal esya 9

TOPLAM 50
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4.4.Uygulamanin Yéntemi
Uygulamada kullamlan model, en kiigiikk kareler yontemine goére bir goklu

regresyon modelidir.

Burada uygulamada kullanilan ¢oklu regresyon modelini hatirlatmakta fayda
olacagim diiglinmekteyiz.

Coklu regresyon analizi , Y bagimh degisken ve x;, X3, X3,....... , Xp bagimsiz
degiskenler olmak iizere , degiskenler arasindaki iligkiyi sebep sonug iligkisine gore
matematiksel olarak ortaya koyan bir y6ntemdir.Bir bagimli degisken ve ¢ok sayida
bagimsiz degisken (xi, X2, X3,....... , X ) arasindaki iligkiyi belirleyen yonteme ise goklu
korelasyon analizi denmektedir.

Coklu regresyon modelini olugtururken en kiigiik kareler yéntemi: baz sartlarin
gergeklesmesi halinde bagimli degiskenin tahmini ve gergek degerleri arasmdaki
farklarin (€;) kareleri toplamini en kiigiikleyerek degiskenler arasindaki iliskiyi gercege
en yakin sekilde elde etmemizi saglar. Coklu regresyon analizi ;

Y =By + B X, + By X, + By X+ B.X, 4.4)

formiilii ile dogrusal modelde parametre tahmini yapmay1 amaglar.'>*

Coklu regresyon modeli en kiigiik kareler modeline gére ¢oziilebilir. Coklu
regresyon modelindeki belirlilik katsayis1 “Korelasyon Katsayis1 “olarak
adlandirlmakta ve “R? simgesi ile gosterilir. Korelasyon katsayisi (R?) bagimh
degisken ile bagmmsiz degisken arasindaki iligkinin derecesinin ve yOniiniin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisi -1° den kiigiik +1°den biiyiik

olamaz. O halde korelasyon katsay1s1:

1<R>H1

134 paul Newbold, Statistics for Busmess and Economics, Prentice- Hall International Aditions, Ikinci
Baski, London, 1988, s.s.488-528 .

Bilge Aloba Koksal, Istatistik Analiz Metotlsri, Caglayan Kitabevi, Besinci Baski, Istanbul, 1998,
$5.357-386
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esitligi arasinda olacaktir. Korelasyon katsayisi — ¢iktiginda bagimli degisken ile
bagimsiz degisken arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Bagka bir
deyisle biri artarken digerinin azaldigim ifade etmektedir. Korelasyon katsayis1 +
ciktiginda bagimh ve bagimsiz degisken arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu ifade
etmektedir. Korelasyon katsayis1 -1 veya +1’e yaklagtik¢a bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki iligkinin kuvvetlendigini, sifira yaklagtik¢a iligkinin zayifladigim1 ve sifir
oldugunda ise higbir iligkinin olmadigim ifade etmektedir.

Modelde yer alan her bir bagimsi1z degiskenin Y {izerindeki etkisinin anlamlilig1
B’ larm anlamlihgmin test edilmesi ile miimkiin olmaktadir. Her bir degisken i¢in
hesaplanan regresyon katsayisimn anlamhhig F degerleri ile test edilir.!>

Regresyon analizinin amaci: “degiskenler arasindaki iligkiyi en iyi sekilde temsil

eden fonksiyonlarin parametre degiskenlerini belirlemektir” diyebiliriz.!*®

4.5.Uygulama Bulgular ve Analizi

Tesadiifi 6rnekleme ile segilen sektér ve sirketlerin ¢oklu regresyon modeline
gére bagimli ve bagimsiz degigkenler tanimladiktan sonra sektorler itibari ile
degerlendirilecektir. Uygulamada kullamlacak Coklu regresyon formiilii agagidaki gibi

Y=8,+8X,+5,X, + B, X; e, B.X,
daha 6nce formiile etmisgtik.

Sirketlerin izledikleri kér dagitim politikasi, borglanma politikasinin (x;), yatirm
firsatlarinin (x;), kér pay:r 6deme kisithliklarmin (x3), yasal smirlamalarin (x4),ve
yOnetimin tutumunun (Xs), ortaklarin vergi durumu vb faktorlerin bir fonksiyonu olarak
ifade edilmigti. Sirketin sermaye yapist ve buna bagli olarak hisse senetlerinin piyasa
degeri 4.3 no’lu denklemde ifade edildigi gibi ilgili sirketin yatirimlarinin (yi),
borglanma maliyetinin (y»), teknolojik durumunun (ys3), sinai ve ticari haklarmn (ya),
kir dagitim politikalarinin (ys), insan kaynaklarinin (ye) bir fonksiyonu olarak ifade
edilmigti.

155 Ozer Serper, Uygulamah Istatistik 2 , Filiz Kitabevi, Genisletilmis Ikinci Baski, Istanbul, 1993,
$s.185-208

1% fsa Altmisik ve Arkadaslar,”Excel Uygulamalan”, Cizgi Yaymevi, Birinci Baski, Konya, 2004,
s.118
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Buna bagh olarak girketlerin izledikleri kir dagitim politikalarinin sermaye
yapisina etkileyen bu degiskenlerin bir kisminin etkisi 6lgiilebilirken bir kisminin ise
6lciilmesi imkansizdir. Sirketin sermaye yapis1 “Borg ve Ozsermaye” den olugmaktadir.
Sirketlerde dzsermaye miktar1 azaldikga bor¢ sermaye miktar: artar veya tam tersi olur.
Bu durumda sirketin “borg/6zsermaye “ nin belirlenmesinde finansal kaldirag 6nemlidir.
Ayrica sirketin defter degeri (SD) = 6zsermaye + borg sermaye ile belirlenir. Bu defter
degeri bliyiik olasilikla piyasa degerinden farkli olacaktir.

Kérlar temettii olarak dagitildikca sirketin borg (ek sermayeye) sermayeye olan
ihtiyac1 artacaktir. Buna karsilik sirketin hisse senedinin degeri yiikselmektedir.
Temettii ile sirketin hisse senetlerinin piyasa fiyati1 arasinda dogrusal bir iligki s6z

konusudur. Bu sebeple 6lgiilebilir olmas: hasebiyle sirket degerini (SD) :

SD = f(xy,%5,%3) 4.5)

olarak yazabiliriz.

Amacimiz sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalarimin sermaye yapisina
etkisinin ne kadar oldugunu en uygun 6lgmek oldugu i¢in uygulamada regresyon
modelinde bir bagimli degisken ve bunu etkileyen ti¢ bagimsiz degisken bulunmaktadir.
4.4. no’ Iu ¢oklu regresyon modeline gore borg/6zsermaye (Y) bagimh degisken, kér
payVdzsermayeyi (X;), hisse basina temettivhisse bagina kér payi (xz)ve Py/Pu (x3)° i
bagimsiz degisken olarak kabul edersek, temettiiniin bor¢/6zsermaye {izerindeki etkisini

Olgebiliriz. Bu sebeple :

Bagimh degisken (Y) = Borg/Ozsermaye

Bagumsiz degisken (x;) = Kér payr/dzsermaye

Bagimsiz degisken (x;) = Hisse Bagina temettii/hisse basina kér pay1

Bagimsiz degisken (x3) = Hisse senedinin bir y1l dnceki fiyatl/ cari dénem fiyati olarak
belirlenmigtir.

