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OZET

Isletmelerin Smiirlerini stirdiirebilmeleri, faaliyetleri sonucu elde
ettikleri kara siki sikiya baghdir. Donem sonu — varsa - bilangolarinda
gerceklesen net karlarimi ortaklarina dagitabildikleri gibi yatinma gittikleri
dénemler, sermaye ihtiyaci duyduklarn veya biiyiime politikasi izledikleri
dénemler gibi igletmenin ve lilke ekonomisinin iginde bulundugu duruma bagl
olarak girket icinde tutup yedek akgelere aktarabildikleri gibi sermaye artirmi
yoluyla 6ézsermayelerine de ekleyebilmektedirler. Her igletme kendi mali
durumuna ve piyasa kosullarina bagh olarak farkli temettii dagitim politikasi
izlemektedir.

Halka acik sirketlerin izledigi temettii politikalan da hisse senedine
yatinm yapan tasarruf sahipleri icin yatinm kararlarn agisindan en 6nemli
belirleyici unsurlardan biridir. Tasarruf sahipleri hisse senedini almadan énce
girketin sermayesine, karliligina baktigi gibi ortak olacagi sirketin elde ettigi
kéra, bu kan nasil degerlendirdigine ve bunu mevcut ortaklarina dagitip
dagitmadigina da dikkat etmektedir. Yatirimci bu incelemeleri sonucu alim
veya sahip olduklarini satim yéniinde karar vermektedir. Bu da hisse senedi
piyasasinin volatilitesini ve halka acik sirketlerin hisse senetlerinin piyasa
fiyatinl belirlemektedir.

Bu caligmada, hisse senetleri tanim ve kavramlan, hisse senedi fiyatina
ve girket degerine etki eden faktorler, bu faktdrlerden biri olan “temettii” ve
“temettii politikalan”, girketlerin temettii politikalarinin olusumuna etki eden
faktorler anlatilmig, bunlarin girket degeri lizerindeki etkilerine iligkin teorik
yaklagimlardan bahsedilmistir. Bunlarin yani sira menkul kiymet piyasalarinin
etkinlikleri ve kazang agiklamalari ile ilgili diger aragtirmalara yer verilmistir.

Calismanin ana amaci olan sirket karhliklaninin ve temetti
politikalarinin hisse senedi fiyati lizerine etkinligi Tiirkiye’ye iligkin olarak
aragtirlmig ve halka agik girketler, tasarruf sahipleri ve ekonominin bunun

lizerindeki etkileri ortaya konmustur.



ABSTRACT

The survival of businesses is strongly correlated with the profits they
generate form their operations. At the end of the period, if they have any
positive net profits in their balance sheets, they can distribute it to their
shareholders; or they can retain these profits in the periods they undertake
investments, when they need financial injections, or in periods of high growth;
or they can add it to the firm’s equity by increasing capital. Every business,
based on its financial position and the economic environment undertakes
different dividend policies.

Dividend policies of public firms are one of the major determinants of
investment decisions of investors who participate in the stock market. Before
they buy a stock, the investor looks at the equity and the profitability of the
firm as well as how the firm utilizes its profit and whether it distributes it to
shareholders or not. The investor after this analysis, decides to buy or sell the
stock he owns. This in turn determines the volatility of the stock market and
the market price of the stocks of the public firms.

In this study, the concept and definition of stocks, the factors that
affect the stock price and the value of the firm, the factors that shape the
dividend policies of firms are analyzed and the theories regarding the effect of
these factors on the value of the firm are discussed. In addition, the studies
on the efficiency of securities markets in general are also discussed.

The primary aim of this study is to analyze the profitability and the
dividend policy of the firm on the stock’s market price in Turkey and to
determine the effect of public firms, investors and the economy on this
process.
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GIRIS

Ulkemiz ¢ok derin bir tarihe, gok 6nemli ekonomik kaynakiara sahip olmasina
ragmen serbest ekonomiye gegis slirecine bagl olarak Para ve Sermaye Piyasasi
yapisi hala tam olarak netlesmemis ve batili lkelerle mukayese edildiginde cok
geng bir yapiya sahip bulunmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da bu
yapilanmanin sonucu 1986 yilinda kurulmus ve Osmanlr’dan beri stre gelen hisse
senedi piyasasi belli bir gerceveye oturmusg olup ginden gline de gelisme
gostermektedir. Ancak gen¢ bir borsa olmasinin sebebi ile hald 6nemine
varilamadigindan halka agik firma sayisi ile mevcut kote firmalarin halka agiklik
oranlari oldukga yetersiz kalmakia, bu da borsamizin  geligsimini olumsuz
etkilemektedir. Cok si§ ve hacimsiz olan borsamizda belli basli yuksek tasarruf
sahiplerinin yaptiklari iglemler sonucu temel iglevlerinden biri olan sermayenin
tabana yayiimasini engellenmekte, kicik tasarruf sahipleri igin hisse senedini
‘yatinm” olmaktan gikarip riskli bir alim-satima dayali “oyun” olarak gériilmesini
saglamaktadir. Oysa batida ve tUm gelismis llkelerde hisse senedi oyun araci
olarak degil, sir kapsami disinda kalan tim finansal, ticari, vd. bilgilerine ulasilabilen
anonim sirketlerin iginden kendilerine iyi bir getiri saglayacagina inanilan girkete
“ortak” olmalarini belgeleyen, bir ara¢ olarak bakiimaktadir. Borsa da bu araglari
istedikleri zaman almalarini kolaylastiran ve ihtiyag duyduklarinda da nakde
dondurebildikleri kesin kurallari olan ve kanunlara bagdli bir “araci” niteligindedir.

Hisse senedine yatirrm yapma amagclarindan biri ve bence de en énemlisi
olan temettll yani kar payl dagitimini; halka agik anonim girketler, hisse senedi
yatirrmcisi ve borsa agisindan teorik ve uygulamaya dénik olarak birlikte
inceledigim tezimin ilk bélimiinde “Hisse Senedi” tanim ve kavramlari agiklanmaya
calisilmig ve hisse senedi fiyatina, sirket degerine etki eden faktdrlere deginilmistir.

Ikinci bélumde bu faktérlerden biri olan “temettl” ve “temettli politikalari”
tanimlanip bunlarin girket degeri Uzerindeki etkilerine iliskin teorik yaklagimlardan
bahsedilmigtir. Bu bélumde ayrica sirketlerin temettl politikalarinin olusumuna etki
eden faktorler, uygulanan temettl politikalari, 6deme yéntemieri, yasal mevzuat ve
son olarak da dnemi anlatiimigtir.
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Uglincii bélimde menkul kiymet piyasalarinin etkinlikleri ve kazang

aciklamalari ile ilgili diger arastirmalara yer verilmisgtir.

Son bélum olan uygulama béliminde ise 295 halka agik anonim sirketin
1999-2003 yillari arasinda yapmis olduklar temettii édemeleri ve tarihleri tespit
edilmig, dizenli olarak 6deme yapan sirketler ile yapmayan sirketler arasindan
secilen toplam 49 sirketin 1999 — 2003 yillari arasinda yatirimcilarin mevcut bilgileri
ne yénde degerlendirdikleri veya ne derece dikkate aldiklarinin yorumlanmasi ve bu
aciklamalarin dogrultusunda borsada islem gérmekte olan hisse senetlerinin
fiyatlarina ne yénde yansidiginin saptanmasi amaci ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda olugsmus olan piyasa fiyatlari arasindaki ylizdesel getirileri hesaplanmis

ve Uc¢ grup altinda karsgilagtiriimigtir.
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1.1.

BiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK HISSE SENETLERI

Hisse Senedi Ve Ekonomik iglevleri

Anonim ortakliklarin ihrag ettikleri ve anonim ortaklik sermaye payini temsil

eden kiymetli evrak niteligindeki senetlere “Hisse Senetleri” denir. Literatlrde

esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandiriimaktadir.

1.2,

Hisse senetlerinin mevcut ekonomik iglevlerini séyle 6zetleyebiliriz;

Genis halk kitlelerinin ktglik tasarruflarini blylk igletmeler iginde bir araya
getirerek sermaye birikimini saglayarak kalkinmayi hizlandirir.

Uretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin mulkiyetini genis halk tabanina
yayarak daha dengeli bir gelir dagilimi ve iktisadi refahi saglarlar.

Halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin iktisadi
yanini tamamlar.

Enflasyona kargi dayanikli, faiz yoluyla olmayan, enflasyonla birlikte
degerlenen bir yatinm yoluyla halkin tasarruflarina ek gelir saglayarak hem
yatirim, hem de gelirin degerini enflasyona karg! korur.

Yatirim veya igletme sermayesi olarak bilyik meblagl fonlara ihtiyag duyan
bir sirket, bu fonlari hisse senedi ihraci yoluyla diger yéntemlere gére daha
maliyetsiz ve araciyi ortadan kaldirarak blinyesine katabilir.

Hisse (Pay) Kavrami

Esas sermayenin belli sayida, esit itibari degerlere bélinmis pargalarni

ifade ederek ilgili sirkette payi olan kimseye pay sahipligi sifatini kazandirir.

Pay, kiymetli evrak olan hisse senetlerini ifade etmek tzere kullaniimakla

birlikte asil olan payin kendisidir. TTK'nda payin senede bagdlanmasi zorunlulugu

getirimemigtir. Payin senede baglanmasin! ifade eden hisse senedi dlizenlenmeden

once de pay vardir ve senede baglanmas! zorunlu degildir. Tim haklar ve borglar



paya bagli olup payin senede baglanmasi, paya bagli haklarin ve borglarin, varsa
imtiyazlarin gerek 6ziinde gerekse kullaniminda bir degigiklik yaratmaz.

Pay senede baglanmadan da kazanilabilir, devredilebilir ve rehnedilebilinir.
Payin senede baglanmasi, aslinda devir kabiliyeti bulunan payin, devir seklini
degistirir ve baglandid! senedin gesidine gore devir hizini arttirir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda, halka aglk anonim ortakliklarda sermaye
piyasasi araglarinin satis esnasinda aliciya teslim sarti getirilmigtir. Buna bagl
olarak esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, hamiline yazili hisse
senetlerini sermaye artinminin tescilini takip eden en ge¢ 30 gin i¢inde, nama yazili
hisse senetlerini ise 90 guin iginde teslim etmek zorundadirlar.

1.3. Hisse Senedi Sahibinin Hak Ve Yik{mliiliikleri

1.3.1. Haklar

1.3.1.1.  Kar Payi Hakki

Pay sahibinin en énemli mali haklarindan biridir. Kar payi, pay sahibinin,
kazaniimis haklarindan olmakla birlikte sinirlandiniabilir. TTK'ya gére kanuni ve
ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas sézlesme geregince ayrilimasi gereken diger
paralar safi kardan ayriimadikc¢a kar payi dagitilamaz (TTK, md.469)

1.3.1.2. Yeni Pay Alma Hakk: (Riighan Hakki)

Ortagin mevcut sermayedeki payl oraninda pay alma hakkini ifade
etmektedir. Bu hak, sirketin SPKn’nun belirledigi bir slre iginde, eski hisse
senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla kullanilir. Righan hakki ortak yéniinden kéar ve
tasfiye payina katilma ya da oy hakki gibi kazaniimig bir hak degildir. Righan hakki
iki sekilde ortadan kaldirilabilmektedir. Esas sermaye sisteminde genel kurul, kayitli
sermaye sisteminde esas stzlesmeyle yetkili kilinmis ise yonetim kurulu riighan
hakkini kisitlayabilir veya kaldirabilir.



1.3.1.3. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmas! halinde gecerlidir. Her hisse
senedi sahibi, bu artiga pay! oraninda igtirak eder (TTK, md.455). Tasfiye artidi
olumsuz ise, 6denmeyen pay ile sinirli bir bor¢ yaratir. Pay bedeli tamamen
6denmis ise, borg s6z konusu degildir. Hisse senedi dederinde meydana gelen artis
ve kullaniimaya rig¢han hakki kuponlarinin satigindan saglanan gelir de hisse
senetlerinin sagladigi diger mali haklar arasinda sayilabilir.

1.3.1.4. $Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Bu hak sirket yonetim kurulunu segmek ve hatta bu kurula segilmektir. Sirket
genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Ancak
ybénetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez adi g¢odunlugu ile saglandigindan sirket
sermayesinin %51’ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yénetime sahip
olabileceklerdir. Fakat, sermayenin genis bir tabana yayiimasi halinde, y&netim
hakki ¢ogu 6rneklerle ilging bir gérinim almakta ve bazi sirketlerde %10'luk oy
hakki ile yénetimin ele gegcirilebildigi gérilmektedir. Gerek ana soézlegsmeye
konulacak 6zel hikimlerle, gerek bazi hallerde yasal midahalelerle azinlhk
paylarinin  yénetimde seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir. (TTK.
md.341,348,349,366,367) Ote yandan TTK'ya gére esas sermayenin en az onda
birini temsil eden pay sahiplerine taninan haklar SPKn'nun 11.md’si htkiumlerine
gére halka a¢ik anonim ortakliklarda, 6denmis sermayenin en az yirmide birini temsil
eden pay sahipleri tarafindan kullanilabilmektedir.

1.3.1.5. Oy Hakki

TTK'ya gére pay sahibinin kazaniimig hakkidir. Her hisse senedi sahibine en
az bir oy hakki verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine
verecegdi oy hakkinin sayisi esas sézlesme ile tayin olunabilir. (TTK, md.373). Oyda
imtiyaz saglanmasi suretiyle bir payin oy hakki artirilabilir ancak her pay sahibine ait
haklarin sinirlandiriimasi mimkin degildir. Bununla birlikte SPKn'u ile getirilen
dizenlemeyle anonim ortakliklar esas soézlesmelerinde hikim bulundurmak
kaydiyla, kar pay) imtiyazi saglayarak, oydan yoksun paylar ihrag¢ edebilir ve bunlari
temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir (SPK, md.14/A).



1.3.1.6.  Bilgi Alma Hakk

TTK'ya gbre pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esas mukavele ile veya sirket
organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirnlamaz. Ayrica pay
sahipleri sipheli goérdikleri konularda murakiplarin dikkatini ¢ekmeye ve gerekli
agiklamalan istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren bir yil streyle
de kar ve zarar hesab, bilango ve yillik raporu inceleyebilirler (TTK, md.362,363).
Bununla birlikte bu haklar gergek anlamda bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Zira
incelenmesine milsaade edilen defter ve belgelerden 6drenilecek sirlar hari¢ olmak
(zere, hicbir ortak sirketin ig strlarini 6grenmeye yetkili degildir (TTK. md.363).

1.3.2. Yikiimliiliikler

1.3.2.1. Sir Saklama Borcu

Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da sirket sirlarini saklamak
zorundadir (TTK.md.363)

1.3.2.2. Sermaye Borcu

Hisse senetleri, bir ortaklik sahibi olarak sahibine bazi haklar saglamakla
beraber, bazi mali sorumiuluklari beraberinde getirir. Gerek yeni kurulugta, gerekse
sermaye artinminda, istirak taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhidini yerine
getirmekle yOkimladiar. Taahh{it ettigi hisselerin apellerini sirket yénetim kurulunu
tespit ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel borglarini zamaninda
6demeyenlerden temerrit faizi talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan gikarilabilirler,
yatirdiklari miktar Gzerindeki haklarini kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap
olabilirler, hatta tazminat 6demek durumunda kalabilirler.

Sermayesi tamamen 6denmis bir girket iflas eder veya tasfiyeye tabi
tutulursa, sirketin borglarini édeyebilmesi igin hisse sahiplerinde taahhitlerinin
henliz 6demedikleri kismi talep edilebilir. Béylece, hisseleri devralan ayni taahhitleri
de devralmisg olur.



Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu sadece hisse senedi sahibi
olmaktan ziyade kurulusa veya sermaye artinrmina istirak ederken imzaladid
taahhttnameden ileri gelmektedir. Higbir taahhlUtname imzalanmadan portféy
yatirimi yapan bir kimsenin sahibi bulundugu tamami édenmis hisse senetlerinden
dolayr herhangi bir mali sorumiulugu séz konusu degildir. Bedeli tamamen
6denmemis nama yazili hisse senetlerini elinde tutan kimse, pay defterine
kaydedilmekle sirkete kargi geri kalan bedeli 6demekle yukimll olur. Diger yandan,
s6z konusu, mali sorumluluk da, kurulus veya sermaye artirimi dolayisiyla iktisap
edilen senetlerin nominal degeri ile sinirlidir. Temerriit faizleri ve taahhitnameye
derc olunan cezai sart ve tazminatiar bunun digindadir.

1.4. Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluglar

Hisse senetleri sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim girketler ve
anonim sirket statlistinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikarilabilir. Ayrica 6zel
kanunlarla kurulan bazi kuruluglar da hisse senedi gikarabilirier.

Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluslar;

(1) Anonim Sirketler

(2) Sermayesi paylara bélinmis komandit sirketler (hisse senetleri halka arz
yoluyla satilamaz).

(3) Ozel kanunla kurulan kurumlar (T.C.M.B., bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmus iktisadi devlet tesekkuileri, KiTler, bagdl ortaklklar, sigorta
sirketleri, vs.)

1.5. Hisse Senedi Fiyat Tanimlan
1.5.1. Nominal (itibari) Fiyat

Hisse senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin fiyatini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlart yapabilmek igin hisse senedinin

ilk cikariligi sirasinda ortakilkk yénetimi tarafindan verilen degerdir. TTK'ya gére
Ulkemizde hisse senedinin nominal fiyati en digik S00TL olabilir ve bu deger



100TLlik farklarla artinlabilir. Uygulamada en sik gortilen hisse senedi nominal fiyati
1000TL liktir.

1.5.2. ihrag Fiyati

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan cikariligi agamasinda satigsa sunuldugu
fiyattir. Turkiye’de genel olarak, sirketler gikardiklari yeni hisseleri nominal fiyatla
satmakla beraber, borsa dederi ylksek olan hisse senedini ¢gikaran girket, nominal
degerin Uzerinde bir emisyon fiyati da belirleyebilir. Ozellikle yeni bir sermaye
artinminda riighan hakkinin kullaniimasindan sonra arta kalan bélimin halka arz
edilmesinde, emisyon fiyati normal fiyatin izerinde saptanmaktadir. Bazi girketler
ise, ihrag fazlasi bolumi dogrudan borsaya limitli fiyatla (saticinin sattm ordinosunda
en dustk fiyati belilemesi) sunmak suretiyle, fiyati borsada olusturmay! tercih
etmektedir.

1.5.3. Piyasa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat, o pay senedinin
piyasa fiyatl olarak tanimlanir. Arz ve talep kosullarina gére olugur. lsletmenin
etkinliginde herhangi bir dedisme olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere
bagli olarak bir hisse senedinin piyasa fiyatinda zaman iginde degismeler
gbzlenebilir, gergek degerinin Ustlinde veya altinda bir fiyat olusabilir. Eger borsa
mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli kullanilan fiyattir.

1.5.4. Borsa Fiyati

Borsada iglem gérmeye baglayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep
kosullarina gére olusan fiyatidir. Borsanin igleyisine goére fiyatlar gunlik olarak
belirlenir ve agilis, kapanis, en disik, en ylksek ve ortalama ginluk fiyat gibi turlere
ayrilir.

1.6. Hisse Senedi Deger Tanimlari

Hisse senetlerinin deder tanimlamalari, hisse senedinin verimliliginin

saptanmasinda kullanilan élgiimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir.



1.6.1. Defter Degeri

Bir igletmenin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina bélinmesiyle
belirlenir. Burada 6z sermaye ile; 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami,
dagitilamamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlari ve bu tirdeki diger
fonlarla karsiliklar kastediimektedir. Igletmenin 6z sermayesi &denmig
sermayesinden yilksekse, defter degeri nominal degerden ylUksek, aksi durumda

yani sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden diislk olacaktir.
1.6.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Sirket varliginin belli bir sire iginde zorunlu satisi ile saglanabilecek
degerden tum borglar édendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina
bélinmesi sonucu bulunan degderdir. Tasfiye degeri piyasa degerinin
arasgtinimasinda 6nemlidir. Cunkl sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri igin,
tasfiye degeri alt sinir olugturacaktir. Bu durumsa hisse senetlerinin piyasa degeri,
tasfiye degerinin altina dustugunde ise, o igletmeyi likide etmek en akillica yol
olacaktir.

1.6.3. Isleyen Tegebbiis Degeri

Burada, igletmenin bir bltan olarak, ¢alisir durumda devredilmesi halinde
bulacad) deger s6z konusudur. Bu degerin belilenmesinde isletmenin kazanci ile
s6z konusu kazang icin gerekli kazang oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye
degeri, piyasa degeri igin alt siniri olustururken, igleyen tesebbils degeri de Ust siniri

olusturacaktir.
1.6.4. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet dénemi sonunda (genellikle bir yii)
dlzenlenen bilangosundaki net aktif tutari ile tanimlanmasidir.