Birinci bagimsiz degisken (x;) sirket ortaklarimin sahip olduklan dzkaynaklarin
karliligm Slgmek amaciyla segilmistir. Tkinci bagimsiz defisken (xp) ise sirketlerin
yillar itibari elde ettikleri kirn ne kadarmi ortaklarina dagittifim ne kadarnm sirket
biinyesinde biraktigini 6lgmek amactyla segilmistir. Uglincii bagimsiz degisken (xs) ise
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sirketlerin belli bir donem boyunca faaliyetlerinin sonucu olarak elde ettikleri kar veya
zarara bagh olarak hisse senetlerinin piyasa fiyatindaki dalgalanmalarin etkisini 6lgmek
icin segilmigtir. Bu li¢c bagimsiz degiskenin sermaye yapisina etkisini 6lgmek amaciyla
bagiml degisken borg/dzsermaye (Y) belirlenmisgtir.

Bagimh ve bagimsiz degiskenlerimizi atadiktan sonra ¢oklu regresyon modeline
gore tesadiifi olarak segilen 50 sirket ve 7 sektor igin izledikleri kir dagitim

politikalarinin borg/ 6zsermaye yapist tizerindeki etkisini analiz edecegiz.

4.5.1.Kimya, Petrol, Kauguk ve Petrol Uriinleri Sanayi

Bu sektérde Aksa A.S., Bagfas A:S., Brisa A.S., Ege Giibre A.S., Good- Year
A.S., Hektas A.S., ve Eczacibagi Ilag A.S. olmak tizere 7 sirketin finansal verileri goklu
regresyon analizine dahil edilmigtir.

Coklu regresyon formiiliimiiz olan 4.2. no ‘ lu formiile gére bizim uygulama

formiilii

Y=0,+BX +5,X, + B, X,
seklinde olacaktir.
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Tablo.4.5.1.Kimya, Petrol, Kauguk ve Petrol Uriinleri Sanayi Regresyon
Istatistikleri

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,464552798
R Kare 0,215809302
Ayarli R Kare 0,183582287
Standart Hata 1,04012887
Gozlem 77
ANOVA
df SS MS F Anlamiihk F

Regresyon 3 21,73429896 7,24476632 6,69653403 0,00046898
Fark 73 78,97636886 1,081868067
Toplam 76 100,7106678

Katsayilar ~ Standart Hata t Stat P-dejeri  D0gik %95 Yoksek %95 Diistk 95,0% Yiksek 95,0%
Kesisim 2,024963795 0,237258772 8,534832133 1,391E-12 1,55210742 2,497820168 1,552107423 2,49782016
x1 -5,550002995 2,270149931 -2,44477377 0,01690829 -10,0744084 -1,02559764 -10,07440835 -1,0255976
x2 -0,742254002 0,478408408 -1,55150702 0,12510509 -1,69572123 0,211213226 -1,69572123 0,21121322
x3 -0,020262573 0,058664715 -0,34539626 0,7307898 -0,13718126 0,096656114 -0,137181261 0,09665611

Kimya, petrol, kauguk ve petrol {iriinleri sanayine ait ¢oklu regresyon denklemi
en kiiciik kareler yntemine goére ¢oziilerek agagidaki degerler elde edilmisgtir:

bo = 2,0250
by =-5,5500
by =-0,7423
bz =-0,0203

Y=p0,+p,X,+B,X,+B,X, genel denklemine gdre Kimya, petrol, kaucuk ve

petrol tirlinleri sanayine ait girketlerin genel denklemi :

Y =2,0250-5,5500X, —0,7423X, —0,0203 X,

olmaktadir.
Analizde %95 aralifinda korelasyon katsayisi 0,2158093 olarak bulunmusgtur.

Bu sonug borg/6zsermayede ki degigmenin %22’ nin bagimsiz degiskenler tarafindan
agiklandigim gostermektedir. Geriye kalan % 78 ise toplam temettii/toplam sermaye
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(x1), hisse bagina temettii/hisse bagina kir (x;), ve Py/ Py (x3)” teki degigsmelere bagh
olmayan kismi ifade etmektedir.

Analizimizi F testine tabi tuttugumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F
degerler tablosundan 2,68 olarak buluruz. Kimya, petrol, kauguk ve petrol iiriinleri
sanayi ait F degeri 6,69>2,68 oldugu i¢in sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalart
ile sermaye yapis1 arasinda bir iligki vardir sonucuna ulagiriz ve (h;) hipotezimizi kabul

ederiz.

4.5.2.Metal Ana Sanayi

Bu sektérde Celik Halat A.S., Burgelik A:S., Doktag A.S., Eregli Demir Celik
A.S., Izmir Demir Celik A.S. ve Sarkuysan A.S. olmak tizere 6 sirketin finansal verileri
¢oklu regresyon analizine dahil edilmigtir.

Coklu regresyon formiilimiiz olan 4.2. no’ lu formiile gére bizim uygulama

formiilii

Y=0,+B8X,+5,X, + B, X,

seklinde olacaktir.

Tablo.4.5.2.Metal Ana Sanayi Regresyon Istatistikleri

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
CokluR 0,39454858
R Kare 0,15566859

Ayar RKare 0,11481384
Standart Hata  0,94071724

Gézlem 66
ANOVA

df S8 MS F Anlamiilik F
Regresyon 3 10,11574619 3,3719154 3,810293813 0,01426801
Fark 62 54,86683308 0,88494892
Toplam 65 64,98257927

Katsayilar Standart Hata  t Stat P-deferi  Dugiik %95 Yiksek %95 Digtk 95,0% Yuksek 95,0%

Kesigim 1,39750603 0,196083923 7,12708116 1,29544E-09 1,00554029 1,789471777 1,005540288 1,789471777
x1 -10,293587 3,124831591 -3,2941253 0,001634509 -16,540029 -4,04714448 -16,54002938 -4,047144481
x2 1,07576081 0,449549414 239297567 0,019754543 0,17712533 1,974396292 0,177125328  1,074396292
x3 0,01904442 0,087172892 0,21846724 0,827782606 -0,1552115 0,193300357 -0,155211516  0,193300357
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Metal ana sanayisine ait ¢oklu regresyon denklemi en kiiglik kareler y6ntemine
gore ¢oziilerek agagidaki degerler elde edilmistir:

bo =1,3975
b; =-10,2936
by =-1,0758
b; =0,0190

Y=0,+p5X,+05,X,+5,X, genel denklemine gore metal ana sanayine ait
sirketlerin genel denklemi :
Y =1,3975-10,2936.X, +1,0758X, —0,0190.X,
olmaktadir.

Analizde %95 araliinda korelasyon katsayis1 0,1556686 olarak bulunmusgtur.
Bu sonug borg/6zsermayede ki degigsmenin %15’ nin bagimsiz degigkenler tarafindan
agiklandifim gostermektedir. Geriye kalan % 85 ise toplam temettii/toplam sermaye
(x1), hisse bagina temettiivhisse bagina kér (x;), ve Py/ Ppy (x3)’ teki degismelere bagh
olmayan kismi ifade etmektedir.

Analizimizi F testine tabi tuttugumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F
degerler tablosundan 2,68 olarak buluruz. Metal ana sanayine ait F degeri 3,81>2,68
oldugu i¢in sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalar1 ile sermaye yapis1 arasinda bir

iligki vardir sonucuna ulagiriz ve (h;) hipotezimizi kabul ederiz.

4.5.3.Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi

Bu sektorde Argelik A.S., Istanbul Motor Piston A:S., BSH Profilo A.S., Ford
Otosan A.S., Makine Takim A.S, Tiirk Demir Dokiim A.S., Vestel A.S., Aselsan A.S.
ve Alcatel A.S. olmak tizere 9 sirketin finansal verileri ¢oklu regresyon analizine dahil
edilmigtir.

Coklu regresyon formiilimiiz olan 4.2. no’ lu formiile gore bizim uygulama

formiiliiz

Y=,Bo "‘ﬂle +ﬂ2X2 +:B3X3
seklinde olacaktr.
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Tablo.4.5.3.Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapimi Sanayi Regresyon Istatistikleri

OZET CIKISI
i
Regresyon Istatistikleri
Cokiu R 0,19696378
R Kare 0,038794731
AyarhRKare | 0,00844088
Standart Hata | 2,745399048
Gozlem 99
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 3} 28,89955544 9,633185148 1,27808268] 0,286393939
Fark 95! 716,0355136 7,5637215933
Toplam 98| 744,9350691
Katsayilar (Standart Hata t Stat P-degeri | Diglk %95 {Yaksek %95|Ddglik 95,0% | Yakse
Kesigim 2,747024578 0,437203252] 6,283175084| 9,9721E-09} 1,879067005{ 3,61498215{ 1,879067005; 3,61
x1 0,632020094 | 4,345284321; 0,145449652| 0,88466403; -7,99445379] 9,25849398] -7,99445379} 9,25
x2 -0,60644889| 1,0567134329| -0,57367249{ 0,5675451] -2,70512437] 1,4922266] -2,70512437| 1,49
x3 0,1123144: 0,12660863| 0,887099086; 0,37726586] -0,13903533} 0,36366413| -0,13903533{ 0,36

Metal egya, makine ve gereg yapimi sanayisine ait goklu regresyon denklemi en

kii¢iik kareler yontemine gore ¢oziilerek agagidaki degerler elde edilmistir:

bo =2,7470
b; =0,6320
b, =-0,6064
b3 =0,1123

Y=p0,+pX,+P,X,+5,X, genel denklemine gére metal esya, makine ve

gereg yapimu sanayisine ait girketlerin genel denklemi :

Y =2,7470+0,6320.X, —0,6064.X, +0,1123X,

olmaktadr.

Analizde %95 aralifinda korelasyon katsayisi 0,0387947 olarak bulunmustur.
Bu sonug borg/6zsermayede ki degismenin %4’ {inii bagimsiz degiskenler tarafindan
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agiklandigini gostermektedir. Geriye kalan % 96 ¢ s1 ise toplam temettii/toplam sermaye
(X1), hisse bagina temettii/hisse bagina kér (x3), ve Py/ Py (X3)’ teki degismelere bagh
olmayan kismi ifade etmektedir.

Analizimizi F testine tabi tuttugumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F
degerler tablosundan 2,68 olarak buluruz. Metal esya, makine ve gere¢ yapim sanayine
ait F degeri 1,27<2,68 oldugu i¢in sirketlerin izledikleri kar dagitim politikalan ile
sermaye yapisi arasinda bir iligki yoktur sonucuna ulaginiz ve (hg) hipotezimizi kabul

ederiz.

4.5.4. Tas ve Topraga Dayah Sanayi

Bu sektérde Anadolu Cam A.S., Bolu Cimento A:S., Cimsa A.S., Denizli Cam
A.S., Izocam A.S, Lafarge Aslan Cimento A.S., Bursa Cimento A.S., Konya Cimento
A.S. ve Mardin Cimento A.S. olmak iizere 9 girketin finansal verileri ¢oklu regresyon
analizine dahil edilmigtir.

Coklu regresyon formiiliimiiz olan 4.2. no’ lu formiile goére bizim uygulama

formiilia

Y=,Bo +131X1 +ﬂ2X2 +:B3X3
seklinde olacaktir.
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4.5.4. Tas ve Topraga Dayahi Sanayi Regresyon Istatistikleri

OZET CIKISI
Regresyon Istatistikleri
CokluR 0,469141185
R Kare 0,220093452
Ayarll R Kare 0,195464824
Standart Hata  0,645610262
Gozlem 99
ANOVA
df S8 MS F Anlamiiik F

Regresyon 3 11,1745234 3,724841132 8,936488586  2,83541E-05
Fark 95 39,59719796 0,41681261
Toplam 98 50,77172136

Katsayilar ~ Standart Hata t Stat P-degeri Digik %95  Yiksek %95 Dulgik 95,0% Yiksek ¢
Kesigim 1,178784631  0,103981962 11,33643382 2,39161E-19 0,972354485 1,385214778 0,972354485 1,3852
x1 -3,75093504  0,733706691 -5,112308617 1,64589E-06 -5,207525943 -2,20434414 -5207525943 -2,2943
X2 -0,00079494  0,002065312 -0,384898412 0,701173039 -0,004895094 0,003305224 -0,004895094 0,0033
x3 0,020110782 0,0239382 0,840112551 0,402954659 -0,027412519 0,067634083 -0,027412519  0,0676

Tag ve topraga dayali sanayisine ait ¢oklu regresyon denklemi en kiigiik kareler

yOntemine gore ¢bziilerek asagidaki degerler elde edilmigtir:

bo=1,1788
by =-3,7510
b, =-0,0080
bz =0,0201

Y=,+BX, +B,X,+p,X,; genel denklemine gére tas ve topraga dayal

sanayiye ait sirketlerin genel denklemi :

Y =1,1788-3,7510X, —0,0080.X, +0,0201.X,

olmaktadir.

Analizde %95 aralifinda korelasyon katsayis1 0,2201 olarak bulunmustur. Bu
sonug borg/6zsermayede ki degigmenin %22’ {inii bagimsiz degiskenler tarafindan

agiklandigini g6stermektedir. Geriye kalan % 78 ° s1 ise toplam temettii/toplam sermaye

(%1), hisse bagina temettii/hisse bagina kér (x,), ve Pp/ Pn.1 (x3)° teki degismelere bagli
olmayan kismi ifade etmektedir.
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Analizimizi F testine tabi tuttuumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F

degerler tablosundan 2,68 olarak buluruz. Tag ve topraga dayali sanayiye ait F degeri

8,93>2,68 oldugu igin sirketlerin izledikleri kér dagitim politikalar ile sermaye yapisi

arasinda bir iligki vardir sonucuna ulagiriz ve (h;) hipotezimizi kabul ederiz.