1.6.5. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayesi
seklinde kullaniimayip, baska bir yatinm alaninda degerlendirilmig olmasi halinde,
hisse senetlerine yatirilan sermaye miktari ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir
hisseye digen gelir tutanni agiklar. Turkiye'de alternatif gelir dederi belirlemesi,
genellikie banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile karsilastirilarak yapiimaktadir. Menkul
kiymetler piyasasindaki araglar g¢ogaldikca alternatif gelir hesaplamalar da
cesitlenmektedir.

1.6.6. Gergek Deger

Bir hisse senedinin gercek dederi, o hisse senedinin ait oldugu igletmenin
varliklan, karlilk durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirledigi deger olarak tanimlanir. Gergek deer, bir anlamda yatirimcilarn,
isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinde
bekledikleri kazang oranini géz énline alarak, igletmenin hisse senedine bigtikleri,
mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi igin normal bulduklari degerdir.
(TSPAKB, 2003)

1.7. Sirket Degerine Ve Piyasa Fiyatina Etki Eden Faktoérler

1.7.1. Hisse Senedi Degerlemesi

Bir girketin “Cok Ortakh Sirket” sayilabilmesi, menkul kiymetlerinin halka arz
edilmis olmasi veya mevcut ortak sayisinin 250'yi agsmasi ile mimkin olmaktadir.

Menkul kiymetlerin halka arzi iki ydénden incelenmektedir. (SPK,seri 1 no :1)
a. Ortaklik Yénunden

- Gerekliik ve Yeterliik : Ortakhdin faaliyetini saghkli

yuritmek ve gelistirmek icin fon gereksiniminin saglam

verilere ve gegerli tahminlere dayanarak ortaklik tarafindan
ispatlanmasi zorunlulugunu ifade eder.



- Kaynaklar Arasi Denge : Ekonomik kosullara, ig kolunun
Ozelliklerine, ortakhigin varllk yapisina, igletmecilik
standartlarina gére 6z kaynak-yabanci kaynak, uzun vadeli-
kisa vadeli kaynak arasi rasyonel iligkiyi gosterir.

b. Halk Yénlinden

- Verimlilik : Ekonomik kosullara, ortakhgin &z varligina ve
karhhgina goére yeterli getiriyi saglamasini ifade eder.
(Menkul kiymetin getirisi, temettli veya faizden saglanan
gelir ile degerinde olugacak artigtan meydana gelir).

- Glven : Temettli veya faizin istikrarl olmasi, zamaninda
6denmesi, menkul kiymetlerin deder kaybindan korunmasi,
vadesinde veya gerektiginde paraya gevrilebilmesidir.

(Suzek, 1990)

1.7.2. Sirket Degerini Etkileyen Faktorier

Sirket degerini etkileyen bir ¢ok fakttr sayilabilir. Bu faktérlerin sirket degeri

Gzerindeki etkisi zaman ve mekana gére degismekle birlikte, bu fakitrler agagidaki

gibi siralanabilir.

vi.

Vii.

viii.

Xi.

xii.

Sirketin faaliyette bulundugu sektér ve ekonominin genel durumu,
Sirketin faaliyet gésterdigi sektére girig kosullari,

Sektortin buydklugi ve bllyime hizi,

Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

Sirketin faaliyette kullandig: makine ve gereglerin niteligi,

Aragtirma gelistirme faaliyetleri,

Sirketin kurulus yeri, gegmisi, blyukltgu, teknolojisi, serefiyesi,
Sirketin sermaye yapist, likidite durumu, dikey bitinlegsme derecesi,
Sirketin gegmisteki kazanglart ve potansiyel kazang gic,

Sirketin gegmisteki temetti politikasi ve temettll dagitabilme kapasitesi,
Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutan,

Maliyet yapisi (sabit ve degisken giderlerin orani),



Xiii. Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,
xiv.  Sirketin gergeklestirecedi yatirim projeleri ve yatirimlarin ekonomik
émdrleri,
XV. Tekel haklarinin gelecekteki durumu.
( Ivgen, 2001)

1.7.3. Hisse Senedi Piyasa Fiyatina Etki Eden Faktdérler

Yatinmcilart  birikimlerini degerlendirmede yatirim araglarindan hisse
senedini segmelerindeki sebepleri; ortaklifin y6netiminde s6z sahibi olmanin
disinda kardan pay alma, righan hakkindan yararlanma, gelecekte elden ¢ikarma
halinde satigindan elde etmeyi dilgsindikleri kazang olarak basit¢e siralayabiliriz. Bir
yatinmcinin hisse senedi igcin 6demeye hazir oldugu bedel, gelecekte elde etmeyi
bekledigi cikarlarin uygun bir iskonto orani ile indirgenmis bugiinkii degeridir. Bu
bedeli yani fiyati hangi faktérler, ne yénde etkilemekte bu bélimde bu fakidrlere
deginecegiz.

Yukarida saydigimiz sirket de@erine etki eden faktérleri de genelleyecek
sekilde hisse senedinin fiyatina etki eden faktérleri belli bagliklar altinda incelemekte
fayda var.

1.7.3.1. Hisse Senedinin Volatilitesi

Volatilite ; herhangi bir degigkenin belirli bir ortalama degere gére ¢ok yiksek
artis veya azaliglar gergeklestirmesidir.

Volatilitenin olumlu yani, yiksek volatiite yasanan dénemler hisse
senetlerinin ylksek kazang¢ sagladigi dénemler olabilecedi i¢in bu dénemde hisse
senedi talebi ve likiditesi artar. Olumsuz yani ise, risk almak istemeyen yatirnmcilarin
talebini azaltici bir rol oynamasidir.

Sonsuz vadeli varliklar olan hisse senetlerinin volatilitesinin belirlenmesi
makro veriler, temel veriler, temetti ve karlilik oranina baghdir.
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1.7.3.2. Ekonomi

Genellikle ortaklik, sektér ve ekonomi arasinda ¢ok siki bir iligki vardir.
Cunkl igletme, ekonominin bituninde mikro konumda bulunmaktadir. Hisse
senedine yapilan yatirimin karl olma olasiliyi giiglti ve biytyen bir ekonomide daha
ylUksektir. Ancak gézden kagirmamak gereken bir nokta var ki; i¢gsel etkiler agisindan
olumsuz durumda olan bir igletme, genel ekonominin olumiulugu i¢cinde buna uyum
saglayarak o havaya girebilir.

Piyasanin genel ekonomik trendi blttn yatirim kararlarini etkiler. Ekonomik
canlilik veya durguniuk, para ve kredi darliyi veya boliugu, enflasyon gibi etmenler
isletmenin stok ve alacak ydnetimi, finansman ve yatirim politikalarini dolayisiyla
karliigini etkileyerek hisse senetlerinin degerlerinde diisme ya da ylkselmeye
sebep olur. (Yenigeri, 1987) Bu nedenle, genel ekonomideki gelismenin yéniniin
tahmin edilmesi yatirimci agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Dunya ve ilke ekonomisindeki gelismeler dikkatlice izlenmeli ve
degerlendiriimeli. Global ekonomideki gelismelerin (ilke ekonomisine olasi etkilerine
iliskin tahminler yapilmalidir.

Genel ekonomik durumla ilgili géstergeleri su sekilde siralayabiliriz;
e GSMH
e Biylme Orani
e ParaArz
e Faiz Oranlari
o Enflasyon
o |gsizlik
e Uretim ve Kapasite Kullanim Oranlari
e Disg Ticaret ve Odemeler Dengesi
e Sabit Yatinm Harcamalari
¢ Kamu Kesim Harcamalari
¢ Ingaat Sanayiindeki Hareketlilik

e Para ve Maliye Politikalari
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GSMH artiglan istikrarl ve belirli bir rakamin {izerinde ise ekonomi gelisme
gostermektedir, ortakliklarin satig ve karliliklar artacak ve bdyle bir durumda hisse
senetlerine yapilan yatirnm karli olacaktir.

Para arzinin yuksekligi enflasyon doguracadindan bu dénemlerde faizler
yUkselecek, bunun sonucunda olusan belirsizliktien dolay! igletimeler yatirimdan
kacinacaklardir, bu da igletmelerin karlihgini olumsuz ydénde etkileyecektir. Diger
taraftan faiz orani hisse senedine bir alternatif teskil ettiginden dolayi bu dénemde
hisse senedine yatirrm yapmanin cazibesi kaybolacaktir.

Bir Glkede Uretimin ve istihdamin artmasi ekonomik canliligin géstergesidir.
Ayrica istihdam artigi talebi de arttiracak ve yeni yatinmlar doguracaktir.

Bir llkede sirekli olarak bitgce ve 6demeler dengesi agik veriyorsa
ekonominin gelecegdi hakkinda olumlu fikirler Uretmek glglesecektir.

Ulkemizde ozellikle ingaat sektdrindeki gelismeler ekonomik durum
hakkinda dénemli ipuglart verebilmektedir. Sektér, cimento, tugla, cam, orman vb.
endustrilerine olan talebi etkiler ve sektériin gelisimi ekonomik canlanmanin bir
gostergesidir.

1.7.3.3. Sektor

Sektérin performansi s6z konusu sektdrde faaliyet gésteren isletmelerin
performansi igin énemli bir géstergedir. Bir ortakligin blyimesi faaliyette bulundugu
sektordeki blyumeye paraleldir. Daha agik bir ifadeyle, isletmelerin karlari,
dagitacaklari kar paylari ve hisse senedi fiyatlar ayni zamanda sektér genelindeki
baz faktérlerin etkisiyle de degisme gésterir. (Bolak, 1994)

- Konjonktiirel Dalgalanmalar Gére Sektérler

a. Biylyen Sektdrler. Konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak
surekli geligme iginde bulunanlardir.
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b. Kendi Kendini Koruyan Sektérler : Ekonomideki dalgalanmalardan en
az etkilenen sektérler, ekonominin hem biiyiime hem de kiglime
dénemlerinde yaklasik ayni dlizeyde kar saglarlar.

c. Donemsel Sektdrler : Ekonominin buyime dénemlerinde Kar,
durgunluk dénemlerinde ise az kar ya da zarar eden sektérlerdir.
Bunlara ait hisse senetleri teorik olarak, durgunluk déneminde alinip
canliik dénemlerinde satiimali diyebiliriz.

-Sektorlerin yukarida saydigimiz siniflandirmaya ek olarak bir de asamalari
mevcuttur. Buna Hayat Seyri Egrisi diyebiliriz.

a. Oncllik Agsamasi: Bu agsamada yeni kurulan ortakiiklar, kardan
paylarini alma, genig kitlelere ismini duyurma amaciyla piyasaya
girerler. Bu agamada bulunan igletmeler arasindan bir siire sonra
zirveye cikabilecek ortakliklan belilemek ¢ok zordur, riski ylksekdir.
Bu sebeple yatirimcilardan ziyade spekilatérler tarafindan tercih
edilirler.

b. Geligme Asamasi : llk agsamada varolan ortakliklardan mali yapisi,
ybnetimi ve pazarlama organizasyonu daha glgli olanlar piyasaya
hakim olurlar, bunlarin arasindaki rekabet Grtin kalitesinin artmasina,
fiyatlarin diigmesine sebep olur. Bir endistrinin gelisme asamasi
uzun yillar strebilir, blyime daha yavas fakat daha istikrarlidir. Bu
agamadaki endlstrilere dahil ortakliklarin hisse senetleri yatirrm igin
daha uygun sayiimaktadiriar.

c. lIstikrar Agamasi: Gelisme asamasinda yavaglayan endstriyel
bliyime, istikrar agamasinda yavaglar, hatta durabilir. Bir endistrinin
bu asamadan sonra, yeni bir Urin ya da teknoloji gelistirmesiyle
yeniden gelisme asamasina gegmesi mUmkin olabilmektedir.
Yatinnma gidiimedigi takdirde istikrar agamasinin sonunda genellikle
cokls asamasi gelir. Genellikle bu asamadaki endstrilere dahil
ortakliklarin hisse senetlerine yatirnm uygun gérilmemektedir.

Hisse senedinin fiyatini etkileyebilecek iligkili oldugu sektére ait takip
edilmesi gerekli etkenleri s6yle siralayabiliriz;

e Gegmis donemlerdeki satig hasilatlari ve karlardaki biyime
13



e Sureklilik

¢ Rekabet kosullari

e lsglicti durumu

e Uluslararasi iligkiler

e Hiktmet politikalari

o O sektére dahil ortakliklarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari

o Tuketicinin zevk ve tercihlerinde olusabilecek degismeler

1.7.3.4. Halka Agik Anonim Ortaklik

Halka acik anonim ortakliklarin piyasada iglem géren hisse senetlerinin
fiyatlarinin olugsumunda bizzat HAAO'In kendisi de etki yapmaktadir. Ortaklifa
yatirimi artirici veya azaltici, ortakligin yapisindan kaynaklanan belli bagli etmenleri

sOyle siralaya biliriz.

e Niteliksel Agidan ;
- Pazar Payi
- Yonetim Etkinligi
- Mal ve Hizmetlerine olan Talep
- Yatinm Politikasi
- Buyume Politikasi
- Ar-Ge
- Ortaklik Yapisi

¢ Niceliksel Agidan ;
- Kar Payi Dagitimi
- Iskonto Orani

Bizim bu etmenler arasinda detayl irdeleyecedimiz halka agik anonim
ortakliklarin temetth dagitim politikalari, bunlara etki eden faktérler ve hisse senedi
piyasalari ile etkilesimi olacak.
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iKiNCi BOLUM
TEMETTU POLITIKALARI

21. Temettii (Tanim)

Tasarruf sahiplerinin anonim ortakiiklarda pay sahibi olmalarn sonucunda
elde ettikleri en dnemli haklardan bir tanesi, ortakhidin elde ettigi safi kardan pay
alma hakkidir. Pay sahiplerinin bu haklarina istinaden elde edecekleri kar pay: tutari,
sirketlerin olusturduklan temett politikalari gergevesinde belirlenmektedir. Teoride,
sirketlerin izledikleri temettl politikalannin sirket degeri Uzerindeki etkisine iligkin
bircok g¢alisma yapilmig olmasina ragmen, bu konuda bir gérus birligi
saglanamamigtir. Uygulamada sirketlerin temettli politikalarinin olusumunda ise,
temett( politikalarinin girket degeri Uzerindeki etkisine iliskin teorik yaklagimlar géz
6nune alinmakla birlikte, yasal sinirlamalar, vergi diizenlemeleri, yatinm olanaklari,
likidite durumu, finansman olanaklari ve karlarin istikrart gibi unsurlar etkin
olmaktadir.

Her ne kadar glinimiizde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yasanan
gelisme ve yiksek enflasyon nedeniyle, pay sahipleri igin kar payi kazanglarinin
sermaye kazancl kargisinda énemini yitirdi§i géruntiist ortaya giksa da, Glkemizde
halka agik anonim ortakliklarin gok kugtk bir kisminin borsada iglem gérmesi, kar
pay! kazancinin halen birgok pay sahibi igin énemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle, anonim ortakliklarin sayi ve sermaye orani olarak halka agiima diizeyinin
distklugl ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun temel hedef ve ilkelerinden birisinin
“sirketleri sermaye bakimindan halka agarak miilkiyetin tabanini yayginlagtirmak”
oldugu diglnildGglnde, yapilacak dizenlemeler ile hisse senedinin diger yatirim
araclarn kargisinda rekabet edebilir hale getiriimesi 6nem kazanmaktadir.

CGaligmanin birinci bélimande, sirketlerin olusturduklari temettls politikalarinin
sirket degeri Uzerindeki etkisine iligkin teorik yaklagimlar verilmistir. lkinci bélimde
ise, sirketlerin temetti politikalarini olusturmalarinda etkin olan unsurlar ortaya
konulmustur. Caligmanin Gg¢linch béliminde, sirketlerin olugturabilecekleri temettu
politikasi gesitleri ve temettli 6deme yéntemlerine deginilmistir.
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2.2. Temettii Politikalari Ve Temettii Politikalarinin Sirket Degeri Uzerindeki
Etkisine iligkin Teorik Yaklagimlar

Sirketlerin (1) temettli politikalari, elde edilen karin ne kadarinin sirket
ortaklarina dagitilacagi ve ne kadarinin sirket biinyesinde tutulacagi yéniinde
aldiklan kararlardan olugsmaktadir. Elde edilen karin sirket ortaklarina dagitiimayan
kisminin sirket bunyesinde birakildi§i géz énline alindiginda, temettt politikalarinin
ayni zamanda sirket finansmanina iligkin kararlari da etkiledigi gértlmektedir (Scott,
Bowlin, Martin,1990; 359).

Temettl politikalarina iliskin en ¢ok tartisilan konu, sirketlerin yatirim
kararlari ile sermaye vyapilarinin (borg-6zkaynak oranlar) veri olarak ahndig
durumlarda, izledikleri temettii politikasinin girket degeri, dolayisiyla sirketin hisse
senetlerinin fiyati Gzerindeki etkisinin ne olacagidir.

Ancak temettl politikalarinin sirket degeri Ozerindeki etkisine iligkin teorik
yaklagimlara bakildiginda, gérus birliginin saglanamadigi, dagitilacak yUksek
tutardaki temettiiniin sirket degerini olumlu etkileyecegini savunan taraflar oldugu
gibi, olumsuz etkileyecedini veya temettl politikalarinin sirket degeri Uzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini savunan taraflarin da bulundugu gériilmektedir.

Temettli politikalarinin  girket degeri (zerindeki etkilerine yénelik bu
yaklagimlar dayandiklari esaslar ile birlikte asagida verilmigtir.

2.2.1. Temettii Politikalarinin Sirket Degeri Uzerinde Herhangi Bir Etkisinin
Olmadigini Savunanlarin Goriigleri

2.21.1. Mikemmel Piyasalarda Temettii Politikalannin Sirket Degeri
Uzerindeki Etkisizligi

Temettl politikalarinin sirket dederi Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya
koyan bu goériisiin en énemli savunuculart Merton Miller ve Franco Modigliani’dir.

(1)Calismada sirket olarak tanimlanan ortakiikk hisse senetleri halka arzedilen ve Kurul
kaydinda bulunan anonim ortakliktir.
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Miller-Modigliani tarafindan, uygulanan temettii politikalarinin ne sirket degeri
lizerinde, ne de sermaye maliyeti Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadi§i 6ne
sUrGlmektedir. Bu gériige goére bir sirketin degeri gelir elde etme glicline ve
yatinmlarinin riskine bagiidir. Bu gergevede, sirket tarafindan elde edilen gelirin,
temettli veya yedek akge olarak dagiliminin, girket degeri agisindan herhangi bir
6nemi bulunmamaktadir (Brigham, 1986; 534).

Temettl politikalarinin girket degeri Uzerindeki etkisizligini savunan bu goéris,
iki temel varsayim (zerine kurulmustur. Bunlardan birincisi, sirketin yatirm (2)
kararlarinin ve borg-6zkaynak yapisinin daha 6nceden ve izlenen temettl
politikasindan badimsiz olarak belirlenmig olmasidir. Digeri ise, mikemmel bir
piyasanin varliginin kabul edilmesidir. Yani;
(1) gelir ve kurumlar vergisinin,
(2) ihrag ve islem maliyetlerinin,
(3) asimetrik bilgi dagiliminin ve
(4) temettl politikalarinin  girket 6zkaynak maliyeti (izerinde
herhangi bir etkisinin bulunmadi§i, bir piyasa esas
alinmsgtir.
Bu varsayimlarin éngértlmesinin nedeni de temettii politikasinin etkisinin
diger unsurlardan bagimsiz olarak anlagiimasinin saglanmasidir (Brigham,1986;535
Keown,1996;583).

Bu varsayimlarin gegerli oldugu piyasalarda, sirketler tarafindan temettt
politikasina iligkin alinan kararlar, girket hisse senetlerinin dederinin zaman iginde
sirket ortaklan arasindaki dagiimimnin nasil yapilacagina iligkindir. Zira, yatirnmlarin
ve borg-6zkaynak oraninin degismedigi bir ortamda, 6denecek bir birim temetti igin,
bir birimlik ihrag gerekmektedir. Bunun sonucunda sirket hisse senedi sayisi
fazlalagmakta ve eski yatirimcilarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin degeri de
ayni tutarda azalmaktadir. Ancak, eski yatinmcilarin ellerindeki hisse senedi
degerine, elde ettikleri temettl tutan eklendiginde, ellerinde bulunan sirket hisse
senetleri agisindan herhangi bir deger kaybi yaganmamaktadir. Bunun sonucunda
da yatirimcilarin refah dzeyi degismemektedir (Ben-Horim,1987; 342).

(2) Sirketlerin nakit durumu da nakde yapilan bir * yatinm” olarak degerlendiriimektedir. Bu nedenle
yapllan temettll 6demeleri sirketin nakit durumunu da etkilememelidir.
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Ayni gérise gbre yatirmcilar yapmig oldukiari yatinm karsiliinda elde
ettikleri getirinin toplami ile ilgilenmekte, elde edilen getirinin kar payi veya sermaye
kazanci seklinde olmasi 6nem tagimamaktadir.