4.5.5.Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Uriinleri Sanayi

Bu sektérde Liikks Kadife A.S., Yiinsa A:S., Altinyildiz A.S., Akal A.S., Kordsa
A.S, Derimod A.§. ve Okan A.S. olmak {izere 7 girketin finansal verileri ¢oklu
regresyon analizine dahil edilmistir.

Coklu regresyon formiiliimiiz olan 4.2 . no ‘ Iu formile gére bizim uygulama

formiiliiz

Y‘_‘ﬂo +,B1X1 +182X2

seklinde olacaktir.

4.5.5.Dokuma, Giyim Egsyast1 ve Deri

+ﬂ3X3

istatistikleri

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

CokluR 0,28405279
R Kare 0,080685987
Ayarl R Kare 0,04290596
Standart Hata 1,25106307

.

Uriinleri Sanayi  Regresyon

Gozlem 77
ANOVA
df S8 MS F Anlamiilik F

Regresyon 3 10,0280273 3,342675766 2,13567834 0,103045716
Fark 73 114,2565929 1,565158806
Toplam 76 124,2846202

Katsayilar  Standart Hata t Stat P-dejjeri  Digitk %95 Yilksek %95 Digik 95,0% Yiksek 95,0%
Kesigim 1,885399095 0,221414911 8,515230933 1,5142E-12 1,444119516 2,32667867 1,444119516 2,326678675
x1 -6,312601755 2,554484376 -2,47118433 0,01580024 -11,4036852 -1,2215183 -11,4036852 -1,221518284
x2 2,57936E-05 0,000183828 0,140314028 0,88879832 -0,00034057 0,00039216 -0,00034057 0,000392162
x3 0,007438383 0,082349825 0,090326645 0,92827503 -0,15668469 0,17156146 -0,15668469 0,171561458
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Dokuma, giyim egyas1 ve deri lriinleri sanayisine ait ¢oklu regresyon denklemi
en kiigiik kareler yéntemine gore ¢oziilerek asagidaki degerler elde edilmistir:

bo = 1,8853
b1 =-6,3127
by =2,5794
b3 =0,0074

Y=0,+8X,+6,X,+5,X, genel denklemine gore dokuma, giyim esyas: ve

deri tirtinleri sanayisine girketlerin genel denklemi :

Y =18853-6,3127X, +2,5794X, +0,0074.X,

olmaktadir.

Analizde %95 aralifinda korelasyon katsayisi 0,0806859 olarak bulunmustur.
Bu sonug¢ bor¢/6zsermayede ki degismenin %8’ ini bagimsiz degiskenler tarafindan
agiklandiini gostermektedir. Geriye kalan % 92 ° si ise toplam temettii/toplam sermaye
(x1), hisse bagina temettivhisse bagima kér (x;), ve Pp/ Py (x3)° teki degigmelere bagli
olmayan kism ifade etmektedir.

Analizimizi F testine tabi tuttugumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F
degerler tablosundan 2,68 olarak buluruz. Dokuma, giyim egyasi ve deri tiriinleri
sanayisine ait F deferi 2,13<2,68 oldugu icin sirketlerin izledikleri kir dagitim
politikalar1 ile sermaye yapisi arasinda bir iligki yoktur sonucuna ulagiriz ve (hg)

hipotezimizi kabul ederiz.
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4.5.6.Gida, I¢ki ve Tiitiin Sanayi

Bu sektdrde Tuborg A.S., Banvit A:S., Pmar Su A.S., Pmar Siit A.S.ve Kent

Gida A.S olmak iizere 5 sirketin finansal verileri ¢oklu regresyon analizine dahil

edilmistir.

Coklu regresyon formiiliimiiz olan 4.2 . no ‘ lu formiile gére bizim uygulama

formiiliiz

Y=0+5X +5,X,+5X,
seklinde olacaktr.

4.5.6.G1da, I¢ki ve Tiitiin Sanayi Regresyon Istatistikleri

OZET GIKISI
Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,175727648
R Kare 0,030880206
Ayarll R Kare  -0,02612684
Standart Hata  5,034492941
Gézlem 55
ANOVA
df SS MS F Anlamiilik F

Regresyon 3 41,189297 13,72976567 0,54169104 0,655940309
Fark 51 1292,652078 25,34611918
Toplam 54 1333,841375

Katsayilar Standart Hata t Stat P-deferi  Dagsik %95 Yiksek %95 Diglk 95,0% Yiksek 95,0%
Kesigim 3,769746722 0,908249769 4,15056172 0,00012601 1,94636063 5,59313281 1,94636063 5,593132813
x1 -12,6695284 12,97671229 -0,97632814 0,33351039 -38,7213463 13,3822876 -38,72134629 13,38228757
x2 -0,18388275 0,48803026 -0,37678556 0,70789616 -1,16364363 0,79587812 -1,163643631 0,795878121
x3 -0,04516825 0,147521712 -0,30618038 0,76071377 -0,34133022 0,25099371 -0,341330221 0,250993713

Gida, igki ve tiitiin sanayisine ait ¢oklu regresyon denklemi en kii¢iikk kareler

yOntemine gore ¢oziilerek agagidaki degerler elde edilmigtir:

bo =3,7698
by =-12,6695
b, =-0,1839
b; =-0,0452
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Y=06,+B,X,+B,X,+P,X; genel denklemine gore gida, igki ve tiitiin
sanayisine sirketlerin genel denklemi :
Y =13,7698-12,6695X, —0,1839.X, ~0,0452.X,

olmaktadir.

Analizde %95 araliginda korelasyon katsayis1 0,0308802 olarak bulunmustur.
Bu sonug borg/6zsermayede ki degigmenin %3’ {iniin bagimsiz degiskenler tarafindan
agiklandifin1 gostermektedir. Geriye kalan % 97 ise toplam temettii/toplam sermaye
(x1), hisse bagina temettivhisse bagina kér (x;), ve Pp/ P (x3) teki degismelere bagli
olmayan kismi ifade etmektedir.

Analizimizi F testine tabi tuttudumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F
degerler tablosundan 2,76 olarak buluruz. Gida, i¢ki ve tiitiin sanayisine ait F degeri
0,54<2,76 oldugu i¢in sirketlerin izledikleri kér dagitim politikalar: ile sermaye yapisi

arasinda bir iligki yoktur sonucuna ulagiriz ve (hg) hipotezimizi kabul ederiz.

4.5.7.Holding ve Yatirim Sirketleri

Bu sektorde Sigsecam A.S., Deva Holding A:S., Net Holding A.S., Ko¢ Holding
A.S., Enka Holding A.S., Eczacibagt Yatirim A.S. ve Alarko Holding A.S olmak iizere

7 sirketin finansal verileri ¢oklu regresyon analizine dahil edilmisgtir.
Coklu regresyon formiilimiiz olan 4.2 . no ¢ lu formiile gore bizim uygulama

formiiliiz

Y=ﬂo +ﬂ1X1 +ﬂ2X2 +133X3

seklinde olacaktir.
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4.5.7.Holding ve Yatirim Sirketleri Regresyon Istatistikleri
OZET GIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,224555835
R Kare 0,050425323
Ayarh R Kar 0,011401706
Standart Ha 1,339717398

Gozlem 77
ANOVA

df SS MS F Anlamiilik F
Regresyon 3 6,957750018 2,31925001 1,29217452 0,283570733
Fark 73  131,0235177 1,79484271
Toplam 76  137,9812677

Katsayilar ~ Standart Hata t Stat P-deferi  Digiik %95 YUksek %95 gk 950% Yiksek 95,0%

Kesigim 0,751602696 0,225389258 3,3346873 0,00134436 0,302402248 1,200803144 0,30240225 1,200803144

x1 -3,991879717  2,256376149 -1,7691553 0,08104472 -8,48883395 0,505074513 -8,4888339 0,505074513
x2 -0,034089969 0,149241538 -0,2284215 0,81995727 -0,33152813 0,26334819 -0,3315281 0,26334819
x3 0,01597434 0,072219976 0,22119005 0,82556199 -0,12795996 0,159908643  -0,12796 0,159908643

Holding ve yatirim sirketlerine ait ¢oklu regresyon denklemi en kiigiik kareler
yOntemine gore ¢oziilerek asagidaki degerler elde edilmistir:

bo=0,7516
by =-3,9919
by =-0,0341
bs = 0,0160

Y=0,+pX,+5,X,+5,X, genel denklemine gore holding ve yatirim

sirketlerine ait genel denklemi :

Y =0,7516-3,9919.X, —0,0341X, —0,0160.X,

olmaktadir.
Analizde %95 aralifinda korelasyon katsayisi 0,050425323 olarak bulunmugtur.
Bu sonug borg/6zsermayede ki degismenin %5’ {intin bagimsiz degiskenler tarafindan
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agiklandifim gostermektedir. Geriye kalan % 95’ i ise toplam temettii/toplam sermaye
(X1), hisse bagina temetti’hisse bagina kér (x;), ve Py/ Py (X3)’ teki degismelere bagh
olmayan kismi ifade etmektedir.

Analizimizi F testine tabi tuttugumuzda % 5 anlam diizeyinde F kritik degerini F
degerler tablosundan 2,68 olarak buluruz. Holding ve yatirim girketlerine ait F degeri
1,92<2,68 oldugu igin sirketlerin izledikleri kér dagitim politikalari ile sermaye yapisi
arasinda bir iligki yoktur sonucuna ulagiriz ve (hy) hipotezimizi kabul ederiz.

Sektorler itibari ile analiz sonuglarim topluca 4.5.8. no’ Ilu tabloda
gosterilmektedir. Tablo incelendiinde Kimya petrol kauguk ve petrol iiriinleri sanayi,
metal ana sanayi ve tag topraga dayali olmak iizere 3 sektorde sirketlerin izledikleri kér
dagitim politikasinin sermaye yapisina etkisi bulunmustur ve h; hipotezi kabul
edilmigtir.

Metal esya makine, ara¢ ve gere¢ yapimi, dokuma, giyim ve deri tiriinleri, gida,
icki ve tiitlin ve holding ,yatirim sirketlerine ait 4 sektorde sirketlerin izledikleri kér
dagitim politikalarinin ile sermaye yapisina etkisinin olmadigi bulunmus ve hg hipotezi
kabul edilmigtir. Tablo 4.5.8” de ¢oklu regresyon analizi ile elde edilen sektorler itibari
ile korelasyon katsayilar1 ve f tablo degerleri ile kritik degerleri gésterilmigtir.

4.5.8. Sektorler itibari ile Regresyon Istatistikleri Sonuclar

Sektor Adi By B B; Bs Korelasyon. | F Tablo F Kiritik | Hipotez
Kats. (%) Degeri Degeri Kabul

1 | Kim. Pet. Kau. | 2,0250 | -5,5500 -0,7423 | -0,0203 | 22 2,68 6,69 H,
Pet. Ur. San

2 | Metal Ana San. | 1,3975 | -10,2936 -1,0758 | 0,0190 | 15 2,68 3,81 H,
Met Esya Mak. | 2,7470 | 0,6320 -0,6064 | 0,1123 | 4 2,68 1,27 Ho
Ger. Yap. San.

4| Tas ve Topr. | 1,1788 [ -3,7510 -0,0080 | 0,0201 | 22 2,68 8,93 H,
Day. San. ;

5 | Dok. Giyim ve | 1,8853 | -6,3127 2,5794 | 0,0074 | 8 2,68 2,13 Ho
Deri Ur. San.

6 | Gida Igki Ve [ 3,7698 [ -12,6695 | -0,1839 | -0,0452 [ 3 2,76 0,54 Hqg
Tiitiin San.

7 | Hold. Yatiim | 0,7516 [ -3,9919 -0,0341 | 0,0160 | 5 2,68 1,92 Hy
Sirketleri

Hp : p = Halka agik girketlerin izledikleri kér dagitim politikalar: ile sermaye yapisi arasinda dogrusal bir iligki yoktur.
H; : p=Halka agik sirketlerin izledikleri kér daitim politikalan ile sermaye yapis1 arasinda dogrusal bir iligki vardir.
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Sirketlerin sektorler itibari ile mali tablolar: incelendiginde baz sektérler 1992-
2002 yillann arasinda net kérlari ve buna bagh olarak kir dagitim miktan istikrarh
sekilde artarken baz sektorlerde ise net kérlar1 ve buna bagh olarak kir dagitim miktari
istikrarsiz olarak degismektedir.

Sirketlerin net kérlar1 ve kér dagitim politikalart ve sermaye yapisinda ki
iligkinin veya iligkisizliginin belirlenmesinde tretmis olduklart mal ve hizmetlerin
ozellikleri, hitap ettikleri tliketici kitlesi, faaliyette bulundugu iilkede ve diinyada
meydana gelen ekonomik gelismeler Snemlidir. Uluslar arasi alanda 1991 yilinda
baglayan Irak savast , 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi , 2001 Arjantin krizi ile
tilkemizde 5 Nisan 1994 kararlari, 17 Agustos 1998 deprem,, 2000 ve 2001 siyasi ve
ekonomik krizleri her sektdriin sermaye yapis1 ve kérliklar tizerinde etkili olmustur. Bu
etkiler baz1 sektérlerin zarar etmesine bazi sektérlerin ise kérliliklarinin artmasina yol
acmistir,

Ornegin 1998 Rusya krizi gida ve dokuma scktdriinde yer alan sirketlerin
kérhiklarini olumsuz etkilerken yine ayni yilda meydana gelen 17 Agustos depremi tag
ve topraga dayali ve metal egya sektérlerinde yer alan sirketlerin kérliklarinda olumlu
etkiler meydana getirmistir.

Bu agiklamalarimizi analizimiz sonuglari ile birlikte yorumladigimizda nihai mal
ve hizmet lireten sekt6rlerde ki sirketlerin izledikleri kr dagitim politikas: arasinda bir
iligki tespit edilememis buna bagli olarak daha ¢ok sanayi ve ara mallar iireten
sektorlere ait sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalarn1 arasinda bir iligki tespit
edilmigtir.