Yukarida yer alan varsayimlarin gegerli oldugu piyasalarda temetti
politikasinin etkisizligi, yatinmcilarin kendileri tarafindan yaratilan temettt ile de
ortaya konulabilmektedir. Zira, yatirimcilar, temettl taleplerinin kargilanmadi§ bir
durumda yaratacaklari temettli “homemade dividends” ile bu olumsuzlugu etkisiz
hale getirebilmektedir. Omegin, bir yatirimcinin elinde 1000 birim degerinde hisse
senedi oldugunu distndigumizde, sirket tarafindan 30 birimlik kar payi dagitimi
yapilir, yatinm miktarinda da bir degigiklik olmazsa, kiginin elinde 30 birimlik para ve
970 birim degerinde hisse senedi olur. Bu kisi tekrar eski deerde bir yatirminin
olmasin istiyorsa, kendisine verilen 30 birim ile herhangi bir maliyete katlanmadan
senet almak suretiyle bunu sa§layabilir. Mukemmel piyasalarda yatirmcilar
tarafindan maliyetsiz sekilde yapilan bu iglemler de, temettli politikalarini sirket
degeri Uzerinde etkisiz kilmaktadir (Ben-Horim,1987; 342).

Temettiniin  etkisizligine iligkin  Miller-Modigliani’'nin  gériisi, yapilan
varsayimlar gergevesinde kabul ediimekle birlikte, bu varsayimlarin gercek hayatta
gegerliliklerinin bulunmamasi noktasinda elestirilmektedir.

2212 Mikemmel Olmayan Piyasalarda Temettii Politikalarinin Sirket
Degeri Uzerindeki Etkisizligi

Miller-Modigliani modelinde, mikemmel piyasalarda sirketler tarafindan
uygulanan temetttl politikasinin, sirket degeri (zerinde etkisinin olmadigi ileri
surtimas olmasina kargin, bu durumun mikemmel olmayan piyasalarda da gegerli
oldugunu savunan Kkisiler bulunmaktadir. Bu gérusiin savunucular  Miller-
Modigliani’'nin yanisira Fischer Black ve Myron S. Scholes'tir ve disincelerini
“clientile effect” olarak tanimladiklari olguya dayandirmaktadiriar (Black, Scholes,
1974)

Sirketlerin  degisik temettli politikalari oldugu gibi, yatinmcilarin da
kendilerine ddenen temettulere iligkin degisik tercihleri bulunmaktadir. Ust vergi
diliminde bulunan yatirnmcilar tarafindan dusik temettl édemesi yapilan hisse

senetleri veya temettll 6demesinde bulunulmayan hisse senetleri tercih edilmekte
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iken, alt vergi diliminde bulunan yatirimcilar ile vergi kapsami diginda tutulan
kurumlar tarafindan ise, yiksek temettl getirisi saglayan hisse senetleri tercih
edilmektedir.

Bu kapsamda yatirimcilarin tercihleri, iginde bulunduklari vergi dilimine,
karpay! ve sermaye kazanglarinin vergi agisindan degerlendirilis sekline (gergek ve
tuzel kigiler olarak), sirkete iligkin bilgi edinimindeki olanaklara ve iglem yapma
maliyetlerine bagl olarak degismektedir (Ben-Horim.1987:347). Buitiin bu unsurlara
dayall olarak da piyasada temettl getirisine iligkin talep agisindan farkl yatirmei
gruplar olugsmaktadir. Bu nedenle, sirketler uyguladiklari temetti politikalarinda bir
degisiklik yaptikiarinda, sahip olduklari yatinmeci grubu iginde uygulamaya
koyduklan yeni temettt politikasindan memnun olmayan bir yatinmci Kkitlesi
meydana gelmektedir.

Mukemmel piyasalarda yatirimcilar, yapmis olduklar alm satimlarin bir
maliyetinin olmamasi nedeniyle, sirketler tarafindan yapilan temettli politikasi
degisiklikleri kargisinda kayitsiz kalmakta, bunun sonucunda da, sirketler tarafindan
temettli politikalarinda yapilan degigiklik sirketin degeri tizerinde herhangi bir etkide
bulunmamakta, diger faktorlere bagli olarak bir yatinmei grubunun tercih ettigi sirket
olmaktan gikip, bagka bir yatirrmei grubunun tercih ettigi sirket haline dénigmekten
bagka bir sonu¢ dogurmamaktadir.

Ancak mikemmel olmayan piyasalarda yatirmcilar tarafindan yapilan
iglemlerin bir maliyetinin bulunmasi, temettll politikasinda sik sik degisiklik yapan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin, temettli politikasini uzun sire degistirmeyen
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarindan daha diisiik olmasina neden olmaktadir.
Zaten, temettl politikalarinin miikkemmel olmayan piyasalarda da etkisiz oldugunu
savunanlarca, bu durumun sirketlerin temettii politikalannin uzun streli olmasi
durumunda gegerli oldugu 6ne sirilmektedir (Ben-Horim.1987:348).

2.2.2. Temettii Politikalarinin Sirket Degeri Uzerinde Etkili Oldugunu
Savunanlarin Goriigleri

Sirketler tarafindan benimsenen temettl politikalarinin sirket degeri tizerinde

etkili oldugunu savunan taraflarca iki zit gériis ortaya konulmaktadir. Taraflardan bir
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kismi girketlerce yapilacak ylksek tutarli temettii 6demelerinin girket degeri Uzerinde
olumlu etkide bulunacagini savunmakta iken, bir kismi da sirket dederi Uzerinde
olumsuz etkide bulunacagini savunmaktadir. Her iki tarafin savundugu gérisler
dayandiklan esaslar ile birlikte agagida verilmistir.

2221. VYiiksek Tutarda Yapilan Temettii Odemelerinin Sirket Degeri
Uzerinde Olumlu Etkisi Oldugunu Savunanlarin Gériigleri

Yiksek tutarda yapilan temettl 6demelerinin sirket degeri tizerinde olumlu
etkide bulundugunu savunanlar tarafindan ortaya konulan bu goris, Eldeki Kus
Teorisi’'ne (Bird In The Hand Theory) ve temettli 6demelerinin sirketlerin finansal
durumlarina iligkin bilgi niteligi tasima 6zelliklerine dayandiriimaktadir.

A) Eldeki Kug Teorisi (Bird In The Hand Theory): Temettl politkasinin sirket
degeri Uizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini iddia eden teoriye (Dividend
Irrelevance Theory) gére, kisiler elde ettikleri kazancin temettli veya sermaye
kazanci olmasina énem vermemekte, sadece elde ettikleri toplam getiri ile
ilgilenmektedir.

Ancak, Eldeki Kus Teorisi'ne gére insanlar, elde ettikleri bir birimlik
temettliyl bir birimlik sermaye kazancindan daha degerli bulmaktadir. Bunun
nedeni de, temettunin sirket yoneticileri tarafindan kontrol edilebilmesine
karsin, sirket hisse senetlerinin fiyatlarinin piyasada belirlenmesi, dolayisiyla
kar payl kazanglarinin yatinmcilar igin sermaye kazanglarindan daha risksiz
olmasidir. Ancak bu goéruslin elestirildi§i bazi noktalar da bulunmaktadir.
Konu, sirketin uygulayacagi temettll politikasinin yatirrm ve borg-6zkaynak
yapisi lUzerinde herhangi bir etkisinin olmayacagi yéniindeki temel varsayim
cercevesinde ele alindijinda, temettt politikasinin sirket nakit akimi Gzerinde
herhangi bir etkisi olmamaktadir. Temetttl politikasinin girketin genel nakit
akimi Ozerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi bir durumda, sirketin
tasidig risk Gzerinde de herhangi bir etkide bulunmasi s6z konusu degildir.
Bunun sonucunda da yiksek tutarda 6denen temettiler sirketin riskini
azaltmamakta, yeni ihraglar gerekli kildigindan riski sirketin yeni ortaklarina
transfer etmektedir (Keown,1996; 586).
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B) Temettiniin Bilgisel Igerigi : Yiuksek tutarda yapilan temettii édemelerinin
girket de@eri Uzerinde olumlu etkide bulundujunu savunan Kkisilerce,
temettinin yatirimcilar igin bilgi niteliginde oldugu da ortaya konmaktadir.
Cunkl, mikemmel olmayan piyasalarda sirketlerin mevcut mali yapilarina
iligkin olarak, yatirmcilar ile girket yoneticileri arasinda asimetrik bilgi
dagiimi sbzkonusudur. Bu nedenle vyatirimcilar tarafindan sgirketlerin
dagittiklari temettler, sirketlerin mevcut dénemdeki ve gelecekieki
kazanglarina iligkin en glvenilir bilgi kaynagi olarak kabul edilmektedir.

Sirket tarafindan yapilan yiksek tutardaki temettit &demeleri
yatinmcilar tarafindan ylksek tutarda elde edilen ve gelecekie de elde
edilecek olan gelirin gbstergesi olarak kabul edildiginden, sirket hisse
senetlerinin fiyatinda bir artisa neden olacadi 6ne surlimektedir. Ancak
yatirimcilar tarafindan éddenen temettu tutarlarina ylklenilen bu ézellik, konu
hakkinda hassas bir dederlendirme yapilmasini gerekli kilmaktadir. Sirketler
¢ok iyi bir yatirrm olanadi elde etmeleri durumunda, maliyet unsurunu da
dikkate alarak yatirimin finansmanini dis kaynaklar yerine i¢ kaynaklardan
gerceklestirmeyi tercih edebilmektedir. Yapilan bu finansman tercihi
sonucunda da édenecek temettli tutarinda bir diigils meydana gelmektedir.
Sirket yoéneticileri tarafindan sézkonusu durumun yatirimcilara gok iyi bir
sekilde aktariimas) durumunda, sirket senetlerinde beklenenin aksine bir
yikselis meydana gelebilir ki, bu da yiksek tutarda yapilan temettil
6demelerinin sirket degerini artirdiini savunan kisilerin bu goérisini
gurttmektedir (Yapilan bu degerlendirmede, yatinnmcilar tarafindan dagitilan
temettiniin nemalandiriimas! sonucunda elde edilecek getirinin, sirket
tarafindan karnn otofinansmanda kullanmasi suretiyle yapacagl yatirimin
getirisinden dlsltk olacagl esas alinmigtir) Zira, yatinm olanaklarinin
olmamasi nedeni ile yliksek tutarda yapilan temettli 6demeleri, bu durumun
yatirimcilarca anlagsilmasi sonucunda, beklenildiginin tersine sirket hisse
senetlerinin fiyatlari Gzerinde dustriicl bir etkiye sahip olabilecektir.
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2.2.2.2, Yiiksek Tutarda Yapilan Temettii Odemelerinin Sirket Degeri
Uzerinde Olumsuz Etkisinin Oldugunu Savunanlarin Goriigleri

Net karin biylk bir kisminin temettt olarak dagitiimasinin sirket degeri
Uzerinde olumsuz etkide bulunacagini savunan taraflar, bu gortsglerini iki noktada
toplamaktadir. Bunlar vergi ve yapilan ihraglarin maliyetidir.

Konuya vergi agisindan bakildidinda, bir ¢ok Ulkede sermaye kazanci,
temett gelirinden daha diistk oranlarda vergilendirildiginden, sirket tarafindan elde
edilen karin ortaklara sermaye kazanci yerine temettli geliri olarak aktariimasi,
ortaklarin ellerinde édeyecekleri vergi sonrasinda, daha az tutarda gelir kalmasina
neden olmaktadir (Finnerty, 1986; 205).

Bunun vyanisira, sermaye kazanglarinin elde edildikleri zamanda
vergilendiriimesi ve bu nedenle yatinmcilar tarafindan bu kazancin edinim
zamaninin, kazanglarinin az oldugu, dolayisiyla vergi yuktimltltugtnun disik oldugu
dénemlere getirilmesinin mimk{n olmasi, sermaye kazancini temettll kazancinin
yaninda daha gig¢li kilmaktadir. Bu durumda, temettli kazanci ile sermaye kazanci
esit oranda vergilendirilse bile efektif olarak sermaye kazanci daha disik
vergilendirilmis olmaktadir. Bu nedenle de yatinmcilarin dugiik kar dagitimini tercih
etmeleri dngoériimektedir. (Keown, 1996; 587 : Ben-Horim, 1987; 343). Dusik
tutarda 6denen temettilerin girket degeri tizerinde olumlu etkisi oldugunu savunan
kisilerce 6ne surllen dier bir husus da, yapilan ihraglarin maliyetinin yiksek
olmasidir. Bu goérise gore, sirketler tarafindan yiksek tutarda yapilan temetti
6demeleri sonrasinda, ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin i¢ kaynaklardan temin
edilmesi yéninde bir kararin alinmasi, yeni ihraglarin yapilmasini gindeme
getirmektedir. Yapilan ihraglarin neden oldugu giderler de géz éniine alindi§inda,
yapllmasi gereken ihrag tutar ihtiyag duyulan kaynaktan daha fazla olmaktadir. Bu
da mevcut girket ortaklarinin aleyhine bir durum yaratmaktadir.

Artik Temettii Teorisi : Duglk tutarda yapilan temetti 6demesinin sirket
degderi (zerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koyan gériise paralel olarak
olusturulan bir géris de Artik Temettu Teorisi'dir. Bu gériige gére, gercek
hayatta temettl politikalarl, yatirim olanaklari ile yatirmlarin finansman

imkanlarindan oldukga etkilenmektedir. Miller-Modigliani tarafindan kosullari
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ortaya konulan mikemmel piyasada hisse senedi ihracinin maliyetinin
olmadidi varsayilmigtir. Ancak uygulamada, hisse senedi ihraci oldukga
maliyetlidir. Bu sebeple, belli tutardaki bir yatinmin gergeklesmesi igin
yapilan ihrag tutari, yatirimin gerektirdigi tutardan daha fazla olmaktadir.

Sirket finansmaninda i¢ kaynaklar ile dig kaynaklarin kullaniimasinin
maliyette yarattigi farkhliklar, finansman y&nteminin belirlenmesinde etkin
olmaktadir. Dig finansman y&nteminin maliyetinin, i¢ finansman yénteminden
daha fazla olmasi, sirketlerin ic finansman yéntemini segmelerine neden
olmaktadir. Bu nedenle de, Artik Temettl Teorisi savunuculari, yatinmlarin
finansmaninin i¢ kaynaklardan sagdlandiktan sonra kalan tutarin temetti
olarak dagitiimasini 6ngérmektedir.

Bu teori uyarinca sirketler tarafindan;

Gelecekteki yatinmlarin finansmaninda optimum borg rasyosu olusturulmal,
Yatirimin simdiki de@eri pozitif ise kabul edilmeli,

Oncelikle i¢ kaynaklari kullanarak yeni yatinmiar finanse edilmeli, ancak bu
kaynaklar yeterli olmazsa yeni pay ihraci yapilmali,

Yatirmlarin finansmani sonrasinda sirketin halen fazla olan bir kaynagi
kaliyor ise, bu kaynak temettli olarak dagitiimalidir (Keown,1996; 588-589).

Sirketlerce izlenmesi éngérulen bu prosediir sonucunda, sirketlerin
temettll ddemeleri, sirketlerin yatirim imkanlarindan, sermaye yapilarindan
ve i¢ kaynaklarinin blydkiiginden etkilenmektedir. Bu yaklagima yéneltilen
en buylk elestiri, yukarida yer alan unsurlar nedeni ile temettii 6demelerinin
her dénemde degisecek olmasidir. Oysa yatinmcilar agisindan duzenli
tutarlarda elde edilen temettl gelirleri 6nem tagimaktadir. Bu yaklagimin
benimsenmesi sonucunda temettli miktarinda sik sik degisiklik yapmak
durumunda olan sirketlerin degeri de, dagitilan temettti miktarini istikrarl bir
sekilde devam ettiren girketlerden daha diistik olmaktadir.
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2.3. Sirketlerin Temettii Politikalarinin Olusumunu Etkileyen Unsurlar

Firma tarafindan saglanan karlarin dagitiimayarak biinyede birakilan kismi,
firmanin bllyimesinin finansmaninda énemli bir rol oynamaktadir. Buna bagh olarak
firmanin kar dagitiminin nelere bagh oldugu sorusunun cevaplandiriimasi gerekir.
Yukarnida o6zetlenen ve temettll politikalarinin sirket degeri {izerindeki etkisini
aciklamaya yénelik teorik yaklagimlar, sirketlerin temetti politikalarinin olugturulmasi
asamasinda g6z o6niine alinmakla birlikte, asagida yer alan unsurlar sirketlerin
olusturacaklari temettl politikalarini sekillendirmektedir.

2.3.1. Yasal Sinirlamalar

Sirketlerin yapacaklari temettil 6demelerini etkileyen en énemli unsurlardan
bir tanesi yasal diizenlemeler ve sirket esas s6zlesmesinde yer alan hikimlerdir.
Her Ulkede, hatta bazi i{ilkelerde her eyalette degisebilen bu diizenlemeler,
sirketlerin yapabilecekleri temettl 6deme sekillerini ve temetti 6demelerinin
kaynaklarini belilemesi nedeniyle, sirketlerin temettl politikalarinin  sinirini
cizebilmektedir.

Kanun hikimlerine gére, temettli ancak safi kardan ve bu amagla ayrigsmig
yedek akgelerden dagitilabilir. Mevzuata gére benimsenen temel ilkeler;

*Net Kar likesi; kar payinin ancak cari yil net karindan veya gecmis yillarda
bu amag igin ayriimig yedeklerden (dagitimamis karlardan) 6denebilecegini ifade
etmektedir

*Esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz sekilde etkilenmemesi ilkesi;
sermayenin kar olarak dagitiimasini onleyerek, sirket ortaklari ve sirketten
alacaklilarin korunmasini hedef almaktadir.

2.3.2. Vergi Diizenlemeleri

Sirketlerin temettl politikalarini etkileyen diger énemli bir unsur da vergi
diizenlemeleridir. Vergi dlizenlemelerinde temetti kazancinin sermaye kazancindan

farkh oranlarda vergilendirilmesi, girket ortaklarinin iginde bulunduklari vergi dilimi,
24



sirketler tarafindan olusturulacak temetttl politikalari Gzerinde etkili olmaktadir. Séyle
ki; kar dagitildig! takdirde, yiiksek gelir dilimine giren ortak, yiksek bir gelir vergisi
6demek durumunda kalacaktir. Karin dagitiimayip binyede birakilmasi halinde,
sirketin artan yedek akgeleri, hisse senedinin piyasa fiyatini etkileyerek, diger sartlar
ayni kalmak {izere yukseltecektir. Ortak, piyasa dederi artmis hisse senedini sattidi
takdirde, hi¢ vergi 6demeyecek veya daha disik bir oranda sermaye kazanci
vergisi 6demekle yukimll olacaksa vergiden kagmak olanagini bulacagi, temetti
dagitiimamasi yolunu tercih edecektir. Ancak bir sirketin hisse senetleri genis
kitlelere yayilmis ise, sirket ortaklarinin vergi durumunun kér dagitimini belirleyen bir
etmen olmasi zayiftir.

2.3.3. Yatinnm Olanaklan

Sirketler tarafindan iyi yatinm olanaklarinin elde edilmesi halinde, elde edilen
karin sirket bunyesinde tutularak, yatirimlar i¢in kullaniimasi gindeme gelmektedir.
Zira, girketlerce yapilan ihraglar bir maliyet tasidigindan, bunun kargilanmasi igin
ihtiyag duyulan fon miktarindan daha fazla ihrag glindeme gelmekte, bunun
sonucunda da piyasada sirkete ait hisse senedi sayisi artmakta ve sirket ortaklarinin
aleyhine bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

2.3.4. Sirketin Likidite Durumu

Sirket bilangosunda gériinen yiksek tutarli karlar sirketin mali yapisinin
temetti 6demeye uygun oldugunun gostergesi olamamaktadir. Bir sirketin likit
degerleri, bu sirketin karindan tamamen bagimsizdir ve sirket olduk¢a karli olmasina
ragmen likidite problemi yagayabilmektedir. Yapilan temettli 6demeleri de genellikle
sirketten nakit ¢ikisini gerektirdiginden, sirketin likidite durumu énem kazanmaktadir.
Ayrica, enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde sirketlerin karlihklan ylksek
gbérinmesine ragmen, igletme sermayesi ihtiyacinin artmasi sonucu kar dagitim
olanaklari da azalmaktadir.

Anonim sirketler, hisse senedi vermek yoluyla sirketten fon ¢ikisina gerek
kalmadan kar dagitabilirler. Yedek akgeyi esas sermayeye eklemek yoluyla
sermayeyi artirarak hissedarlara karsgiliginda bedelsiz hisse senedi verebilirler.

(Akglig, 1985; 620)
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2.3.5. Finansman Yollarinin Kisith ve Maliyetli Olmasi

Sirketler elde ettikleri karlari temelde iki amag¢ igin kullanmaktadirlar.
Bunlardan bir tanesi ortaklarina temettli 6demesi yapmak, digeri de yapacagi
yatirimlarin finansmanini saglamaktir. Bu durum, sirketler tarafindan sahip olunan
fonlarin temettll 6demelerinde kullaniimasi halinde, yapilacak yatirimlarin
finansmaninin yeni ihraglar ile kargilanmasini gerektirmektedir. Ancak yeni ve kigik
sirketler igin disg finansmanda guglikler yasanabilmektedir. Ayrica yatinmlarinda dig
finansmana bagvuran firmalarin  finansman kurumlariyla yaptiklan  kredi
s6zlegsmelerinde bulunan hikimler de temett politikalarini etkilemektedir. Séyle ki;
finansman kurumlar, kredi s6zlegsmelerine konu olan htukiimlerle, firmalarin temettl
politikasini etkilemek ve kar dagitimini sinirlamak olanadini elde etmektedirler.
Finansman kurumlarinin amaci, kredinin tamami geri 6deninceye kadar kar
dagitimini distk bir dizeyde tutarak, firmanin da saglikli finansal yapiya sahip
olmasini saglamaktir. Yani amag, borg verenler tarafindan sirket borglarinin 6deme
yeteneginin korunmasidir. (Akgug, 1985; 620) Tum bunlar géz éniine alindijinda,
elde edilen karin temettii olarak dagitiimasi yerine girket finansmaninda kullaniimasi
daha anlamli olmaktadir.

2.3.6. Karlann istikran

Sirketlerin elde ettikleri kariar ne kadar ongériilebilir ve istikrarll ise, temett
6demelerinin yapiimasi da o kadar kolay olmaktadir. Bir sirketin yapmis oldugu igin
niteligi geregi, elde ettigi karin dénemler itibari ile degisiklik gdéstermesi, sirket
tarafindan yapilan temettl 6demelerinin sirket igin sorunlar yaratmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle de bu tur sirketler tarafindan ihtiya¢ duyulan dénemlerde
kullaniimak Uzere elde edilen karlarin sirket blinyesinde tutulmasi, yapmis olduklari
isin bir geregidir.

2.3.7. Sirketlerin Borgluluk Durumu

Yukla miktarda borglu olan girketler tarafindan, faaliyetleri sonucunda elde
edilen kaynaklann, temettl édemelerinde kullanilmasi yerine, var olan borglarinin
6denmesinde kullaniimasi, sézkonusu sirketlerin varlikiari ve gelecekleri agisindan

gerekli olmaktadir. Borglar igin 6denen faizler stirekli olarak nakit azalmasina neden
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olurken bunun sonucu ortaklik temettti 6demede zorlukiarla karsilagacaktir. Ayrica
borglarin vadelerinin sona ermesi ile bunlarin édenmesi ortaklik nakitlerinin
azalmasina neden olacak dolayisiyla temettl politikasi etkilenecektir. Buna goére
borg tutar net aktiften daha yiksek olan girket temettii dagitmayacaktir.

2.3.8. Sirket Uzerindeki Kontrol Yetkisini Koruma istegi

Birgok sirkette yonetimde s6z sahibi olmak, sahip olunan payin blytklugtne
bagli olmamakia birlikte, kiiglk sirketlerde bu durum 6énem arz etmektedir. Bu
nedenle, temettll ddemeleri nedeniyle glindeme gelen ihraglarda mevcut ortaklarin
yeni pay alamamalari halinde, sirket yonetimi Gzerindeki kontrollerinde bir azalma
meydana gelmektedir. Bu cergevede kiigik sirketlerce diger etkilerin yanisira
(finansman gibi) bu nedenle de, elde edilen karin temettll 6demelerinde kullaniimasi
yerine sirket blinyesinde tutulmasi tercih edilebilmektedir.

Diger bir taraftan da, tlzel veya gergek sahislar tarafindan satin alinmak
istenen bir girketin dislik temetttl 6demesi sirket Gzerinde kontrol saglamaya caligsan
yabancilarin igine yarayabilir. Yabancilar sirket hissedarlarini, servetin maksimum
kilinmadigina ve kendilerinin daha iyi is yapacaklarina inandirabilirler. Sonugta satin
alinma tehlikesi karsisinda bulunan sirketler hissedarlarini hognut etmek igin yiiksek
temettli 5demesi uygulayabilirler. (Horne, 1985; 301)

2.3.9. Aktif Degerlerdeki Artis Hizi

Firmanin bayume hizi ile finansman gereksinimi arasinda dogru orantili bir
iligki oldugu aciktir. S6yle ki; firma ne kadar hizli blyUrse, finansman gereksinmesi
de artacaktir. Hizla buylyen firma, gelecekte finansman kaynaklarina gereksinim
duyacadini tahmin ediyorsa, saglamis oldugu karin blydk bir bslumind
dagitmaktan ziyade biinyesinde saklayacaktir.

2.3.10. Karlihk Orani

Firmanin kaynak kullaniminda sa@layacadi kar orani, hissedarlara temetti
dagitiminin nispi ¢ekiciligini etkiler. Eger firmanin kaynak kullaniminda saglayacagi

kér orani, hissedarlarin temetttlerinin alternatif kullanis alanlarindan saglayacagi kar
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oranindan daha yiiksek ise hissedarlara kann dagitiimayarak firmada birakiimasi
daha cazip hale gelir.

2.3.11. Sermaye Piyasasi’na Bagvurma Olanagi

Piyasada dénemli bir yere sahip olan firmalar sermaye piyasasina bagvurarak
daha kolay ve uzun vadeli fon saglayabilirler. Bu tar firmalar kar dagitim oranini
saptarken, kar dagitiminin, firmanin sermaye piyasasindan kaynak saglama
kapasitesine olacak etkisine énem verirler.

Sermaye piyasasina bagvuracaklari dénemlerde kar dagitim oranini yliksek
tutabilirler. KOglk, yeni kurulan firmalar ise, sermayedar gézinde riskli
olduklarindan, bu tur firmalarin sermaye piyasasindan fon tedariki imkansizdir. Bu
nedenle bu tir firmalarin otofinansmana gitmeleri zaruret oldugundan buyuk
firmalarda diger sartlar ayni kalmak tzere kar dagitma orani, kiiglk, yeni firmalara
oranla daha yiiksektir.

2.4. Sirketlerce Olusturulan Temettli Politikalari Ve Temettii Odeme
Yoéntemleri

2.4.1. Sirketlerce Olugturulan Temettii Politikalar:

Sirketler tarafindan temettli politikalar olusturulurken buglin 6denecek
temettl tutan ile gelecekteki bilylime orani arasinda bir dengenin saglanmasi
sonucunda, sirket hisse senetlerinin dederinin maksimize edilmesi amaglanmalidir
(Brigham, 1986; 534). Bu amag yukarida yer alan tim unsurlarin dikkate alinmasi ile
gergeklestiriimelidir. Uygulamada sirketler tarafindan olusturulan temettl politikalari
asagida verilmistir.

2.41.1. Sabit Tutarda Yapilan Temettii Odemeleri

Sabit tutarda yapilan temettll 6demeleri politikasinin uygulandid! sirketlerde,
elde edilen net kir dedigse bile, yapilan temettli 6demesi miktarinda nadiren
degisiklik yapiimaktadir. Bu politikanin benimsendi§i sirketlerde, dagitilan temetti

tutarinda yapilacak degisiklik dogrudan pay basina digen karla iligkilendiriimemekte,
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sirketin elde ettigi ve edecegi kazanglarin degerlendiriimesi sonucunda uzun vadeli
olarak belirlenmektedir.

Odenen temettiiniin, yatinmeilar tarafindan sirketin elde ettigi ve edecegi
kazancin bir gostergesi olarak kabul edilmesi nedeni ile, bir sirket tarafindan elde
edilen kazang digmesine ragmen, 6denen temettli miktarinin degismeyerek devam
etmesi, yatirimcinin sézkonusu sirkete olan giiveninin strmesini saglamaktadir.
Bunun sonucunda da yatirimcilar tarafindan béyle bir sirkete, &dedi§i temettl
miktarini elde ettigi kazang ile dogrudan iligkilendiren bir temettt politikas1 uygulayan
sirketlere nazaran daha ¢ok deger atfedilimektedir. Sabit tutarda ddenen temett(l, bu
6zelliginin yanisira sabit periyodik gelir elde etmeyi arzulayan yatinmcilar tarafindan
da tercih edilmektedir.

Ekonomilerde enflasyonun yasanmaya baslanmasi ile birlikte, sabit tutar
temettl politikasi yerini, “sabit biylime orani” politikasina birakmistir. Bu politikay!
benimseyen sirketler, 6deyecekleri temettli miktarini, her yil daha énceden sabit
olarak tespit ettikleri oranda artirmak suretiyle belirlemektedir. Bir sirketin bu tir bir
politikay! strdlrebilmesi igin blUyime hizinin da, en az &édenecek temetti
tutarlarinda yapilacak artisi belirleyen oranda olmasi gerekmektedir (Brigham, 1986;
544).

2.4.1.2. Sabit Oranli Temettii Odemeleri

Sirketlerin gok klguk bir bélimi tarafindan temettti politikast olarak, elde
edilen kazancin belli bir oraninin dagitimi esas alinmaktadir. Sirketlerce elde edilen
kazang her dénem degistijinden, bu politkanin benimsendigi sirketlerin dagitmis
olduklari temettl miktari da her dénem degismektedir. Sirketler tarafindan bu
temettl politikasinin  benimsenmesi sirket dederi Uizerinde olumlu etkide

bulunmamaktadir.

2.4.1.3. Diizenli Olarak Diigiik Tutarl Temetti Odemesi ve Yapilan Ek
Temettii Odemesi

Dusik tutarda yapilan dizenli temetti 6demelerinin yanisira yapilan ekstra

temettt 6demeleri politikasi yukarida yer alan iki politikanin birlesiminden meydana
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gelmektedir. Bu temettll politikasi daha ¢ok elde edilen kar tutarinin dénemiler itibari
ile degistigi sirketlerce tercih edilmektedir. Sirket tarafindan ortaklarina dizenli
olarak dusuk tutarda temettl &demesi yapilmakta, kazancin ylksek oldugu

dénemlerde ek temettli ddemeleri yapiimaktadir.
2.4.1.4. Temettii Avansi Odemeleri

Temettll avansi politikasinin benimsendi§i sirketlerde, hesap dénemi
bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim karari alinmadan,
ileride her paya karsilik digsecek temettliye mahsuben avans 6demesi yapilmaktadir
(Tekinalp,1977; 387). Bu politika yurtdisinda sirketler tarafindan gok yaygin bir
sekilde uygulanmakta olup ilkemizde uygulamaya hentiz gegilmemistir.

2.4.2. Temettii Odeme Yontemleri
2.4.21. Nakit Olarak Yapilan Temettii Odemeleri

Sirketler tarafindan ortaklarina yapilan en yaygin temettii 6deme sekli nakit
olarak yapilan temettl 6demeleridir. Bu yontem sirketten nakit gikisini gerekli kildigi
icin sirketin likidite durumu bu yéntemin benimsenmesinde 6nem kazanmaktadir.

2.4.2.2. Hisse Senedi Seklinde Yapilan Temettii Odemeleri

Bazi girketler tarafindan temettti dagitiminin nakit olarak gergeklestiriimesi
yerine hisse senedi seklinde gerceklestirildigi goriimektedir. Bu sekilde yapilan
temettl 6demelerinde, sirket ortaklarina nakit yerine hisse senedi verilmektedir.
Hisse senedi geklinde yapilan temetti 6demesi, aslinda da@itiimayan karlardan
sermaye hesabina yapilan bir nakil iglemidir (Yiksel, 1990; 86).

Hisse senedi seklinde yapilan temettii 6demesi, hisse senetlerinin itibari
degerinde herhangi bir degisiklik meydana getirmemektedir. Sirket yoneticileri
tarafindan temettli 6demelerinin nakit yerine hisse senedi seklinde yapiimasinin
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar, sirket hisse senetlerinin fiyatlarinin ytksek
bulunmasi, piyasadaki sirket hisse senetlerinin ve sgirket ortaklarinin sayisinin

artiriimasi ve sirket hisse senetlerinin likit hale getirilmesi talebidir. Ayrica, temettl
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ddemesinin hisse senedi geklinde gergeklestiriimesi, sirketten fon ¢ikigi olmadan kar
dagitimini olanakli kildigindan, elde edilen kari sirket blnyesinde tutmak ile

dagitmak arasindaki geligkiyi ortadan kaldirmak gibi bir avantaj da saglamaktadir.

2.4.23. Hisse Senetlerinin Nominal Degerinin Azaltilmasi ve Sayisinin
Artiriimasi Yoluyla Temettii Dagitimi

Hisse senedi seklinde yapilan temettl ddemelerinin aksine bu yontemin
girketin yedek akgeleri veya sermaye hesabi (izerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu yéntemde sirket hisse senetlerinin nominal degerleri belirli bir
oranda azaltilarak hisse senedinin sayisi artinimaktadir. Sirket ortaklarnin
ellerindeki hisse senetlerinin sayisi artmasina karsin, bu senetlerin nominal degeri
ayni oranda azaldigindan, sirket ortaklarinin sirketteki toplam pay! degismemektedir.
Bu iglemde de, fiyat! yiksek bulunan hisse senedinin fiyatinin digsmesi saglanarak
likit hale getiriimesi amaglanmaktadir. (Korgun, 1999)

24.24. Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Almalari

Sirketler tarafindan yapilan nakit temetttl 6demelerinin bir alternafi olarak da,
kendi hisse senetlerini almalarn gortlmektedir. Sirketler tarafindan kendi hisse
senetlerinin satin alinmasi sonucunda piyasadaki hisse senedi miktar! azaltiimakta,
bu iglem sonucunda da sirketin net kirinda meydana gelen artis nedeniyle pay
bagina elde edilen gelir artmaktadir. Her bir paya diigsen gelirin artmas! sonucunda
da, senet degerinde bir artis ortaya gikmaktadir.

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almalari yatirimcilara iki ayri avantaj
saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirmcilar tarafindan hisse senetlerinin satiimasi
sonucunda elde edilecek gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasi nedeniyle
vergilendiriimesinin bu g¢ergevede yapilmasidir. Bu da yatinmcilarin, sadece
senetlerini satmalari durumunda vergi 6demelerini, ayrica sermaye kazancinin kar
pay! kazancindan daha dugik vergilendiriimesi durumunda da, vergi avantaji elde
etmelerini saglamaktadir.

Saglanan diger avantaj da, sirketlerin hisse senetlerini geri alma talebi ile

yatinmcilara gitmeleri durumunda, yatirimcilarin hisse senetlerini satarak geliri
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hemen elde etme veya hisse senetlerini ellerinde tutarak fiyat artisindan yararlanma
konusunda bir tercihte bulunabilmeleridir. (Korgun, 1999)

Amerika ve bazi Avrupa lilkelerindeki uygulamalarda; ortakliklar, vadesi
geldigi halde temettl 6demelerini gergekiestirmemis olduklar haricindeki hisse
senetlerini geri satin alabilmektedirler. Temettll hakki vermeyen hisse senetlerinin
geri alinmasi durumunda bile satin aimadan 6énce ortaklara belirli bir formtile goére
hesaplanan asgari bir dagitimda bulunulmasi gerekir. Béyle bir hiikiim gerilmesinin
sebebi ortaklik yénetiminin temettl dagitmama yoluna giderek fiyatlari digtirmeye
galigmasinin énlenmesidir. (Iskender, 1997)

Halka agik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalari,
Ulkemiz hukukunda, TTK'nun 329. maddesindeki hiukim nedeniyle, belli basl
istisnalar diginda yasaklanmigtir. Bu yasagin amaci; girketin kendi paylarini temelliik
ederek veya rehin alarak sirket varligini bunlar karsilifinda sarfedip, sirketten
alacakli duruma girecek olan tglnct sahislarin durumlarini tehlikeye diistirmesini
engellemek olarak belirtilmistir. Ortakhigin kendi hisse senetlerini iktisap etmesinin,
hisse senedinin gercek degerini etkileyebilecek iglemlere (manipiilatif amacgli
islemler) imkan vermesi ve bu yolla hissedarlarin zarara ugratiimalarini engellemek
de yasak konulmasinin diger bir amacidir.

2.5. Temettii Dagitim Yiikiimliliig ile lgili Yasal Mevzuat

Halka agik anonim ortakliklarin temettti dagitim ytkimluligt ve temetti
avansi dagitimina iligkin esaslar 13.11.2001 tarih ve 24582 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri:lV, No:27 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka Agik
Anonim Ortakliklarin Temetti ve Temettl Avansi Dagitiminda Uyacaklari Esaslar
Hakkinda Tebli§” ile dizenlenmistir.

2.5.1. Hisse Senetleri Borsada islem Gérmeyen Ortakliklarda Birinci Temettii
Orani ve Temettii Dagitimi

Ortakliklarin esas sé6zlesmelerinde birinci temettll oraninin gésterilmesi
zorunludur. Ortakliklarin birinci temettl tutari, hesap dénemi karindan kanunlara

gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa
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gecmis yil zararlari distldikten sonra kalan dagitilabilir karin %20’'sinden az
olamaz.

Hisse senetleri borsada iglem gdérmeyen anonim ortakliklarin birinci
temettiyl nakden dagitmalan esastir. Ancak, bu ortakliklardan 27/12/1994 tarihli ve
22154 sayill Resmi Gazete’'de yayimlanan Seri:IV, No:9 sayili |lhragcilarin Muafiyet
Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina lligkin Esaslar Tebliginin 3 {nci
maddesinin (a) bendinde yer alan badimsiz denetim muafiyeti kapsamina
girmeyenler, birinci temettlyll nakden ve/veya hisse senedi bigiminde dagitabilirler.

2.5.2. Hisse Senetleri Borsada iglem Goéren Ortakliklarda Birinci Temettii
Orani ve Temettii Dagitimi

Ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci temettli oraninin gosterilmesi
zorunludur. Ortakliklarin birinci temettl tutari, hesap dénemi kérindan kanunlara
gbre aynimasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa
geecmis yil zararlan duslldikten sonra kalan dagditilabilir karin %20’sinden az
olamaz.

Yatirrm  ortakliklarinin  dagitilabilir ka&r tutarinin  hesaplanmasinda
gerceklesmemis sermaye kazanglar (deger artiglari) dikkate alinmaz.

Hisse senetleri borsada iglem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin
alacagi karara bagl olarak temettily;

Tamamen nakden daditma,

Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanini ortaklik
blnyesinde birakma,

Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan ortaklik blinyesinde birakma,

konusunda serbesttir.

Kurul, bu ortakliklara genel kurul gtindemleri ilan edilinceye kadar, bir 6nceki

dénemin karindan ayrilacak birinci temettliyt nakden dagitma zorunlulugu getirebilir.
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Ancak, bir énceki déneme iligkin birinci temettl dagitimini gergeklestirmeden
sermaye artirimi yapan ve artirimi temsil eden hisse senetleri Borsada eski ve yeni
olarak iki ayn sirada iglem géren ortakliklardan, dénem sonunda elde ettikleri kardan
temettli dagitmak isteyenler birinci temettllyl nakden dagitmak zorundadirlar.

Sirket yénetim kurulunun genel kurula teklif edecedi kar payi dagitimi yapilip
yapilmamasina ve yapilacaksa kar pay! dagitim oranina iligkin 6nerisi, yeni pay
alma sirkdlerinin ilan edilmesinden énce, Borsa Gunluk Bdlteni aracilifiyla 6/7/1993
tarihli ve 21629 mikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VIIl, No:20 sayih
Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina lligkin Esaslar Tebligindeki esaslar
cercevesinde kamuya duyurulur.

Sirket genel kurullarinin birinci temettintn dagitiimamasina karar vermeleri
durumunda, bu tutar hesaplanip ayrildiktan sonra olagantstii yedek akgelere
eklenir.

Hisse senetleri Borsada iglem goéren ortaklikiarin, temettli Gdemeleri
ortaklarin gogunlugunun kolaylikla ulagabilecegi, biri ortaklik merkezi olmak (izere
en az g merkezde ve Takasbank'ta yapilir.

Hisse senetleri Borsada iglem géren ortakliklar temettii dagitim iglemlerini,
Takasbank tarafindan beyan edilen miktar ve nominal dederi esas alarak,
Takasbank’in beyanini miteakip 3 ig guni icinde s6z konusu ddemelere ilig.kin
kupon teslimini beklemeksizin sonuglandirirlar. Takasbank séz konusu kuponlari
ihragcr adina saklamaya alir ve iglemi takip eden yilin sonuna kadar ihragciya teslim
eder. Takasbank beyan ile birlikte 6demelere esas teskil edecek temetti
kuponlannin belge numaralarini ihtiva eden bilgileri manyetik ortamda ihragci

ortakliklara verir. Takasbank verdigi bu bilgilerle sorumludur.