Fakat borsada 7 sektor ve 50 sirket tizerinde 1992-2002 yillar arasinda diinyada
ve Tiirkiye’ de ¢ok sayida degisme ve kriz yagandif1 i¢in analiz sonuglar1 nispeten bizi
yanlis sonuglara gotiirebilir. Daha gercek¢i ve dogru bir analiz yapilabilmesi igin
diinyada ve Tiirkiye’ de nispeten daha az siyasi ve ekonomik krizin yagandifi
donemlerde tekrar bir analiz yapilmasi kanaatimizce bizi daha saglikli sonuglara

gotiirecektir.
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GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Uretim teknolojilerindeki hizli degisim sirketin rekabet stratejilerinin yamnda
iretim konseptlerini, yOnetim anlayiglarim1i ve en Onemlisi finansal yapilarim
etkilemigtir. Emek yogun iiretim yapisindan teknoloji yogun {iiretim yapisina gegis
sirketlerin teknolojik yatirimlarimi arttirmakla beraber ¢ok biiyiik sermayeye gereksinim
duymuslardir. Biiylikk sermaye yatirimlarimi finanse etmek, iilkenin kalkinma hizim
arttirmak ve kiigiik tasarruflan reel sektére kazandirmak amaciyla borsalar kurulmustur.

Sirketlerin, 6zkaynak ve uzun siireli fon niteligindeki kaynaklara kolayca
ulagsmasini saglamaktadir, borsalar. Borsalarin en 6nemli islevi kiigiik tasarruflarin
yatirma dOniismesini saglayarak gelir gruplar1 arasinda dengeyi saglamasidir.
Sirketlerin halka agilmalariyla bagka bir deyisle sermayenin tabana yayilmasi igin bir
takim tegvik, muafiyet ve istisnalar yasalarla diizenlenerek avantajli hale getirilmistir.

Sirketlerin halka arziyla borsalardan sagladiklar1 kaynaklarin en 6nemli 6zelligi
ozkaynak niteliginde olmasidir. Yani belli bir dsnem sonunda geri 6demesi s6z konusu
degildir. Ayrica borsadan borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin siiresi uzun
vadelidir. Bu yiizden iyi yatirim firsatlarina sahip sirketler i¢in uzun vadeli kaynaklarin
elde edilmesinde sermaye piyasasi en uygun yerdir.

Sirketler halka arz ile birlikte kaynak bulmanin yaninda bir takim avantajlar da
beraberinde elde etmektedir. Borsada hisse senetleri iglem goren sirketlerin biitlin
faaliyetleri donemler itibariyle bagimsiz denetimden gegmekte ayn1 zamanda kamunun
geregi gibi aydinlatilmas: ve yatirrmeinin korunmasi igin 6zel bilgilerin ilan edilmesiyle
birlikte sirketin sermaye piyasasi kurulunun denetiminde olmas: piyasada onlara giiven
duyulmasinm saglamaktadir. Bu giiven girketlerin ulusal ve uluslar arasi para ve sermaye
piyasalarina kolayca ulagmalarini saglamaktadir.

Sirket halka arz ile birlikte likit hale gelmektedir. Halka kapal bir girkete gore
halka ag1k sirketin piyasa degeri daha kolay ve gergekgi olarak belirlenebilmektedir.

Yasal diizenlemeler ile halka acik sirketlere diger sirketlerden farkli olarak bir
takim yasal imkanlar da tamnmistir. Halka agik sirketler tedrici kurulus yontemini
benimseyerek kayith sermaye sistemine gegebilirler. Kayith sermaye sistemi sayesinde
sirketler sermayenin 1/4’inii taahhiit etmekte geriye kalan kismi i¢in hisse senetlerini
halka arz ederek kaynak ihtiyacim kargilamaktadir.
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Halka agik sirketlere tahvil ve diger borglanma senedi ihraci diger sirketlere gére
arttirllmigtir. Bu durumda SPK’na gonderilen son mali tablolardaki denmis sermaye,
yedek akg¢e ile yeniden degerleme artiy fonlarindan varsa gegmis yil zararlar
diistildiikten sonra kalan tutarin alt1 kat1 kadar ihra¢ sinini arttirilmastir. Diger sirketler
i¢cin TTK madde 422’ye gore esas sermayenin édenmis ve son bilangoda tasdik olunmusg
miktar1 kadar tahvil ihrag edebilirler. Ayrica hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraci
sadece halka agik sirketlere taninmagtir.

Sirketlerin halka agilmalarim1 6zendirmek amaciyla yasal diizenlemelerde vergi
tesvigi de getirilmigtir. Halka agik girketlerde kar dagitim 6ncesinde sirket biinyesindeki
stopaj kesintisi %35 iken bu oran halka kapali sirketlerde %15 olarak belirlenmistir.

Halka acgilma sgirketlere avantajlarimin yaninda birtakim dezavantajlari da
beraberinde getirmektedir. Sirketin halka agilma yoluyla saglayacagi kaynak ile halka
arz maliyetinin yiiksekliginden dolay1 kaynak maliyeti artmaktadir. Halka arz sartlarinin
agir, maliyetli ve zaman almasi girket igin diger bir dezavantaj olmaktadir.

Halka arzdan sonra girketler borsanin denetimi altina girmekte kendisi igin girket
sirr1 olan birtakim bilgileri kamunun aydinlatilmast igin agiklamak zorunda kalmaktadir.
Bu dezavantajlarinin yaninda girket sahipleri sirketin yonetimini bagkas: ile paylagmak
zorunda kaldiklar1 ve borsa hakkinda yetersiz bilgiye sahip olduklari i¢in sirketlerinin
halka agmaktan kaginmaktadirlar.

Sirketlerin halka arziyla ortak sayisinda bir artis olmaktadir. Halka arz ile
sirketler 6zkaynak niteliginde fon saglarken otaklar ise donem sonlarinda kar pay1 geliri
ve sermaye kazanci elde etmeyi beklerler.

Sirketlerin dénem sonunda elde ettikleri kér iyi bir finansman kaynagidir. Bu
kérin ne kadarimn sirketin mevcut ve yeni yatirimlarinin finansmaminda kullanilacagi ne
kadarinin ise ortaklara kir pay: olarak dagitilacagi kar dagitim politikasinin girketler
agisindan 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Sirket yoneticileri, hem ortaklarin
beklentilerini kargilayacak hem de girketin mevcut ve yeni yatirimlarinin finansman
sorununu minimum maliyet ve risk ile kargilayabilecegi bir kir dagitim politikasi
belirlemelidir. Ortaklarina istikrarli ve diizenli kér dagitan girketlerin hisse senetlerinin
piyasa degeri yiikselirken istikrarsiz veya hi¢ kir dafitmayan girketlerin hisse

sentlerinin piyasa degerinin diisecegi stiphesizdir.
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Sirket yo6neticilerinin kir dagitmayarak sirket biinyesinde birakmasi igin kérl
yatinm firsatlarina sahip olmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin, kir payi elde etme
beklentilerini ertelemesi igin gelecekte daha fazla kir pay1 ve sermaye kazanci elde
edebilecegi inancina sahip olmasi gerekir. Aksi takdirde, beklentilerini erteleyen
yatiricimlar yatirumlarim bagka girketlere y6neltmektedir. Ciinkii yatiricimlar rasyonel
davranmakta gelecegin belirsizliginden dolayi1 eldeki kér payim gelecekteki daha fazla
kar payina ve sermaye kazancina tercih etmektedir.