2.5.3. Temettii Dagitiminda Esaslar

Hisse senetlerine iligkin temettll, kistelyevm esasi uygulanmaksizin hesap
dénemi sonu itibariyla meveut paylarin timine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri
dikkate alinmaksizin dagitilir.
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Esas sermaye sistemindeki ortakliklarca ihrag edilen hisse senetleri sermaye
artinminin tescil edildigi hesap dénemi itibariyla temettlye hak kazanir.

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarca ihrag edilen hisse senetleri, yeni
pay alma hakkina iligkin sirkllerin yayimlandigi hesap dénemi itibariyla temettiiye
hak kazanir. Bu ortakliklarin nakdi sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edecekleri hisse
senetlerinin satig slresi icinde hesap dénemi sona ererse, hesap déneminin son
gunint takip eden tarihten baglamak Uzere, hisse senetleri gegmis hesap
dénemlerine iligkin kar payi kuponlari iptal edilerek satilir.

2.5.4. Temettii Dagitim Zamani

Temettl dagitimi, ortakliklarca hesap dénemini izleyen 5 inci ayin sonuna
kadar tamamlanmak zorundadir.

Temettli 6demesinin tamamlanmasi igin;

Temettliinin tamami nakden dagitilacaksa, temettistinii tahsil etmek igin ilgili
kuponlariyla temettl dagitim adreslerine bagvuran ortaklara nakden veya
hesaben 6demenin yapiimasi,

Hisse senedi olarak dagitilacaksa, temettlistiniin sermayeye ilavesi nedeniyle
ihrag edilecek hisse senetlerinin Kurulca kayda alinmasi ve kayit sonrasi
islemlerin tamamlanarak temettll karsiligi dagitilacak hisse senetlerinin;
Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda hesap dénemini izleyen 5 inci ayin

sonuna kadar, hisse senedi dagitiminin yapildigi adreslere basvuran
ortaklara teslime hazir hale getirilmesi,

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda ise sermaye artiriminin tescilinin
hesap dénemini izleyen 5 inci ayin sonuna kadar tamamlanarak teslime
hazir hale getirilmesi,

(a) ve (b) bendlerindeki segeneklierin birlikte kullaniimasi durumunda ise, anilan
bentlerde belirtilen iglemlerin ayri ayri ancak hesap dénemini izleyen 5 inci
ayin sonuna kadar yerine getirilmesi, sarttir.

Hisse senetleri Borsada iglem goéren ortakliklarin Sermaye Piyasasi

Kurulu'na, temettiiniin sermayeye ilave edilmesi nedeni ile ihrag edilecek hisse
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senetlerinin kayda alinmasi talebiyle yapacaklari basvurularin, hesap dénemini
izleyen 4 tincU ayin sonuna kadar yapilmasi zorunludur.

Temettl dagitimina baglaniimasindan sonra temettusin{ almak icin temett
dagitim adreslerine bagvuran ortaklara, zaman agimi siiresi iginde bagvurmalari
durumunda, temettl 6demesi yapilmasi sarttir.

2.5.5. Yonetim Kurulu Uyeleri, Memur, Miistahdem ve Iggilere, Katilma,
Kurucu ve Adi intifa Senedi Sahiplerine, Gesitli Amaglarla Kurulmus
Olan Vakiflara ve Bu Gibi Kigi ve/veya Kurumlara Kar Payi Dagitimi

Ydénetim kurulu tGyeleri ile memur, mustahdem ve iggilere, katiima, kurucu ve
adi intifa senedi sahiplerine, gesitli amaglarla kurulmug olan vakiflara ve bu gibi kigi
velveya kurumlara kar pay dagitilabilmesi ve cgesitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagista bulunulabilmesi igin ortakiik esas
s6zlesmesinde hikim bulunmasi gerekir.

Halka acik anonim ortakliklarin gesitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve
bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagista bulunmalari veya kérdan pay ayirmalari
durumunda, 29/1/1989 tarihli ve 20064 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:XI,
No:1 sayili Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara lligkin llke ve Kurallar
Hakkinda Tebligde yer alan énemililik kavram dikkate alinarak;

a) Bu odemelerin, Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasi kapsamina
girebilecek sonucu dogurmamasi,

b) Yil iginde yapilanlar dahil bagislarin, genel kurulda ortakiarin bilgisine
sunulmasi,

c) Seri:VIIl, No:20 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina lligkin Esaslar
Teblidi cergevesinde gerekli 6zel durum agiklamalarinin yapilmas! ve Borsa
Gnlik Bilteninde ilan edilmesi,

zorunludur.
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2.5.6. Temettii Dagitiminda imtiyaz

Temettl dagitiminda imtiyaz, dagitilabilir karin, birinci temettu dagitildiktan
sonraki kismi igin taninabilir. OYHS sahipleri diger ortaklarla birlikte paylari oraninda
birinci temettlyu aldiktan sonra kalan kardan, pay basina diigen birinci temettinin
bu senetlerin imtiyazina iligkin olarak esas sézlesmede belirtilen oraninda kar payi
alirlar.

Yasa hikmi ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ayriimadikga, esas
s6zlesmede pay sahipleri i¢in belilenen birinci temettll ve OYHS sahipleri igin
belirlenen kar pay! nakden ve/veya hisse senedi bigiminde dagitiimadikg¢a; bagka
yedek akce ayriimasina, ertesi yila kar aktariimasina ve temettt dagitiminda
imtiyazli pay sahiplerine, katiima, kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, yénetim
kurulu tyeleri ile memur, mastahdem ve isgilere, gesitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kar pay! dagitilmasina karar verilemez.
Ayrica kardan ikinci temettll dagitiimast halinde OYHS'lerinin, diger paylar gibi
sermaye paylart oraninda esit yararlanma haklari vardir.

2.5.7. ikinci Tertip Yedek Akgenin Hesaplanmasi

Pay sahipleri ile kara istirak eden diger kisilere dagitilan karin, 6denmis veya
cikarilmig sermayenin %5%'i distldikien sonra kalan kisminin onda biri TTK'nin 466
nci maddesinin ikinci fikrasinin (3) numarall bendi uyarinca ikinci tertip yedek akge
olarak ayrilir.

2.5.8. Birinci Temettii Tutarinin Eksik Dagitiimasinda Sorumiuluk

Ortakhiklarin birinci temettt tutarint Teblig'de belirtilen orana gére eksik
olarak dagitmalari durumunda, Sermaye Piyasasi Kurulu bu ortakliklara eksik
dagitilan temettQ tutarini temettd dagitim zamani esas alinarak Tarkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli avanslar igin uyguladi§i faiz orani {zerinden
hesaplanacak faiz tutari ile birlikte nakden veya olaganustii yedek akgelerin
sermayeye ilave edilmesi suretiyle hisse senedi seklinde dagitilmasi zorunlulugunu
getirebilir. Eksik temeftl daditimindan zarar gérenlerin, yasal kosullar olustugu
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takdirde, eksik temetti dagitimindan dolay! yénetim kurulu Gyelerinin hukuki
sorumlulugu icin yasal yollara bagvurma haklar sakiidir.

2.5.9. Temettii Avansi

2.5.9.1. Temettii Avansi Dagitim Kararlari

Ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak dizenlenmis ve
badimsiz sinirll denetlemeden gegmis 3, 6 ve 9 ayllk doénemler itibarniyla
hazirladiklari ara mali tablolarinda yer alan karlari Gzerinden nakit temettli avansi
dagitabilirler. Kurul, temettti avansi dagitacak ortakliklarin ara mali tablolarinin
badimsiz 6zel denetlemeye tabi tutulmasini isteyebilir.

Temettl avansi dagitmak isteyen ortakliklarin esas s6zlesmelerinde hukim
bulunmas! ve genel kurul kararyla ilgili yilla sinirli olmak Uzere yénetim kuruluna
yetki vermeleri zorunludur. Anilan genel kurul toplantisinda, dagitilacak temettii
avansinin, ilgili hesap dénemi sonunda yeterli kar olusmamasi veya zarar olusmasi
durumlannda, bir énceki yila ait bilangoda yer alan olaganistii yedek akgelerden
mahsup edilecedi hususunun da karara baglanmasi gerekmektedir. Yénetim
kuruluna genel kurul tarafindan temettti avansi dagitimi igin yetki verildigi takdirde,
yonetim kurulu tarafindan, ilgili hesap déneminde her 3 aylik dénemi izleyen 6 hafta
icerisinde, temettli avansi dagitma veya dagitmama konusunda bir karar alinmasi
zorunludur. S6z konusu yénetim kurulu karari Seri:VIII, No:20 sayili Ozel Durumlarin
Kamuya Agiklanmasina lligkin Esaslar Tebligi kapsaminda kamuya agiklanir.

Temettli avansi dagitimina karar verilmesinde ve avansin édenmesinde;
TTK'nin bilango ve gelir tablosunun kabuline ve karin dagitiimasina iligkin
htkimlerinden SPKn’nun 15 inci maddesine aykiri olanlari uygulanmaz.

Dagitilacak temettll avansi tutarinin hesaplanmasi, imtiyazli pay sahiplerine,
OYHS sahiplerine ve ortaklar diginda kardan pay alacak kisi ve/veya kurumlara
temettl avansi dagitilamamasi, ilan ve bildirim esaslari, temettii avansi dagditim
zamani ve temettll avansi 6demeleri gibi temettll avansina iligkin ayrintih
dizenlemeler Seri:IV, No:27 sayili Teblig'de yer almaktadir.
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2.5.9.2. Tahsil Edilmeyen Kar Payl ve Temettii Avansi Bedellerinin Zaman
Asimina Ugramasi

Ortaklar ve kéra katilan diger kimseler tarafindan tahsil edilmeyen kar payi
bedelleri ile ortaklar tarafindan tahsil ediimeyen temettll avansi bedelleri dagitim
tarihinden itibaren bes yilda zaman agimina ugrar. Zaman agimina ugrayan temetti
ve temettii avansi bedelleri hakkinda 2308 sayili Sirketlerin Miruru Zamana
Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda
Kanun hikimleri uygulanir.

2.5.10. Halka Agik Anonim Ortakliklarin Yikiimiiliiliiklerinden Muafiyet Sartlan

Seri: IV, No: 9 ‘lhraggilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan
Cikariimalarina lligkin Esaslar Tebligi uyarinca Kurul'ca belirlenen standartlara
uygun olarak hazirlanmisg, son yillik mali tablolarina gére;

Aktif toplamlari 2.150.000.000.000 TL'ni asmayan halka acik anonim
ortakliklarda, Kurul dizenlemelerine goére hesaplanan dagitilabilir birinci
temettl tutarinin, 6denmis sermayenin %10’'undan daha disik olmasi,

Aktif toplamlart 2.150.000.000.000 TL. ve Ustlinde olan halka agik anonim
ortakliklarda, Kurul dizenlemelerine goére hesaplanan dagitilabilir birinci
temettl tutarinin, 6denmis sermayenin %5’'inden daha dusik olmasi,

hallerinde, ortaklidin bagvurusunun Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun gérilmesi
kaydiyla, ilgili hesap dénemleri igin birinci temetti dagitiimayabilir.

Ancak, bu hikme gore dagitiimayan temettli, daha sonraki dénemlerde
yapilacak muafiyet hesaplamalarinda temettt kalemi olarak dikkate alinir

2.6. Temettii Politikasinin Onemi

Firmalar, optimal sermaye yapilarini (optimal borg/6zsermaye oranini)
saptadiktan sonra, 6zsermayenin ne kadarinin yeni sermaye artisi yoluyla, ne
kadarinin karlarin dagitilmayarak firma bunyesinde birakiimasiyla (otofinansman)

sa@lanacag! konusunda karar vermelidirler. Firmanin temettt politikasi, elde edilen
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net karin, ortakliklar ve dagitimamis kérlar (yedek akgeler) arasinda dagilimini
belirler. (Akglg, 1985; 612)

Firmanin temettl politikasinin yatirim karan mi, finanslama karari mi oldugu

konusuna gelince;

Nakit temettli 6demesi, girket biinyesinde alikonacak kar tutarini azaltir. Bu
nedenle temettil politikasi bir finanslama karandir. Bazi yazarlara gore firma
acisindan konuya bakildiginda, temettt dagitimi firmada alikonacak kar miktarini
azaltiyorsa da firma sermaye artigi yoluyla gerekli fonlari saglayarak, temetti
dagitiminin dogurdugdu fon azaligini giderebilir. Temettl dagitimi, hisse sahiplerinin
nakit mevcudunu arttirir, karlarin binyede birakiimasi da hisse senetlerinin piyasa
degderini yUkseltir. Ancak bu goérugler, vergilerin olmadigi, sermaye artigi igin ihrag
giderlerinin yapilmadigi, firmalarin sinirsiz sermaye olanagina sahip oldugu, hisse
sahiplerinin gelecekte elde edecekleri kar paylarini sabit oranla iskonto etmeleri
durumunda gecerlidir.

Gunumiizde bu kosullarin gegersizligi nedeniyle, temettll politikasi firmalarin
piyasa degerini dolayisiyla hisse sahiplerinin servetlerini farkli olarak etkiler. Firma
gereken fonlari sermaye piyasasindan saglayamiyorsa, yiksek oranda temetti
dagitimi firma blnyesinde daha az kéar alikonmasina, dolayisiyla blyiime hizinin
yavaglamasina neden olur. Firma sermaye artigi yoluyla kaynak sadlamis olsa bile,
hisse sahipleri ddeyecekleri gelir vergisi ve sermaye artiginin gerektirecegi diger
giderler nedeniyle karin blinyede birakiimasini tercih edebilirler. Ancak bazi hisse
sahipleri de temettl dagitiimasini daha garantili bulabilirler.

Gelirden saglanan fonlarin kullanimi ve sonucunda ulasilan temettli politikasi
bir finanslama kararidir. Firma i¢ verimlilikleri, kendi sermaye maliyetinden yiksek
olan yatirim projelerine sahip oldukca dagitiimayan karian kullanarak bu projeleri
finanslayacak ve 6z sermaye temelini destekleyecektir.

Egder firma, kabul edilebilir yatirrm projelerini finansladiktan sonra yine de
dagitilabilir bir kar kaliyorsa, bu kar sonra nakit temettii biciminde hissedarlara
dagitilacaktir. Tersi durumda temettl &denmeyecektir. Kabul edilebilir yatirm

firsatlarinin degeri, dagitimayan karlar tutari arti dagitiimayan bu karlarin birincil
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derece menkul degerler toplamindan fazla ise, bu durumda firma aradaki farki yeni
hisse senetleri ¢gikarmak suretiyle finanslamalidir.

Temettli politikasini kesinlikle bir finanslama karari olarak ele aldigimizda,
nakit temettli 6demeleri gegici bir artik olarak kabul edilir. Temetti 6deme miktari,
firmanin elde edebilecegi kabul edilebilir yatirim firsatlannin  miktarindaki
dalgalanmalara bagh olarak dénemden déneme dalgalanmalar gdsterecektir. Bu tar
yatinm firsatlarinin sayisi goksa temettl 6demesi ylzdesi muhtemel sifir olacaktir.
Diger taraftan firma karl yatirrm firsatlari bulmakta glglik c¢ekiyorsa, temettl
6demeleri ylizde yliz olacaktir. Bu iki agiri ug arasinda kalan durumlar igin 6deme
sifir ile bir arasinda bir kesir olacaktir. (Horne, 1978, 266)

Firmanin sermaye piyasasindan kaynak saglama olanagi yoksa, kar dagitimi
firmanin yapacad yatirimlarinin tutarini azaltir veya yatinmlardan vazgegme
durumu ortaya c¢ikabilir. Burada kisa vadede kar dagitimi ile firmanin buayume
amaglan arasinda c¢elisti ortaya ¢ikar. Firma sermaye piyasalarindan kaynak
sagliyorsa kar dagitimi finansman kararndir. Firmanin finansman gereksinmesini,
karnn binyede alikonarak veya sermaye artisi yoluyla kargilama segeneklerinden de
s6z edilebilir.

Net karin, hangi oranlarda, hangi olgller icerisinde dagitilarak
temetti/dagitiimamig karlar arasinda béliinecegi firma ydnetiminin alacagi en énemili
karardir. Cunkl kér dagitimi, bazi yazarlara gére firmanin biyime hizini, firmanin
piyasa degerini, ortaklarin servetlerini etkileyen bir nitelik tagimaktadir.

Temettll 6deme orani (dagitilan kar/net kéar), ekonominin durgun, karh
yatirim firsatlaninin az, elverigli sartlarla yabanci kaynak bulma olanadinin fazla
olduju doénemlerde yluksek; yatirnm talebinin ylksek, yabanci kaynak bulma
olanaginin az oldugu dénemlerde ise dusik bir seyir izlemektedir. (Akglig,1985;
614)

Sorun, temettinin sadece kullaniimayan fonlar dagitmaya yarayan bir arag
olmaktan &te bir sey olup olmadiidir. Eder hisse senedi degerini gergekten
etkiliyorsa, temettl politikasi, sadece yatinm firsatlari tarafindan pasif bir degisken

olmaktan daha fazla bir &neme sahip olacaktir.
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Firma kendi hissedarinin servetini temettl oranini degistirerek etkileyebilir ve
optimal temettli politikasina ulasabilir.

Temettli degerlemede gerekli ise yatirrmcilarin sermaye kazanglarina karsin
cari temettll 6demeleri igin net tercihleri, optimal temettll oranini saptarken, hisse
senedi satisi ile karlarin dagitiimamasi arasindaki maliyet farklari karsilastiriimalidir.
( Horne, 1978; 288-289)

2.7. Hisse Senedi Yatinrmcilannin Temettlii ile ilgili Sermaye Piyasasi
Kurulu’na Sikga Gelen Sorular ve Kurulun Cevaplan

e Sermaye Piyasasi Kurulu kaydinda bulunan sirketlerin, temetti dagitip
dagitmamalari konusunda serbestileri var midir?

Halka agik ortakliklarin esas sézlesmelerinde birinci temetti oraninin
gbsterilmesi zorunludur. Kurulumuz dizenlemeleri c¢ergcevesinde, Kurulumuz
kaydinda bulunan ve hisse senetleri Borsa’da islem gérmeyen anonim ortakliklarin
hesap dénemi karindan kanunlara gére ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi,
fon ve mali 6demeler ve varsa gegmis yil zararlan disildikten sonra kalan
dagitilabilir karin %20’sinden az olmamak Uzere temettl dagitim zorunluludu
bulunmaktadir.

Hisse senetleri Borsa'da iglem géren anonim ortakliklarin da 2003 yil
faaliyetlerinden elde edilen karlari {izerinden, yukarda belirtilen sekilde hesaplanan
dagitilabilir karin en az %20’si oraninda kar dagitmalari zorunludur.

Halka agik ortakliklarin kar dagitim esaslari Seri:1V, No:27 Tebligi'nde ayrintili olarak
dizenlenmigtir.
s Anonim sirketler hisse senetlerini satarken, satin alan kigilere aldiklari hisse

senetleri karsiliginda belli bir kdr pay! 6demesi garantisi verebilirler mi?

Anonim sirketlerin ortaklarina dagitacaklan kar paylari hesap dénemi
karindan kanunlara gére ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali

42



6demeler ve varsa gegmis yil zararlan dustldikten sonra kalan tutar tzerinden
belirlenebilmektedir.

Sirketlerin faaliyetlerinin kar veya zararla sonuglanabilecegi géz 6niune
alindiginda, herhangi bir sirketin ortaklarina énceden belirlenen oranlarda kar payi

O6deyecegini garanti etme imkani yoktur.

Diger taraftan Kurul kaydinda bulunan sirketlerin ilgili dénem sonunda
faaliyetlerini kar ile sonuglandirmasi durumunda da, hesap dénemi karindan
kanunlara gére ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve
varsa gec¢mis yil zararlar digtldiikten sonra kalan dagitilabilir karin %20'sinden az
olamamak lzere temettli dagitma zorunluluklan bulunmaktadir.

Bunun yaninda sadece Kurul kaydinda bulunan ortakliklar igin ara dénem
mali tablolari Gzerinden kar dagitimi (temettii avansi) ilgili Teblig’de belirlenen

sartlan saglamalari durumunda mimkin bulunmaktadir.

Kurul kaydinda bulunan ortakliklarin kar ve temettli avansi dagitim esaslari

Seri:lV, No:27 Tebligi'nde ayrintili olarak diizenlenmistir.
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UcUNCU BOLUM
MENKUL KIYMET PIYASALARINDA ETKINLIK

Muhasebe sisteminde finansal tablolar yoluyla yatirimcilarin kullanimina
sunulan bilgilerin, hisse senedi fiyatlarinin olusumuna yapti§1 katkinin derecesi
bagta Amerika olmak Uzere dinyanin her yerinde c¢agdas muhasebe
aragtirmalarinin konusu olmustur. Arastirmacilarin bir diger ilgilendikleri konu ise
aciklamalarin fiyatlar Uzerindeki etkisinden 6te fiyatlar yoluyla ilan edilen bu
raporlara verilen tepkinin hizidir. Bu iki temel konu birlestiginde, yani yayimlanan
rapora, raporun igerigi dogrultusunda verilen tepkinin dlzeyi ile hizi dikkate
alindijinda, ortaya gikan arastirmalarin bir Etkin Piyasalar Hipotezi Testi oldugunu
sdylemek mumkin olmaktadir.

Muhasebe raporlarindan ¢ikarilabilecek en 6nemli bilgi hi¢ kuskusuz kar
rakamlari ve bu rakamlari olusturan kar unsurlaridir. Karlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkilerin incelenmesine diinyada uzun yillar 6nce baglanmigken Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin 1986 yilinda kuruldugu igin ¢ok geng bir borsa oimasi
sebebiyle bu galismalar tilkemizde yeni yeni baslamistir.

3.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyati Uzerindeki etkilerini, denge fiyatini
degistirme potansiyelini kavrayabilmek igin Etkin Piyasalar Hipotezini (EPH)
anlamak gereklidir.

Rekabetgi piyasalarda herhangi bir malin veya hizmetin fiyati ortamdaki
mevcut halka agik verilere ve bilgilere dayanarak o mali alip satanlarin aralarinda
vardiklari uzlagmayi yansitir. Piyasaya yeni bir veri veya bilgi geldiginde bu bilgi
piyasada alicilar ve saticilar tarafindan analiz edilip yorumlanir ve bu sayede o mal
icin yeni piyasa fiyati olugur. Bu yeni denge fiyati, piyasaya derlenecek ve
yorumianacak taze bir bilgi gelene kadar varligini strdirtir. Bu galigsmadaki “mal’,

“hisse senedi’; “piyasa”, “hisse senedi piyasasi’; “islem yapanlar’ ise “hisse senedi
alip satan gergek ya da tizel kisiler” olarak degerlendirilmelidir. Temel ilgi alanimiz
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da hisse senedi fiyatlarindaki dengenin yeni bilgi girisiyle beraber ne sekilde
degistigidir.

Yeni bilgi girisiyle hisse senedi denge fiyatindaki degisiklikleri agiklamaya
calisan pek ¢ok hipotez vardir. Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halka agik
tum bilgileri yansittigini séyleyen hipotez ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI (EPH)
olarak bilinir. Fama 1991 yilindaki galigmasinda sermaye piyasalarinin etkinligi igin
gerek ve yeter kosgullari agadidaki gibi siralamisgtir:

1. Menkul kiymet islemlerinde iglem maliyeti yoktur.

2. Tuam mevcut bilgiler piyasa iglem yapanlarinin kullanimina kisitsiz ve
maliyetsiz agiktir.

3. Herkes tim menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarinin
belirlenmesi i¢in mevcut verinin ayni yénde kullanimi konusunda hemfikirdir.

Yukaridaki o&zelliklere sahip piyasalarda menkul kiymetin halihazirdaki
fiyatinin mevcut tim bilgi igerigini “tam olarak yansittigi® muhakkaktir. Bir bagka
tanima gére ise tam etkin bir piyasa, butin menkul kiymetleri fiyatlarinin o menkul
kiymetlere yapilan yatirimi tam olarak yansitan piyasa demektir. (Sharpe, 1986)
Ancak gergek piyasalarda ne bitlin veriler maliyetsizce kullanima agiktir ne de tim
yatirimcilar bilginin ayni sekilde kullanilacagi konusunda hemfikirdir. Bu kosullar
altinda olugacak piyasanin da etkin olmayan bir piyasa olacagi kesindir.

Bu durumda:

Menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi,

Menkul kiymet fiyatlannin rassal olarak degistigi,
Piyasa kurallarinin Gstlin kazang saglamayi engelledigi,

PO Dd 2

Profesyonel yatirimcilarin bagdimsiz olarak veya gruplar halinde Gstin
kazang elde etmesinin mimkin olmadigi

piyasalar “etkin piyasa” olarak adlandirilirlar.
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Gergek piyasalarin bu 6zellikleri tasiyip tasimadiklar gegcmis zamanlardan
beri yogun deneysel aragtirmalanin konusu olmustur. Mevcut piyasalar
incelendiginde etkin olmayan piyasalarin gok fazla oldugu gériimektedir. Ancak
menkul kiymetler piyasasi digerlerinden farkli olarak etkinlik géstermektedir. Bunun
cesitli nedenleri vardir.

3.2. Menkul Kiymet Piyasalarinin Etkinligine Sebep Olan Faktorler

3.2.1. Etkin Olmasinin Sebepleri

Etkin Piyasalar Hipotezi menkul kiymetler piyasasi digindaki tim piyasalarda
uygulanabilecek genis bir kavram olmasina ragmen menkul kiymetler piyasasinin
sahip oldugu belirgin karakteristik 6zellikler sebebiyle bu piyasanin digerlerinden
daha etkin oldugu sdylenebilir. Bunun sebepleri agagidaki gibi 6zetlenebilir:

1. Hisse senetleri organize olmus bir piyasada iglem gérirler. Organize
piyasalarda alim-satim emirleri aninda degerlendirilir ve bu sebeple ¢ok kisa
slirede ortaya cikan yeni bilgiyi iceren yeni talebin fiyatta yaratti§! degisiklik
aninda goézlenebilir.

2. Menkul kiymetler piyasasinda daha fazla kar icin birbiriyle rekabet halin de
olan gok miktarda iglem yapan mevcuttur. Bireysel yatirimcilar ve kuruluglar
piyasa kosullarindan daha ¢ok faydalanip gikarlarini maksimize etmek igin
ortamdaki mevcut tim bilgiyi kullanmak isterler. Islem yapanlar arasindaki bu
rekabet menkul kiymetler piyasasindaki araglarin tim bilgiyi aninda
yansitmasini saglar. Bu proses sirasinda piyasanin etkinligini azaltacak bazi
gelismeler de yasanabilir. Bu etkinsizlikten yararlanip az da olsa Ustln
kazang elde edilebilecegini duginen yatirimcilarin varlidi bilginin kullanimini
hizlandiracagindan etkinligin de bir él¢lide artmasini saglar.

3. Menkul kiymetler piyasasinda bilginin yayilimi igin yasal ve etik baskilar
mevcuttur. Sirketler hakkindaki bilginin temel kaynagi kurumiarin agikladigi
ara doénem ve yillilk muhasebe verileridir. Bu bilgileri igeren raporlann
basiimasi ve dagitimasi st piyasa duzenleyicilerinin (st dizey
denetimindedir.
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Etkin piyasalarin varligi, bu tip piyasalarin kit kaynaklarin dagilimini optimal
hale getirecegdi igin toplum refahini arttirma bakimindan istenen bir durumdur.
Menkul kiymetlerin fiyatlari mevcut ve erigilebilir bilgiye dayanarak birbirine gére
dogru ve adaletli olarak belirlendiginde, kit kaynaklarin etkin ve optimal dagilimi
gerceklesmis olacagindan refah artisi da mimkiin olur. Bunun 6&tesinde, etkin bir
piyasada higbir gergek ya da tlizel yatirimci digerine gére daha dezavantajli degildir,
¢lnkll kimsenin sahip olmadigi bilgiye sahip olanlar haricinde, bilgiye normal
yollardan ulaganlar digerlerine Ustlinlik saglayamazlar. Bu Ustiin &ézelliklerinden
dolay1 menkul kiymetler piyasasi digerlerine gére daha etkindir denilebilir. Ancak
yine de piyasada etkinsizlik yaratan sebepler mevcuttur.

3.2.2. Etkin Olmamasinin Sebepleri

Genel olarak piyasalarin etkin olmamasina neden olan birka¢g sebep de
mevcuttur:

1. Her ne kadar piyasalar yayimlanan finansal raporlara énem verip onlari
degerlendirmeye galigsa da bazi yatirimcilar bu raporlarin tasididi bilgi
icerigini yorumlayip degerlendirmede vyetersiz kalirlar. Bu eksik
degerlendirme ve yorumlamanin sebebi olarak, piyasanin diger profesyonel
yatinmcilara gére finansal verileri analiz etme ve yorumlama konusunda
gbreli olarak daha kisitll yetenede sahip amatér yatinmcilan da igerdigi
gercegi gosterilebilir.

2. Verinin ve bilginin elde edilmesi maliyetli olabilir. Hatta halka agik verilerin
tum yatinmcilar tarafindan erigilebilir olmamas! sebebiyle menkul kiymet
fiyatiari yeni bilgi igerigini tam olarak yansitmayabilir.

3. Hisse senedi piyasasi iglemleri de piyasanin etkinligini kaybetmesine sebep
olabilir. Eger tum yatinmcilarin hisse senedi piyasasina aninda erigimi
mumkan degilse bu yatirimcilarin piyasa fiyatina verecekleri tepki yatirimcilar
piyasaya ulagana kadar gecikecek, bu da etkinsizlije yol agcacaktir.

4. Piyasada spekulatif kar elde etmek amacinda olan kigilerin varligi da piyasa
etkinligini engelleyebilir. Bu gibi profesyonel yatirimcilar mevcut veriye tam
olarak ulagabilecek olmalarina ragmen ulastiklari bu verileri kendi ¢ikarlari
icin bilginin icerigi yéninde degil de aksi yénde kullanarak kisa vadede

spekilatif kazang elde etmeye galigabilirler. Bu da etkinsizlige yol agar.
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Yukarnda bahsedilen potansiyel etkinligi engelleyici sebepler az ya da gok
butiin piyasalarda yer alirken IMKB gibi gelismekte olan piyasalarda varliklarini
fazlasiyla gostermektedirler. Ancak IMKB’nin etkin olmayan bir piyasa oldugu
sonucuna tanima bakarak varirken dikkatli oilmamiz gerekir. Bunun yerine arastirma
yaparken fiyat olusum prosesi sirasinda etkinsizlije yol agmasi mimkin olan
potansiyel kaynaklarin etkilerini dikkate almaliyiz.

3.3. Piyasa Etkinlik Dereceleri

3.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Bu formda, kullanilan bilgi kiimesi sadece hisse senedinin gegmis fiyat ve
getiri degerleridir. Bu teoriye goére “ hisse senedi fiyat hareketleriyle ilgili gegmis
veriler, yatirmciya slrekli olarak bir portféyl yénetirken al-ve-tut stratejisi
uyguladiginda Gstiin getiri saglamasi i¢in yeterince faydal bilgiler sunmaz®. (Malkiel
1985)

Etkin piyasalar modelinin ilk kullanildii zamanlarda, menkul kiymetin
halihazirdaki fiyatinin mevcut ve ulasilabilir tim bilgi setini “tam olarak® yansittigi
seklindeki ifade, ardisik fiyat degisimlerinin badimsiz oldugu ve bu degisimlerin
birbirine benzer dagilim gdsterdigi hatta hisse senedi fiyatindaki degisimlerin “rassal
yUrayUslerden” ibaret oldugu izlenimi yaratmaktaydi.

Hisse senedi fiyatlarinda rassal deg@isimler oldugunu sdylemek hisse senedi
fiyat degisimlerinin nedensiz oldugu anlamina gelmemelidir. Fiyatlar firmanin kar
etme potansiyelinde meydana gelen degdisimlerden ya da alternatif yatirim
araglarinin getirilerinde olugan degisimlerden etkilenerek farklilagabilir. Spesifik bir
menkul kiymetle ilgili veriler yatirimcilar tarafindan her zaman gézden gegirilir ve bu
da menkul kiymetin fiyatinda degisiklide yol agar. “Rassal yiriiylis hipotezi basitce
der ki: herhangi bir zamanda, boyutta ya da yénde bir sonraki fiyat degisimi o anda
varolan bilgiyle ilgili olarak rassaldir’ (Dykman ve Morse, 1986; 6)

Fiyatlardaki degisim serisiyle ilgili ge¢gmis verilerin gelecek fiyat igin tahminde
bulunmada yetersiz oldugu ve bu amag i¢in kullanilamayacag bulgusu, zayif formda
etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugunun bir kaniti ve géstergesidir. Bu bulgunun
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bir diger sonucu da yatinm stratejileri uygularken grafikler, gizimler gibi teknik analiz
yontemlerinin kullaniimasinin yanlig sonuglara yénlendirebilecedi gergegidir.

70'li yillardan 6nce diger modellere gére UstunlGdunt hissettiren rassal
hareketlenme hipotezi 1970 yilindan sonra elestirilerin hedef noktast olmustur. 1970
yilindan sonra yapilan galismalarin temelde séyledikleri, hisse senedi getirilerinin
gecmis getirilerle ilgili veriler, kar payi dagitim verileri ve firmayla ilgili cesitli yapisal
veriler kullanilarak tahmin edilebilir oldugudur.

Fama, etkin sermaye piyasasi modelini yeniden degerlendirdigi 1991
yilindaki calismasinda menkul kiymetin getirisini tahmin etmek igin kullanilan
testlere dikkat gekmektedir. Bu testlerden ilk grubu gunitk, haftalik ve aylik getirilerin
gecmis getiri verileri kullanilarak tahmin edilmesiyle ilgilidir. Bu testler glnlik,
haftalik ve aylik getiriler arasindaki otokorelasyonu tahmin etmektedir.

3.3.2. Yan Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yar kuvvetli formda piyasa etkinligi, fiyatlarin mevcut durumunun halka agtk
olan tum verileri yansittigini ileri stirmektedir. Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari,
aninda ve sapmasiz bir sekilde gelen halka agik bilginin (sermeye artinm duyurusu,
finansal raporlarin agiklanmasi, girketlerle ilgili aragtirma ve tahmin raporlarinin
agiklanmasi. vb.) yoniine gére adapte olur. Hisse senedi piyasasinda analiz yapan
kisiler halka agik bu bilgileri yorumlamada ve bilgi i¢erigi dogrultusunda hareket
etmede oldukga basarilidiriar. Hatta bu kisiler yeni bilgi girisine o kadar gabuk ve
dogru tepki gosterirler ki bu ortamda higbir yatirmel igin normalin Gzerinde kazang
elde etmek mUmkiin olmamaktadir. Lorie ve Hamilton bu konuyu asagidaki
anektodla vurgulamiglardir.

“Bu gok ilging bir paradokstur. Etkin piyasalar hipotezinin gegerli olabilmesi
igin pek gok yatinmcinin bu hipoteze inanmamasi gerekir. Eger yatirimcilar dstiin
kazang elde etmek isterlerse hisse senetleri islem géren sirketler hakkinda rekabetgi
bir tarzda bilgi edinmeye ¢aligir, mevcut veriyi etraflica ve hizlica analiz ederlerse
piyasa fiyati, sirket hakkinda ortamda bilinen her seyi yansitacak hale gelir. Fiyatin
tim bilinenleri yansittigi ortamda da dstin kazang elde etmenin mimkin

olmayacadi géz éniine alindiginda ortaya c¢ikan paradoks goérilmektedir. Eger
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bilgileri fiyata yansitmak igin yapilan gabalardan vazgecilirse de bu sefer piyasa
etkinliginin kaybolacagi séylenebilir.” (Lorie ve Hamilton, 1980; 122)

Piyasa etkinliginin bu formu bazilarinin digtindtginin aksine hisse senedi
fiyatlarinin amagsizca hareket ettigini ve temel bilgilerdeki degisikliklere duyarsiz
oldugunu ifade etmez. Aksine, piyasanin kimsenin ¢abuk al-sat kararlariyla kazang
elde edemeyecek kadar etkin oldugunu belirtir. Hisse senetlerinin temel analizi
konusunda guru olan Benjamin Graham’'in 1976 yilinda 6lmeden énce Financial
Analyst Journal’daki yorumu séyle olmustur:

“..artik Ustin kazang firsatlan elde etmek igin &zenli fteknik analiz
uygulamalarina kendimi adamayacagim. Bu tip teknik analizler, Graham ve Dodd ilk
defa arastirmalarini yayinladiginda, bundan 40 sene evvel, kazang elde eftiren
gayretler olabilirdi ama artik durum degigti... (Bugin) harcanacak olan yodun
gcabalarin bu c¢abalan harcarken katlanilan maliyeti karsilayip Ustin kazang
getirecegi konusunda gdphelerim var... Artik ben de “etkin piyasalar’ okulunun
tarafindayim...” (Graham, 1976; 93)

Yari kuvvetli formdaki piyasa etkinligi muhasebe bilgilerinin halka
yayinlaniyor olmasi sebebiyle muhasebe uzmanlari icin 6nemli hale gelmistir. Bu
cgalismanin konusu olarak bu formdaki piyasa etkinligi ile ilgilenilmektedir ve
Turkiye'deki yatirimcilarin halka agiklanan finansal verilere (6zellikle kar dagitim
aciklamalarina) nasil tepki verdikleri incelenecektir.

3.3.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

“Piyasa etkinliginin kuvvetli formuyla ilgili testler hi¢c kimsenin, bazi bilgilere
bireysel erigsimi oldugu igin, daha fazla alim satim kari beklentisi icinde olamayacagi
seklinde mevcut ya da agiklanmamig tim bilginin fiyatlarda tam olarak
yansitilmasiyla ilgilenir.” (Fama, 1970; 409)

Diger bir deyigle kuvvetli form, sadece halka agik bilgilerin degil sirket
hakkinda olabilecek agiklanmis ya da agiklanmamig tim verilerin hisse senedi
fiyatina yansidigini ifade eder. Cok 6zel bilgilere sahip olanlar, ydnetim kurulu
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Gyeleri, firma sahipleri ya da y6neticiler bu formda piyasa etkinliginin bulundugu bir
ortamda sahip olduklan bilgileri kullanarak normal Gstl kazang elde edemezler.

Bu formdaki bir piyasa etkinligini u¢ nokta olarak tanimlamamiz mimkuinddr.
Gergek hayatta igeriden bilgi edinen (insider trader) kigilerin iyi kazanglar elde
ettikleri gercegi bilindiginden reel piyasalarin bu tanima uymadikian asgikardir.
Rassal yirlyls teorisine gore igeriden bilgi edinen kigilerin bu bilgiye sahip olmayan
dijer yatirimcilarin sirtindan Gstlin kérlar elde etmeleri mimkin olmaktadir.
Fama’nin yaptidi tanim son yillarda elestiriimis, Ustin kazan¢ elde eden kiginin
bilgiyi ¢ok iyi kullandijindan mi yoksa bilginin tek ulagicisi olduundan mi bu
kazanci elde ettigi anlagilamadigindan piyasa etkinligini Gstlin kazancin varlidi ya da
yokluguna baglamak dogru olmayabilir seklinde yorumlar gelmistir (Bodie, Kane ve
Marcus, 1996)

Piyasa etkinliginin bu formunun test edilmesi digerlerine gére daha guctir,
¢lnka 6zel bilginin var olup olmadidi, halka agik bilginin varligi kadar agik¢a
g6zlemlenemeyebilir. Bu tar piyasa etkinliginin varligini test etmek igin Amerikal
aragtirmacilar SEC'in yayinladigi “Resmi Igerden Ticaret Ozeti”ni kullanarak alim-
satim stratejilerinin  karliigin1 incelemiglerdir. Bu raporda firmalarda c¢aligan
gorevililerin, yoneticilerin ve belli bir oranin Uzerinde hisseye sahip hissedarlarin
senetlerle ilgili yaptiklan iglemler not edilmigtir. Eger bu kisiler Gstin kazang elde
etmiglerse o zaman etkin bir piyasanin varligindan séz etmek mumkin
olmamaktadir.

3.4. Kazang Agiklamalariyla ilgili Diger Aragtirmalar

Kazang¢ agiklamalariyla ilgili arasgtirmalarin, bu agiklamalarin faydal bilgi
taglyip tasimadiginin  étesindeki boyutu, agiklamalarin  zamanlamasinin
(beklenenden erken ya da ge¢ kazang agiklamalar) menkul kiymet fiyati (izerinde
bir etkisi olup olmadigidir.

Chambers ve Penman (1984) kazang raporu ilanlarinin (hem dénemsel hem
yillik) zamanlamasiyla ilan zamanlarinda, hisse senedi fiyat davraniglan arasindaki
iliskiyi gosteren tanimlayici kanitlar elde etmistir. Bu ¢alismada zamanlilik iki sekilde

tanimlanmistir:
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1. Raporlama gecikmesine gére zamanlilik. Raporlama gecikmesi, mali yilin
son gund ile raporun ilan edildi§i gin arasinda kalan sire olarak
tanimlanmisgtir. Sirketler gecikme sirelerine gére yedi grupta siniflandinimig
ve hisse senedi piyasasinin bu yedi ayri gruba verdigi tepkiler arastiriimistir.
Sonuglar farkli gecikme gruplarinin beklenmeyen getirilerinden higbirinin
anlamii olarak sifirdan farkh olmadigini gdstermektedir. Bu bulgu, piyasa
etkinligi hipotezinin hi¢ kimse sirketlerin 6zel raporlama davraniglarindan
elde edilecek bilgilerle anormal kazang elde edemez varsayimini da
destekler niteliktedir.