Sirket yonetimi sirketin saglikli bir finansman yapisina sahip olmasi i¢in uzun
stireli bir planlama yaparak karar alirken; girket ortaklar ise beklentilerine bagli olarak
kisa dénemli planlar yapmaktadir. Sirket yoOneticileri girketin faaliyetlerini etkin ve
verimli olarak yerine getirerek uzun vadede hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimize etmeyi hedeflerken, ortaklar ise kisa siirede yliksek kar pay: elde ederek
servetlerini arttirmay1 hedeflemektedir. Bu durumda sirket yoneticilerinin girketin
amaglariyla ortaklarin amaglarimi uyumlagtiracak bir kir dagitim politikasi izlemesi
gerekir.

Sirketlerin kir dagitim politikasinda sadece sirketin yatirrm politikasi ve
ortaklarin beklentileri etkin degildir. Aymi zamanda sirket sozlesmesi ve yasal
diizenlemeler, bor¢ 6deme yikiimliligi, kredi s6zlesmelerinde yer alan hiikiimler,
ortaklarmn vergi durumu v.b. faktorler etkilidir. Sirketler s6zlesmelerinde temettii oranini
gostermek zorundadirlar. Birinci tertip temettli yasalara gore miiktesap hak
niteligindedir ve higbir gsekilde kisitlanamaz. Yasal diizenlemelere gore sirketlerin kér
dagitim karar1 genel kurula verilmigtir.

Sirketler borg¢ kullammina bagli olarak belirli bir vade sonunda ana para ve faizi
ile borglarim1 6demek zorundadirlar. Ayrica uzun vadeli borglarin yil sonunda kisa
vadeli borglara doniismesi sirketlerin kér dagitimim simirlandirmaktadir. Kredi
kuruluglar: ise alacaklarim1 teminat altina almak amaciyla kredi sézlesmelerine borg
bitimine kadar sirketlerin kér dagitimuni sinirlandiran hiikiimler koymaktadirlar.

Ortaklarin bulundugu vergi dilimi sirketlerin kir pay1 dagitma veya dagitmama
konusunda etkili olmaktadir. Ulkemizde artan oranli vergi uygulamas1 kurumsal ve
kigisel yatinmcilarin gelirleri arttikga vergi yiiklerini arttirmaktadir. Yiiksek vergi dilimi

icerisinde yer alan yatiricimlar kérin girkette ali konmasim tercih etmektedirler.
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Kér paylarinin, sirket i¢in bir finansman kaynag, yatirimcilar agisindan bir gelir
kaynagi, devlet igin vergi geliri ve kredi kuruluglari agisindan alacaklarim siiresi
icerisinde tahsili i¢in bir teminat olmas1 kér dagitim politikasinin 6nemini arttirirken
sirketler i¢in daha karmagik bir hale gelmesine yol agmaktadir.

Bu yiizden sirket yoneticileri, sirketin piyasa degerini kir dagitmamanin
olumsuz etkilerinden korumak amaciyla girket kdrlarinin tamamini dagitmayarak bir
kismin1 yedek akge olarak ayirirken bir kismim ortaklarina dagitmay: tercih
etmektedirler. Sirket yoneticileri kir pay1 degisimlerini kisa vadeden ziyade uzun
vadede istikrarli gelismesini tercih ederler. Bir yil diisiik bir yil yiiksek kar dagitmanin
bagka bir deyigle istikrarsiz kir dagitimimin sakincalarindan korunmayi tercih
etmektedirler.

Kar pay1 dagitma karan veren sirketlere kir paylarim nakit olarak &demenin
yaninda hisse senedi, ayni, hisse senetlerinin geri satin alinmasi veya bor¢lanarak
ddeme yapilmasi imkani taninmagtir.

Sirketlerin sermaye yapis1 karar1; girketin finansman yapisinin olugturulmasinda
borg ve 6zkaynak ile kar dagitim politikasinin belirlenmesi siirecidir.

Ozkaynaklar, sirketin kurulusunda ve faaliyet donemi igerisinde sirket ortaklari
tarafindan temin edilen kaynaklardir. Sirketler kuruluguna gore sirkete yeni ortak alarak,
yeni hisse senedi ihra¢ ederek ve elde edilen karlar1 dagitmayarak (otofinansman)
ozkaynak yapisim giiclendirebilir.

Sirketlerin 6zkaynaklar1 ile kérlar1 arasinda iligki bulunmaktadir. Sirketler,
kaynak ihtiyaglarim kargilamak amaciyla kérlarni dagitmayarak biinyesinde birakmay:
tercih etmektedirler . Bunun temel nedeni ise yeni menkul kiymet ihraci ve borglanma
dolayisiyla ortaya ¢ikacak masraf ve maliyetlerden korunmaktir, Ayn1 zamanda yeni
hisse senedi ihraci , hissedarlar agisindan yeni ortak ve diigiik kdrin habercisi oldugu
i¢in iyi bir durum degildir, hissedarlar i¢in. Kérin dagitilmayarak (otofinansman) girket
biinyesinde birakilmasi yoluyla ortaklarmn tepkisinden ve yeni kaynak bulmanin
maliyetinden korunmaktadirlar.

Sirketlerin digaridan borglanma yoluyla sagladiklar1 fonlar kisa, orta ve uzun
stireli kredi seklinde olmaktadir. Sirketlerin bor¢lanirken kullanilan kredinin hangi
faaliyeti yerine getirecegini belirlenmesi gerekir. Belirli dénemlerde ortaya ¢ikan kisa
stireli fon ihtiyacim kisa siireli finansal kaynaklardan (banka kredileri, satic1 kredileri
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v.b. temin etmesi uygundur. Sabit kiymet yatirimlarinin ise 6zsermaye ve/veya uzun
vadeli borg kaynaklariyla finanse edilmesi uygundur.

Sirket tist yonetimi sirketin sermaye yapisim belirlerken sahip oldugu fonlar ile
kullamm yerleri arasinda nitelik ve miktar agisindan uygunluk, faaliyette bulundugu
sektoriin ve ilke ekonomisinin yapisindan kaynaklanan sistematik ve sistematik
olmayan riskler, gelecek donemlere iligkin yatirimlarim finanse etmesini saglayacak
esnek yapi, alternatif finansman kaynaklarmma uygun zamanda ve diigiik maliyetle
ulagabilme v.b. faktorleri dikkate alacak optimal bir karar vermek zorundaduirlar.