2. Zamanlilik gegen yilin ayni mali dénemi baz alinarak bu yil raporlamada
beklenen gecikme siiresine gére élgtlur. Bu kritere gére sirketler gecikme
slrelerinin beklenenden fazla (ge¢) ya da az (erken) olmasina gére dokuz
gruba ayriimigtir. Raporlar beklenenden dnce yayimlandiginda; zamaninda
ya da beklenenden ge¢ yayinlanan raporlara gére daha biyik fiyat tepkileri
g6zlemlenmigtir. Bu gbzlemin ardinda yatan temel sebep erken yayimlanan
raporlarin yatirmcilar tarafindan iyi haber olarak algilanmig oldugu
gercegidir. Beklenen zamandan daha ge¢ yayinlanan raporlar ise kétt haber
olarak algilanmakta ve bu da fiyatlara yansimaktadir.

Atiase (1985) da Chambers gibi hisse senedi fiyatlariyla raporlama zamani
arasindaki iligkiyi caligmasina firma buyukligl degiskenini de ekleyerek incelemisgtir.
Hisse senedi piyasasinin tepkisi, hisse senedi getirisinin degigkenlidi ile élgilimustar
(Kazang ilanlarinin yapildi§i zamandaki getiri degiskenlidi ilan olmayan zamandaki
degigkenlik derecesinden bllyiik ise bu, kazang ilanini igeren bilginin yatinmcinin
yatirnm Kkararini degistirmede etkili oldujunu géstermektedir). Bulgular ilanin
yapildigi haftadaki degiskenligin firma buyuklUgu ile ters orantili oldugu hipotezini
desteklemekte ve ilanin yapildigi haftadaki degiskenlikle raporlama gecikmesi
arasinda anlamli bir iliski oimadigini séylemektedir. Bu ikinci bulgu, Chambers ve
Penman’in ulagtigi sonuglarla da tutarlidir.

Yine Chamber ve Penman’in sonuglariyla tutarli olarak Whittred (1980),
Givoly ve Palmon (1982), Kross (1981) da erken ilanlarin daha yuksek, geg¢ ilanlarin
daha dugik olan anormal getirilerle sonuglanacagini ve yiksek fiyat degigkenliginin
geg, dusik fiyat degiskenliginin ise erken ilanlara bagh oldugunu bulmuslardir. Kross

ve Schroeder ise firma buyUkligl ile kazang tahmin hatalarinin isareti ve
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blyukluguni kontrol altinda tutarak raporun zamanlama etkisini incelemistir.
Bulgulari, yukarida deginilen ve kazang tahmin hatalarinin igareti ve blayuklugtnu
kontrol etmeyen galigmalardan g¢ikan sonuglarla értligsmektedir. Erken (geg) kazang
ilani yapan firmalarin hisselerinin anormal getirileri anlamli olarak ge¢ (erken)
kazang ilan1 yapan firmalardan yiiksek (duglik) olmustur.

Raporlama gecikmesi konusu diginda yapilan ilging bir arasgtirma da
Jennings ve Starks’in 1985 yilindaki ¢calismasidir. Bu aragtirmacilar piyasa tabanli
muhasebe arastirmalarninin ilgi alani olan iki konuyu birlestirmiglerdir: Sermaye
piyasasi etkinligi ve bilgi icerigi. Bunu yaparken de farkli bilgi igerigine sahip verilerin
aciklanmasindan sonra fiyatlarin bu bilgiye hangi hizda uyum sagladigini
gbézlemlemislerdir. Bilgi igeriginin goreli derecesi, finansal analistlerin mali yil sonu
kazang tahminlerini gegcici raporlara gére revize etmesiyle kendini gdsteren
yatirimcinin inanig degisiminin blyuklugu ile élgulur. Bir kazang agiklamasinin
yUksek ya da disiik seviyede bilgi tagidigina, gegici agiklama sonucunda analistlerin
yaptiklari tahminlerin ortalamasindaki ve/veya varyansindaki degisimlere bakilarak
karar verilir. Eger analist tahminlerinin ortalamasindaki ve/veya varyansindaki
mutlak ylizde degisim medyandaki degisimden fazla ise raporun yliksek derecede
bilgi tasidigi sonucuna ulagilabilir. Tabi ki bunun tersi de dogrudur. Lamant (1998)
ise kar pay! dagitimi agiklamalarindaki gecikmenin kar raporlarindaki degismelerden
hisse sendi fiyat degistirme agisindan daha etkili oldugunu bulmustur.

Aragtirmadan g¢ikarilan bulgulara gére hisse senedi fiyatlan (¢ aylik kazang
agiklamalarinin tasidigi farkh bilgilendirme dizeyine goére farkii tepkiler verirler.
Fiyatlarin bilgiye uyarlanma zamani yogun bilgi igerigine sahip raporun resmi olarak
aciklanaca@i vakitten bir iki saat 6nce baglar ve agiklamadan sonraki yedi-sekiz
saatlik slreyi de kapsar. Ote yandan diisik seviyede bilgi tagiyan raporlara olan
tepkiler ise rapor agiklandiktan sonra iki saat iginde gelmeye baglar ve yaklagik alti
ile sekiz saat arasi slrer. Her ne kadar fiyatlarin uyarlanma sirecleri arasinda bilgi
iceriginin yoduniuguna gére farkliliklar géze garpsa da bu farklilik fazla degildir ve
denilebilir ki piyasa ylksek seviyede bilgi tasiyan habere bile makul derecede
zamanlamali tepki gésterir.
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DOGRDUNCU BOLUM
SIRKETLERIN TEMETTU ACIKLAMALARININ HiSSE SENEDI FiYATLARINA
YANSIMASI UZERINE ARASTIRMA

4.1. Arastirma Yontemi ve Kullanilan Veriler

Aragtirma yonteminden ve verilerinden bahsedilecek olan bu kisimda
arastirmanin yéntemi, uygulamaya konu olan érneklemin segim kriterleri, verilerin
kaynaklari ve galigma boyunca yararlanilan yardimci araglar tanitilacaktir.

Arastirmanin ilk safhasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na kote ve
Ulusal Pazar'da iglem gérmekte olan 295 girketin 1999-2000-2001 yillarinda yapmig
olduklar temettli &demelerinin miktar ve tarihlerine ait veriler toplanmig ve
derlenmisgtir. Mevecut 295 sirket arasinda tespit ettijimiz diizenli olarak temett
6demesinde bulunan 44 sirketin 1999 ve 2000 yillarinda yapmis olduklar temettii
6demelerinin miktar ve tarihlerine ait veriler toplanmis ve énceki verilere eklenerek
tekrar dizenlenmistir. Béylece son 5 yiida dizenli olarak temetti 6demesinde
bulunan 29 sirkete ulagiimistir.

Ikinci safhada bu 29 sirkete ek olarak son 3 yilda hi¢ temettii 6demesinde
bulunmayan sirketlerden 10 tanesi ve dlizensiz olarak temettli 8demesinde bulunan
sirketlerden de 10 tanesi rasgele segilmis olup toplam 49 sirketten meydana gelen 3
grupluk drneklemimiz olusturulmustur. Daha sonra bu 49 sirketin 01.01.1999 ve
31.12.2003 ftarihlerindeki IMKB kapanig fiyatlarina ait veriler toplanmis ve
derlenmigtir. 49 sirketin 1999 —~ 2003 yillan arasinda yatirimcilarin mevcut bilgileri
ne yénde dederlendirdikleri veya ne derece dikkate aldiklarinin yorumianmasi ve bu
aciklamalann dogrultusunda borsada iglem goérmekte olan hisse senetlerinin
fiyatlarina ne yénde yansidiginin saptanmasi amaci ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda olugmus olan piyasa fiyatlan arasindaki ylzdesel getirileri
hesaplanmistir.

Son safhada ise sirketlerin temettti dagitimlan ile hisse senetlerinin borsa
fiyatlar! arasindaki iligkiler ve sirketlerin birbirleri ile iligkilerine bagli inceleme sonucu
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yorumlanmistir. Ayrica yorumu yaparken analizin diginda gerek ekonomik, gerek
politik ve siyasi geligmelere de deginilmis, Ulkemizdeki uygulamalar irdelenmigtir.

55



4.2. 2001-2002-2003 Yillarinda Tim Sirketiere Ait Temettii Dagitim Veriieri

2001 2002 2003
— TARH |
T | 19.03.2007

2 |ACIBD 1,500.0 02.04.2001 166.7 30.05.2003
3 |ADANA 655.0 31.05.2001 1,2199 31.05.2002 945.0 30.04.2003
4 JADBGR 465.8 31.05.2001 867.5 31.05.2002 672.0 30.04.2003
- 5 JADEL 3344 31.05.2002 521.9 30.05.2003
6 |ADNAC 64.7 31.05.2001 120.5 31.05.2002 93.3 30.04.2003
7 |AEFES 200.7 31.05.2001 200.0 30.05.2003
8 [AFYON 1,000.0 31.05.2001
g {AGIDA 1183 02.07.2001 70.1 31.05.2002 100.0 30.06.2003
10 1AGYOQ 129.2 31.05.2002 55.1 09.05.2003
11 |AKALT
12 |AKBNK 52.5 29.03.2001 52.9 27.03.2003
13 |AKTNS 300 02.04.2001 70.0 30.04.2002 173.1 31.03.2003
14 |AKENR 156.0 28.05.2003
15 |AKGRT 400.0 29.03.2001 420.0 31.05.2002 2108 10.04.2003
16 |AKIPD
17 |AKSA 255.6 10.12.2001 500.0 31.05.2002 500.0 26.05.2003
18 JAKSUE 5275 26.03.2001 527.5 08.04.2002 527.5 30.05.2003
18 JAKYO
20 ALARK 150.0 30.05.2002 200.0 30.05.2003
21 |ALCAR 2,000.0 30.05.2002 2,220.0 30.05.2003
22 [ALCTL
23 JALGYO 200.0 30.05.2002 200.0 30.05.2003
24 jALKA 90.0 30.05.2002 165.3 30.05.2003
25 1ALKIM 3153 09.04.2001 933.9 01.04.2002 3584 21.03.2003
26 |ALNTF
27 |ALTIN
28 |ALYAG 95.0 28.02.2001
28 JANACH 50.0 31.05.2001 220.0 30.05,2003
30 JANHYT 166.0 30.03.2001 107.7 24.03.2003
31 JANSGR 450 30.03.2001 120.8 24.03.2003
32 |ARAT
33 [ARCLK 200.0 31.05.2001 1 500.0 28.05.2003
34 |ARENA 3250 26.05.2003 |
35 ARFYQ
36 JARSAN
37 |ASELS 100.0 31.05.2001 254.0 30.05.2003
38 jASLAN
38 |ASUZU
40 |ATAYO ‘ 1,000.0 24.04.2002
41 |ATEKS
42 |ATLAS 849.0 31.05.2002
43 |ATSYO
44 |AVREY
45 JAYCES 29.8 15.05.2001 69.7 28.05.2002 14715 30.05.2003
48 |AYEN 3,898.0 02.05.2001 3,008.9 31.05.2002
47 |AYGAZ 205.1 30.05.2001 300.0 08.04.2002
48 |BAGFS 740.7 29.05.2001 1,008.2 30.05.2002 1,618.0 30.05.2003
49 |BAKAB
50 |BANVTY 50.0 31.05.2001
51 |BEKO
52 |BERDN
53 |BFREN 37,565.3 30.04.2001
54 |BISAS
55 |BJKAS 1,000.0 25.10.2002
§6 |BOLUC 125.7 31.05.2001 4199 31.05.2002 389.3 30.04.2003
57 |BOSSA 1200 12.04.2001 0.0 15.04.2002 2000 08.04.2003
58 |BRISA 1,972.5 09.04.2001 2,767.0 12.04.2002 5279.0 24.03.2003
§% |BREEN
60 IRROVA
61 |BRSAN 315.2 31.05.2001 871.0 31.05.2002 4515 30.05.2003
62 [BRYAT
63 |BSOKE 270.0 27.03.2002 120.0 28.03.2003
€4 |BSPRO 386.5 31.05.2001
85 1BTCIM ;e 29.05.2001 2400 28.03.2002 102.8 28.03.2003
66 |BUCIM 684.6 15.04.2002 523.7 07.04.2003
67 |BUMYO
68 |BURCE




CBSBO
CELHA
CEMITS
CEYLN
CIMSA

CLEBI

CMENT
CcMLOJ
COMUN
CUKEL
CYTAS
DARDL
DENCHM
DENTA
DERIM
DEVA
DISBA
DITAS
DMSAS
DNZYO
DOBUR

DOHOL
DOKTS
DUROF

JDYHOL

DYOBY

ECILC

FRIGO
FROTO
FVORI

[ GARAN

1GARFA

GDKYO
GEDIZ
GENTS

GLBYO
GLMDE

GOLDS

T 2003
380.0 09.04.2001 1,279.8 03.04.2002 489.0 14.04.2003
2,330.1 03.09.2001 5,844.6 21.05.2002
119.4 30.05.2001
126.5 10.04.2001
66.1 19.12.2001 52.9 27.05.2002
201,029.2 20.05.2003
184.0 10.05.2001 620.0 11.03.2002
2000 28.05.2001
Z70.0 19.03.2003
79.0 25.05.2001
2235 30.05.2003
100.0 31.05.2002 160.0 30.05.2003
500.0 31.05.2002
3400 30.06.2001
410.4 31.05.2001 4000 “31.05.2002 3500 28052003
300.0 06.05.2002 146.1 30.05.2003
737.0 31.062002
3,440.0 31.01.2001 9,800.0 31.01.2002 258000 31.01.2003
50.0 21.05.2003
205.0 27.05.2002
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GQODY
GRGYO
GRNYO
GSDhHO
GSRAY
GUBRF
GUSGR
HEKTS
HURGZ
HZNDR
IDAS
IHEVA
IHEYO
HLAS
INTEM
IPMAT
1SAMB
ISATR
ISBTR
ISCTR
ISGEN
ISGYO
ISKUR
ISYAT
1ZMDC
1ZQCM
KAPLN
KARSN
KARTN
KAVPA
KCHOL
KEPEZ
KERVT
KIPA
KLBMO
IKLMISN
KRFRT
KONYA
KORDS
KOTKS

KRDMD

A 0T
S PEMEIa N T REnTT
2002 BoL.7 30052003 )
3,549.8 10.04.2003
14,471.0 23.08.2002
210.0 30.05.2001 172.6 30.05.2003
1273 07.05.2003
358,688.0 15.05.2001
17,934.4 15.05.2001
166.5 28.05.2001
200.0 27.05.2002 2000 26.05.2003
400.0 31.05.2001 333.3 31.05.2002 250.0 21.04.2003
1,650.0 28.05.2001 15108 31.05.2002 5,150.0 02.04.2003
275.0 24.04.2001 157.6 22.04.2002
100.0 07.05.2001
44.980.0 16.04.2001 143.0 15.04.2002 171,230.0 20.05.2003
100.0 31.05.2001 21186 31.05.2002 2116 10.04.2003
100.0 31.05.2001 450.0 30.05.2003
307.0 11.04.2001 360.0 26.04.2002 615.9 04.04.2003
300.0 15.05.2001 200.0 15.05.2002 150.0 23.05.2003
581.6 26.03.2001
250.0 20.05.2002 2500 18.04.2003
300.0 25.05.2001
2,287.0 22.05.2003
500.0 31.05.2001 500.0 06.05.2002 100.0 30.04.2003
1,277.0 31.05.2001 1,706.3 31.05.2002 863.7 30.04.2003
1,792.0 31.05.2001 751.0 31.05.2002 944.0 30.05.2003
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210

272

MUTLU
MYZYO
WZHLD
NETAS
NIGDE
NTHOL
NTTUR
NUGYO
NUHCH
OKANT
OLMKS
OTKAR
QZFIN
PARSN
PASTA
PENGD
PETHM
PETUN
PIMAS
PINSU
PRENT
PNSUT
PRKAB
PRKTE
PRTAS
PTOFS
RAKSE
RAYSG
RKSEV
SAHOL
SANKO
SARKY
SASA
SELGD
SERVE
SISE
SKBNK
SKPLU
SKTAS
SNPAM
SODA
SONME
SYBYO
TACYO
TATKS
TBORG
TCELL
TEBRK
TEKFK
TEKST
TEKTU
THYAC
TIRE
TKBNK
TNSAS
TOASD
TOPFN
TPFAC
TRCAS
TRKCM
TRNSK
TSKB
TUDDF
TUKAS
TUPRS
UYCAK

UKIRE

2007 2002 2003
L L TR ]
100.0 30.03.2001 160.0 29.03.2002
700.0 08.08.20Mm 1,040.6 13.05.2002 1,220.0 21.05.2003
1418.4 20.04.2001 2,568.0 08.04.2002 4,262.3 15.04.2003
300.0 31.06.2001 619.6 1H.04.2002 230.0 15.04.2003
250.0 16.04.2001 200.0 15.04.2002 3940 14.04.2003
619 15.05.2001 b8/.8 31.05.2002 5f8.1 95.05.2003
2946 16.03.2002
200.0 31.06.2001 200.0 U6.05.2002 3JU3.0 11.04.2003
89h.6 31.05.2001
$50.0 24.05.2001
844.4 31.05.2001 189.9 29.05.2002
350.0 24.04.2001
1,250.0 20.07.2001
50.0 10.04.2003
£08.0 10.09.2002
410.0 28.05.2001 500.0 31.05.2002 450.0 30.05.2003
790.0 16.04.2001
200.0 31.05.2001 390.0 31.06.2002 100.0 30.05.2003
330.U 28.03.2002
24000 31.05.2001 1,550.0 08.04.2002
200.0 31.05.2001 416.0 06.05.2002 422.5 21.04.2003
253.5 07.05.2001
2822 04.04.2003
144.0 28.05.2001 1731 31.05.2002 101./ 30.05.2003
5.0 U2.07.2001 101 31.05.2002
408.6 88.05.2003
22140 08.05.2003
220.0 31.05.2001 430.0 31.00.2002 320.0 30.06.2003
W0 18.04.2003
29130 01.05.2001 556.7 05.04.2002 598.8 11.04.2003
786,640.5 21.05.2001 499,588.0 28.05.2002 3,263.0 31.03.2003
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274 |UNYEC
275 JUSAK

276 (UZEL

277 VAKFN
278 [VAKKO
279 |VANET
280 [VARYO
281 jVESTL
282 [VKFRS
283 JVKFYT
284 IVRGYO

286 [YATAS
287 [YAZIC
288 |[YKBNK
289 [YKFIN
290 (YKGYQ
291 [YKRYO
292 [YKSGR
293 I[YTFYOQ
294 |YUNSA
295 ]ZOREN

Ulusal Endekse Dahil Sirket Sayisi

2001-2002-2003 yillarinda;

2007 2002
550.0 28.03.2002
a0.0 31.05.2001
150.0 31.05.2001 300.0 31.05.2002 300.0 30.05.2003
You.0 31.05.2001 1,400.0 30.04.2002
620 U1.05.2001 by 12.04.2002 415.1 15.04.2003
295
- Dizenli Temettii Dagitan Sirket Sayist 44
- Dizensiz Temettl Dagitan Sirket Sayisi 83
168

- Hig Temettl Dagitmayan Sirket Sayisi

Halka agik anonim ortakiiklarin Temettl Politikalan ve bunlarin hisse

senetleri piyasa fiyatlanina yansimasinin incelendigi bu analiz yapilirken Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Ulusal Endeks kapsaminda iglem goren 295 sirket

arasindan son G¢ yl diizenli olarak temeiil veren sadece 44 halka agik sirket

oldugu saptanmugtir. Hig temettii dagitmayanlar sirket sayist 168 olmustur.
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4.3. Son Ug Yiida Diizenii Temettii Dagitan Sirketiere Ait 1999-2000
Yillanindaki Temettll Daitim Verilert