Sirketlerin bor¢lanma yoluyla kaynak saglamay: tercih etmelerinin temel nedeni
finansal kaldiragtan yararlanma diigiincesidir. Finansal kaldiracin etkisiyle sirketler
karhiligim arttirmaktadir. Ayn1 zamanda borglanma artigina bagh olarak sirketlerin riski
de artmaktadir.

Bor¢ kullamimi girketlerin kar dagitim politikasim iki gekilde etkilemektedir.
Birinci durum borglanmadan kaynaklanan risk kargisinda hissedarlar daha fazla kar pay:
istemektedirler. Bu durum sirketin 6zkaynak maliyetinin artmasina yol agmaktadir ki
borglanmanin diisiik maliyeti ve faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilmesi sonucu
elde edilen avantajlar1 ortadan kaldirmaktadir.

Ikinci durum ise borglanmadan dolayi siirekli ana para ve faiz 6demeleri sirket
nakit miktarinda azalmaya yol agmaktadir. Borg 6deme dénemlerinde sirket bilangolart
yiiksek karlar gosterse de kar dagitimi s6z konusu olmamaktadir.

Sirketlerin izledikleri kar dagitim politikasiyla bor¢lanma arasinda dogrusal bir
iligki s6z konusudur. Sirketlerin kérlarimi dagitmayarak, bor¢/6zkaynak yapisini
degistirmekte ve sermaye yapisim gliglendirmesini saflayarak finansal kaldirag
nedeniyle artan riski minimize edebilmektedir. Kérin dagitilmayarak, biinyesinde
birakilmasi yoluyla aym1 zamanda borg/6zkaynak yapisi iyilestirilmekte bu yolla
borglanma kapasitesi arttirilmaktadir.

Diger taraftan kir dagitim karari veren bir sirketin nakit pozisyonu uygun
degilse dagitacagi kir paylarina kargilik para ve sermaye piyasalarindan borglanarak
hissedarlarina 6deme imkam elde etmektedir.

Tiirkiye’ de sirketlerin izledikleri kir dagitim politikalarinin sermaye yapisina
etkisini belirlemek amaciyla I.M.K.B’ sinda yedi sektor ve 50 sirket iizerinde 1992 -

2002 yillan arasinda finansal verileri tizerinde ¢oklu regresyon analizi uy gulanmistir.
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Analizde metal egya arag gere¢ yapimi korelasyon katsayisi % 4 ve f kritik
degeri 1,27<2,68, dokuma giyim ve deri iirlinleri sanayinde korelasyon katsayis1 % 8 ve
f kritik degeri 2,13<2,68 , gida i¢ki ve tiitlin sanayi korelasyon katsayis1 %3 ve f kritik
degeri 0,54<2,68 ve holdinge yatirim sirketlerinde korelasyon katsayisi % 5 ve f kritik
degeri 1.92<2,68 oldugu igin bu sektérlerde yer alan sirketlerin borg/6zsermaye yapisi
ile izledikleri kir dagitim politikalar1 arasinda dogrusal bir iligki bulunmadig1 sonucuna
ulagilmugtir. O zaman biz diyebiliriz ki girketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri ile
izledikleri kir dagitim politikalar1 arasinda bir iligki s6z konusu degildir. Sirketin kér
dagitmasi veya dagitmamasi girketin piyasa degeri lizerinde olumlu veya olumsuz higbir
etki meydana getirmeyecektir.

Analizde kimya, petrol, kauguk ve petrol iriinleri sanayi korelasyon katsayisi
%22 f kritik degeri 6,69>2.68, metal ana sanayi korelasyon katsayis1 %15 ve f kritik
degeri 3,81>2,68 ve tag ve topraga dayali sanayi korelasyon katsayis1 %22 ve f kritik
degeri 8,93>2,68 oldugu i¢in bu sektorlerde yer alan sirketlerin borg/6zsermaye yapisi
ile izledikleri kér dagitim politikalar1 arasinda dogrusal bir iligki bulundugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu sektorlerde sirketlerin izledikleri kér dagitim politikalar ile hisse
senetlerinin piyasa degeri arasinda bir iliski s6z konusudur. O halde sirketin temettii
dagitmas1 sonucu hisse senetlerinin piyasa fiyat:i yiikselir veya tam tersi bir durum soz

konusu olacaktir.

Analizde sektérler arasindaki farklilik ¢ikmasinda ki temel sebeplerden birisi
analizin yapildigi 1992-2002 yillart arasina Tiirkiye’ de yasanan ekonomik ve siyasi
krizlerin etkisinin biiyiik oldugu sdylenebilir. Analiz sonuglarina bakildifinda da nihai
lirlin tireten sektorlerin krizden etkilendigini gériiriiz. Analizimizde de gida , giyim ve
makine egya sektoriinde yer alan girketlerin krizlerden etkilendigini sdyleyebiliriz.

Analizde kir dagitim politikalar1 ile sermaye yapilan arasinda bir iligki tespit
edilen sektorlerdeki sirketlerin ise nihai iirlin tiretmedigi bagka bir deyisle nihai tirlin
tiretmedigi igin tiiketici davraniglarinda meydana gelen degisikliklerden ve krizlerden
fazla etkilenmemistir.

Ayrica diinyada ve Tirkiye’ de meydana gelen degismeler ve krizler baz
sektorlerin satiglar1 ve kérhiliklarini artirirken bazi sektorlerde ise tam tersi bir durum
s6z konusudur. Ornegin 1998 Rusya krizi gida ve giyim sektoriinde yer alan girketlerin

satiglarimin ve kérhliklarinin azalmasina yol agarken aym yil yaganan 17 Agustos
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depremi tag ve topraga dayali sanayi metal egya lireten sirketlerin satiglaninin ve
karliliklarin artmasina yol agmugtir. Tiirkiye’ de yasanan 2000 ve 2001 ekonomik ve
siyasi krizleri nihai mal ireten biitlin sirketlerin satislarmin diigmesine ve zarar
etmelerine yol agarken nihai mal {iretmeyen sirketler ise nispeten satiglarini ve
karliklarini artirmay1 basarmiglardir. Ornegin giyim ve dokuma sektoriindeki Okan A.$’
nin 1992 yili kén 1x10° TL, 1995 yili zarar1 27x10° TL , 2001 y1h zarar1 612x10° TL ve
2002 yili zaran 2x10'? TL olurken kimya petrol sektoriindeki Aksa A.S ise 1992 yili
kar1 499x10° TL, 1995 yili zarar1 2.843x10° TL , 2001 y1ili zarar1 6.200x10° TL ve 2002
yili zarar1 7900x10' TL olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde gogu sektdriin yeni gelismesi ve bu
sektorlerdeki sirketlerin yeni kurulmus olmasi, yatirimlarini tamamlamig olmalar ve en
onemlisi yetersiz 6zkaynafa sahip olmalar1 girketlerin kér1 bir otofinansman olarak
gérmelerine ve kin dagitmamalarina yol agmaktadir. Jirketler para ve sermaye
piyasalarindan uygun finansman kaynaklarina uygun sartlarda ve maliyetle

ulasabildikleri takdirde kérlarim hissedarlarina dagitmay1 tercih edeceklerdir.
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