SO0 raig
BE1.0 37.05.2000§
2 1ADBGR Adana (imento (B) 6314 31.05.2000]
3 |abpnac Adana Cimento (C) 87.7 31.05.20004
4 |AGIDA Anadolu Gida 500.0 01.08.2000]
5 [AKCNS Akgansa 450.0 04.04.2000
6 JARGRY Aksigoria 575.0 30.03.2000
7 JAKSA Aksa 31.05.2000
8 |AKSUE Aksu Enerji 20.03.2000
9 |ALKIM Alkim Kimya
i0 JAYCES Altnyunus Cegme
11 |BAGFS Bagfag 500.0 29.05.2000
12 |BOLUC Bolu Gimento 175.6
13 |BOSSA Bossa 290.0 28.04.2000
14 |BRISA Brisa 780.0 10.04.2000]
15 |BRSAN Borusan Boru 1,000.0 31.05.2001
16 |BTCIM Bat Gimento 200.0 30.05.2000
17 {CIMBA Cirmiga 28.04.2000§
18 |ENKAI Enka Ingaat 500.0 31.06.2000,
19 |FMIZP F-\ [zmit Piston 225.0 i
20 |GOLTS Goitag Cimento 410.0 31.05.1999) 560.0 31.05.2000]
2% 1IZ0CM 1zocam 300.0 31.05.1889¢ 250.0 26.05.2000;
22 |KARTN Kartonsan 200.0 31.05.1999) 600.0 31.05.2000
23 |KEPEZ Kepez Elektrik 13,470.5 08.03.19984
24 |KiPA Kipa 925.0 31.05.1899§ 150.0 31.05.2000§
25 JKORDS Kardsa Sabanct Duporg 500.0 07.04.1999¢ 245.0 05.04.2000|
26 |KRTEK Karsu Tekstil 100.0 20.05.1999) 200.0 22.05.2000
27 |MIGRS Migros 3,000.0 31.05.1999] 1,500.0 25.05.2000
28 {MRDIN Mardin Gimenio 1,006.0 31.05.1988§ 1,326.8 31.05.20008
28 IMRSHL Marshall 210.0 28.05.1999 1,444.0 29.05.2000
30 |NETAS Netag Telekom 135.0 20.05.1999 425.0 09.05.2000
31 |NIGDE Oysa Cimento 2,645.0 30.04.1989) 139.0 28.04.2000]
32 INUHCM Nuh Gimento
33 |OLNIKS Olmuksa i
34 |OTKAR Otokar 500.0 31.05.1999) 636.5 15.05.2000]
3§ {PASTA Pastavilla ] ]
36 {SARKY Sarkuysan 500.0 24.05.19994 550.0 22.05.2000
37 |{SODA Soda Sanayii
38 |TATKS 1at Konserve i 75.0 31.05.2
3% {TIRE Tire Kutsan 100.0 15.09.19998 74.0 30.05.2!
40 |TRKCM Trakya Cam 1 110.0 31.05.2000
41 {TUPRS Tuprag 4426 05.04.1999} 2,337.0 07.03.2000
42 jUCAK Ugak 118,282.0 03.0b.199Y§ 181,8/3.0 01.05.2000;
43 IYAZIC Yazicitar Holding
44 |YUNSA yunsa £ZiUU Z8.UD. 1YY T9U.0 28.U4. LU
2001-2002-2003 Yillarinda Dizenli Temett Dagitan Sirketler : 44
Son bir geneliene yaparsak;
- 1999-2003 Yillarinda Dizenli Temettl Dagitan Sirket Sayist : 29
- 1989-2003 Yillarinda Dizensiz Temetti Dagitan Sirket Sayis1 98
- 1999-2003 Yillarinda Hig Temetil Dagiimayan Sirket Sayisi : 168

Son ¢ yildir duzenli temettd dagitan sirketlerin 1899 ve 2000 yillannda
temettli dagiip dagitmadiklarina bakhigimizda ise son bes yidir dizenli olarak her
yil temettil dagitan girketlerin sadece 29 oldugu goériilmektedir.
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4.4. Son Bes Yildir Diizenli Temettii Dagitan Sirketlere Ait Veriler

Diizenli temetti veren sirketlerle ilgili kisa bir degerlendirme yapacak
olursak; cimento sektérinde faaliyet gésterenlerin 6n plana ciktigint gérmekteyiz.
Adana Cimento, Akcansa, Bati Cimento, Goltag, Mardin Cimento, Oysa Nijde
Cimento son bes yilda yatiimeisina dizenli olarak temettil édemekiedirler. Cimento
sirketlerinin ihracattaki basarilarini, yatinmcilarina dizenli temetti Odeyerek
ortaklar ile de paylagtiklan gorilmektedir. Holdingler i¢inde sadece Enka'nin
dizenli olarak temetii 8dedidi gorilmektedir. Irak savagindan sonra o bélgedeki
yeniden yapilanmadan pay alma beklentisi ile piyasa fiyatinda blylk ylkselig
yasayan Enka, IMKB'de islem géren 16 holding ve yatinm sirketi icinde
yatinmcisina dizenli olarak temettl dagitan tek holding olarak karsimiza
cikmaktadir. Sabanci Holding ise kendisi olmasa da holdingin istirakleri olan
Akcansa, Aksigorta, Bossa, Brisa, Kordsa, Oysa Nigde Cimento ile dizenli temettl
ddeyenler arasinda gérlimektedir. Kamudan ise sadece ézellestirme kapsaminda
olan Tupras listemize girebilmistir.
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45. Analize Konu Ornekiemdeki Sirketierin iMKB Kapanig Fiyatian ve
Getiri Ortalamalarina Alt Analizler

1 : :
2 LADROR Adana Clmento (B) 279 1,736F 522,
3 ADNAC iAdana Cimento (C) 103 282§ 853
4 AGIDA Anadolu Gida 169 2,829 1,458
& AKCNS Akeansa 514 3,9008 659{
] AKGRT |Aksigorta 289 44,5558 1,476
7 BAGFS Bagfag 6,833 23,000( 237
8 BOSSA ERossa 144 11,5408 969
8 BRISA Brisa ] 4,793 §3,500 1,018
40 BRSAN FBorusan Boru 282 4,960% 1,589
41 BTCIM i3at Cimente 336 2,114 &£29]
12 ENKAI Enka Ingaat 1,380 36,229 2,525]
18 SOLTS FGotag Cimento 1,465 &, 758 361
14 zocm klzocam 178 1,958 4,018
18 KARTN EKartansan 8,603 88,5265 929
48 KiPA SKipa 1,820 17,558 284
17 KORDS fKordsa Sabanci Dupont 409 2,320 487
18 KRTEK IKarsu Tekstil 103 729 608!
19 MICRS EMigros 2,223 7,868 255
20 MRDIN fMardin Cimento 288 6,300 2,103
21 MRSHL Marshall 3,820 19,169 401
22 INETAS ENetag Telakom 5,250 32,500 662
23 OYSAC Qysa Cimento 937 8,750 834
24 OTKAR BOtokar 698 3,825 448
28 SARKY ESarkuysan 227 1,309 477
28 TIRE g Tire Kutsan 234 1.714 32
27 TUPRS jitprag 2,721 20,293 646
28 HCAK Elicalk 1,658 18,193 1,088
29 YURNSA 'Y(nsa 203 1,660 718
B yillik getint ortatanas! (96) o o T G671
Yillik Ortalama (%) 176

1 AKALT Akalt Tekstl
2 ARCLK Arosiik
3 ISCTR Is Bankas1 @
4 BFREM Bosch Fren
B SAROL. {Sabanc Holding
(] TBORG Tuborg
7 TUDDF Tiirk Demir D&kim
e EGEEM Ege Endistri
-] TATKS Tat Konserve
10 TRKCRH Trakya Carn
B K getin onalmmant (%

Yilitk Ortalama (%}

k] =y GHaiig

2 Altornatif Bank

3 Beko

" CELHA Celik Halat

3 DENCM Denizli Cam

1] DOHOL Dogan Holding

7 EREGL Erafjli Demir Celik

8 HURGZ Hirriyet

9 THYAQ Tark Hava Yollar:

10 VHEYD Valaf Gayrimenlast Y.O.
TR Gotw SrETEmasT (%

Yilhk Ortalama (%)

Son & yiida;

Q) Diizenti Temett veran bir gicketin yithk getirisi 176
(Y) Diuzensiz Temettis veren bir girketin willik getirisi 171
(Z) Temeiill vermeyen bir girketin yiilik getirisi 134

h'sel Getiri Farkdart

X1y 0.03
YIX 0.28
X1z 0.31
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Duzenli temetti 6deyen sirketler ile dizensiz olarak bazi yillarda édeme
yapan sirketler ve yatinmcisina hi¢ 6deme yapmayan sgirketlere borsadaki
performanslari acisindan baktigimizda ise analizimizin sonucuna goére;

Son 5 yilda;

(X) Duizenli Temettl veren bir sirketin yillik getirisi 176
(Y) Duzensiz Temett veren bir girketin yillik getirisi 171
(Z) Temettl vermeyen bir girketin yillik getirisi 134

%'sel Getiri Farklan

XY 0.03
YiIZ 0.28
X/z 0.31

llk iki gruba baktigimizda son bes yida yatinmcilanina sermaye kazanci
olarak yaptiklari getirilerinin gok da farkh olmadidi gériimektedir. Ancak hic 6deme
yapmayan grup ile kargilagtirdiimizda %31 gibi getiri kaybi goriilmekiedir ki
enflasyonun hizla asadi gekildigi neredeyse tek haneli oldugu bu dénemde hisse
senedi yatinmcilarn igin dikkate deger bir kayip (kardan zarar) olarak karsimiza
cikmaktadir.

Borsay! yatirim araci olarak goérip birikimlerini uzun vadeli olarak burada
dederlendiren yatinimcilar, ortagi olduklar girketin ké&r payindan yararlanmay! timit
ederek tasarruflanini degerlendirmektedirler. Ancak sirketlerin son bes yiliik
verilerine bakti§imizda temettll verimiiliklerinin gok dugtk olmasinin yaninda Ulusal
pazarda iglem géren sirketlerin sadece yizde 10'unun dizenli olarak temettl
dagittigini gériiyoruz. Bu da bize halka agilmig olan girketlerin iyi yonetilmedigini,
performanslarim gelistirip karliliklarini ve dagittiklan kér paylarini arttirmadikianni
dolayisiyla yatinmer haklarina ézen gésterilmedigini disindirmekte ve béyle bir
ortam da sermaye piyasalarinin reel getiri saglamasini daha da zorlagtirmaktadir.

Borsa yatinmeist iki yoldan kazang saglayabilmektedir. Bunlardan birincisi,
sirketlerin yil sonunda kar etmeleri ile ortaklarina kar pay! dagitimi yapmasi, ikincisi
ise, borsadaki deger artiglan ile hisse senedi fiyatlarinin yukselmesidir. Bu kadar
diisiik oranda temettii dagitilan ve sirket 6zvarlikiarinin reel gelismedidi bir borsada
fiyat olusumunda agirik dogal olarak spekiiasyona kaymaktadir. Temettl verimi
borsanin acildif yillarda ylizde 10-20 arasinda degismekteyken son yilarda yuzde
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1-2'ye dugmis yani yaklasik yuzde 90 oraninda azalmigtir. Durum béyle olunca da
gercek yatinmcimin yerini oyuncular almigtir ve gerceklesen iglemlerin yaklagik
yuzde seksenini de manipulatif islemler olusturmaya baglamigtir.

Temeltl dagitim orani hisse senedinin nominal dederinin bir ylizdesi olarak
ifade edildidi icin nominal olarak yiiksek goérilmekte, ancak 6denen temett reel
anlamda ¢ok digik kalmaktadir. Ulkemizde hisse senedine yatinm amaglari iginde
temetth geliri ikinci plana atilmis oldugundan, ayricahkli temettii dagitimina dayanan
Oydan Yoksun Hisse Senetleri henliz uygulanmaya baglanmamigtir. Hisse senedi
temettli geliri elde etmek amaciyla yatinm yapilmasi hisse senetlerinin daha uzun
siire elde tutulmasint sadlar. Dider taraftan sermaye kazanci 6n planda
tutuldugunda, bir hisse senedi seans! iginde bile hisse senetlerinin defalarca
alimi/satimi 86z konusu olmaktadir. Bu da hisse senetlerini kisa vadeli yatinm
aracina dénigtirmektedir.
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SONUG

IMKB de halka agik olan sirketlerin genelde temettii vermekten kacindigi
kérhhklarmi sirket bilinyesinde tutmak gibi bir ahgkanhda sahip oldukiarim
gbrmekieyiz. Yurt digi piyasalarda tasarruf sahiplerinin hisse senedi fiyatindaki
degisikliklerden kaynaklanacak kazan¢ ya da zararlar ikinci plana atilarak asil
hedeflerinin k&r payi getirisi yiksek olan hisseleri segme aligkanliklanni Turkiye
piyasasinda hisse senedine yatinm yapan yatinmcilara kazandirmak sirketlerin bu
tutumundan dolay! son derece glg gériinmektedir.

Hisse senetlerinin fiyatlarina etki eden sebepler; sirketin karlihi§, daditacad:
temettll ve arttiracadi sermaye oranlan ile ne kadar baglantih ise, Ulke sartlan ve
yurt digi piyasalarinin da en az yukarnidaki sebepler kadar etkisi oldugunu biliyoruz.
Turkiye gibi uluslararasi piyasalar iginde yatirim acisindan risk orant yiksek bir
Ulkede fiyat hareketlerinin girket faaliyetlerinden ¢ok siyasi ve ekonomik geligmelerle
olagan dist seyrini géz6niine alirsak ashnda bu yapilan analizin tam olarak saghkh
igleyen bir piyasa verilerinden olusamadi§ sdylenebilir.

Analizin yapildi§y dénem icinde Turkiye; 99°da Marmara Depremi gibi bir
felaketi yasadi, ardindan olagan disi disen faiz oranlan kargisinda borsa olagan
dig1 yiukselerek tarihi zirvesini gergekiestirdi. Akabinde Kasim 2000, Subat 2001
olmak Uzere vasganan iki blytk kriz, kur politikasinda serbestlije gecig, ddvizin
anormal yikseligi 6nce mali sektérin ¢okiguni ardindan da diger sektdrlerin aldid
darbeleri getirdi. HukUmet krizleri, erken segim, son olarak da Kdrfez savagi ve
ABD iligkilerinde yaganan krizler derken Ulke ekonomisi ¢ok bliylik zararlar gérdd.
Bu yasananlardan da tabii olarak halka agik olsun olmasin klclk blylk bitln
firmalar zarar gérdi. Dogal olarak da bilancolarda hedefler tutmadi, kéarlar beklentiyi
kargilamadi§r gibi blylk zararlar sz konusu oldu. Sirketler bltcelerinin altinda
kalan karlarimi dagitmayip, krizden korunabilmek icin ya sirkette tuttular yada
sermayelerine ekleme yoluna gittiler. Bdyle bir ortamda hisse senedi yatinmcisi da
yapti§i yatinmindan temettl gefirisi gibi kazan¢ beklemekten cok, sermayesini
koruma gldusiyle hareket etmig olabilirler.

Torkive'de muhafazakar aile sirketleri yapisin olmasi, yaratilan degerlerin
topiumla paylagilmamasi géz 6niinde bulundurularak Sermaye Piyasasi Kuruly,
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hem halka agikik oranlannin yikseltimesi kararint aldi, hem de temetth
dagitiimasim zorunlu kilacak dizenlemeler getirdi. Ekonomik krizlerin, sirketlerin
mali yapilarini bozmasi neticesinde temettl dagitimina getirdikleri sinirlamayi
ekonomik krizden cikiididy digincesi ile temettt dagiimim tekrar glindeme
getirdiler.

Turkiye'de hatka agiklik oranlarnnin oldukga dlsltk seviyelerde olmasi,
yatinmgeilann azinlik hakki alarak daha fazla risk Ostlenmelerine neden olmaktadir.
Bu durum yatinmcilarin korunmasi igin daha ézel dizenlemeleri gerektirmektedir.
Halka aciklik orani yiksek olan (lkelerden ek olarak Microsoft'un hissedarlarina
dagitmak zorunda kaldi§i 32 milyar dolarhk temettOyl gésterilebiliriz.

Sermaye piyasasinin geligmesinde en blylk sorumluluk halka agilan
sirketlere diigmektedir. Sermaye piyasalarindan bugiine kadar birincil ve ikincil halka
arzlar, ortak satig! ve bedelli sermaye arttirrmlan yoluyla 25 milyar dolar fon geken
halka acik sirketlerin performans goéstergelerinin ve temettl dagitimlarninin yeterli
olmadigi goérilmektedir. Sermaye piyasalarina yatinmei ilgisi, halka acik sirketlerin
gosterdikleri performans ve dagittiklart temettilere paralel gelisecedini
dastnmekteyim. Bu konuda halka acik sirketlerde yatinme: haklarinin korunmasina
ve dizenli temetill dagitiimasina yénelik dizenlemelerin de biylk Snem arz
etmektedir.

Dinya piyasalarinda ve Ozellikle ABD'de 2000 yilindaki krizden sonra
piyasalarin canlandirmasi amaci ile temettli 6n plana ¢ikanidi. Bu konuda ABD
biyik vergi tegvikleri getirdi.

Dunya da geligmekte olan (lkelere baktiimizda ortalama temettl
verimlerinin  bu Ulkelerdeki ortalama enflasyon oraninin Gzerinde oldugu
gérilmektedir. Bu iilkelerin temettli verimine gére reel getirisi yaklagik yiizde 0.5'in
Uizerindedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin ise 2003 verilerine gére ylizde
1lik temettl orani ve yizde 18.4'lik enflasyon oranina gére reel temettll verimi
ylzde (-)14.75 olmustur. Bu sonug bize, IMKB'nin gelismekie olan [ikelerdeki
temettdl dagitimlannin ¢ok uzadinda oldugunu gostermektedir. Gelismis 0Olke
borsalarina bakti§imizda ise reel ortalama temetti verim oranlarinin yizde 1-2
sevilerinde oldugunu gériyoruz.
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Tirkiye'de ekonomik dizelme ve tek haneli enflasyon hedeflerine
vaklasilmas: ile birlikte 2003 yil sonu bilancolarinda baglayan enflasyona gére
diizeltime islemi sonrasinda kar payi dagiim esaslan da Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yeniden diizenlendi ve sirketlere daditiabilir kér Gzerinden minimum %20
oraninda temettl dagitma zorunlulugu getirildi.

Genel ekonomik, siyasi, politik ve uluslararasi gelismelerde yasanan olumiu
hava 2003'te tim ekonomiye oldugu gibi borsaya da olumlu olarak yansidi. Bu
olumlulugu takiben temettt dagitiminin kanunen zoruntu hale gelmesi ve oraninin
arttirnimasina ek olarak enflasyon muhasebesine gecilmesi ile ilgili cahgmalar devam
ederken bunlara ek olarak sirketlerin 2003 yilinda son yillarin en kéarli dénemini
yasamasi, yilin son bes ayinda halka agik girketlerin hisse senetlerinin borsadaki
fivatiarinin ortalama yizde 96 artmasina neden oldu. Bu yikseligte yatinmecilarin;
2004 yihinda, yiksek temettll getirisi beklentisinin payr blyuktl. Ancak yatirimcilan
yakindan ilgilendiren temettl dagitimi ve enflasyon muhasebesine gecis ile ilgili
yasalar tam olarak yatirimcilarin beklentilerini kargilayamadi.

2004 yihnda yluksek temettll beklentisi ile hisse senedi alan yatirmcilar;
sirketlerin 2003 karlarini gecmis zararlarini kapatmakta kullanma zorunluluklarindan
dolay!r yine temettilerini alamadiar. Cunkd yeni dizenlemeye gbre; gegmis yil
zararlan kapatiimadan ké&r daditlamamaktaydi. Ayrica yeni kanuna goére
sermayenin korunmasi ilkesi nedeniyle dénem kan kullaniimadan yedek akceler
kullanilamamaktaydi. Boylece hisse senedi yatinmctarin temetit beklentileri yine
gerceklesmeyerek 6niimizdeki yila kalmig oldu.

Butlin bu geligmelerin sunucunda en azindan halka acgik girketlerin yénetim
kademeleri diizenli bir temettil politikasinin sirketlerine olan giveni arttirdiging,
kurumsallasma hedeflerinin bir pargast oldugunu ve dolayisi ile sirketlerinin
kredibilitesini yUkseliti§ini net bir gekilde gériip 6grenmis bulunmaktadirlar. Son
gelismeler dodrultusunda konunun &énemine varan Dogan Yayin Holding, bagdh
ortakhk ve igtiraklerinin finansal yapilarini géz éninde bulundurarak uzun sureli bir
nakit temettll dagitim politikasi izleme karan alarak diger sirketlere 6rek bir
uygulamaya gegmis bulunmaktadir. Hisseleri borsada islem géren Hirriyet, Milliyet
Gazetecilik ve DoJan Burda Rizzoli'nin 2003 doéneminden baglamak 0zere,
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dagitilabilir net karlarinin yiuzde 50'si ile yluzde 100'G arasinda kalan tutarin
dagitilmasi yéntunde sirket genel kurullarinda oy kullanilacaktir. Kar dagiim oran,
bagl ortaklik ve istiraklerin finansal yapilarina gére belirlenecek olup kar dagitim
politikasinin, ekonomide oladanisti gelisme olmadikga sUrdirGimesine karar
vermiglerdir.

Sonug ofarak; yapti§imiz analizde sirketlerin temettl politikalarinin, borsada
islem goren hisse senetlerinin fiyatlarina olumiu olarak yansimasimin yaninda
sirketin sektor ve ekonomi iginde de dederini arttirdigini, hem sermaye piyasasinin
saglikh caligmasi hem de ekonomi garkinin énemli égelerinden biri olan sermaye
sahipleri yani yatinmcilar acisindan da olmazsa olmaz bir politika oldugu anlatiimig
bulunmaktadir.
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