/23¢3

@") T.C. ANADOLU UNIVERSITESI
o SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

TURKIYE’DE KAR DAGITIM POLITIKASININ
SIRKET DEGERINE ETKISI
VE
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NA
KAYITLI SIRKETLER UZERINDE BIR DEGERLENDIRME

( Yilksek Lisans Tezi )

. &
Yiksekogretim Kuruln.
Dokiimantasyon Merkez!

Sevil ARSLANBOGA

ESKISEHIR - 1990



ICINDEKILER

Sayfa

TA-BLO LA R GO B OSSO0 0200000 0000000000000 0s608000000 VII
KI SA LTMA LAR ........‘.....OO.......'....VIII

GiRi S 00000000000 PCGORNOLIOSIESEOOSINOSIBSTLAEOENPIEONROIOIEOOOISGRO|OSOSEOSIOSNOOOS 1

Birineci B lim
KAR DAGITIM POLITDTIEKASTI

l. KAVRAMLAR 0 800000000000 0000000600600 0800080000000000

I - DAGITILABILIR KAR eececocccccescescsccccecse
IT - XAR DAGITIM POLITIKASI ceveccccccccccecsccse
ITII- SIRKET DEGERI ececceccccececsccsscscescsncss

2, KARTN DEGISiK GOSTERILMESI eevececcccccocccscocces
I - KART DEGISIK GUSTERMENIN NEDENIERL scecececcse

A. Kara Diisiik Gostermenin Nedenleri oceeeceoo
1, Daha Az Vergi 0deme seceeccsccsscccsce
2. Yonetimin Koti Niyeti cececececccccesns
3. Daha Az Kir Payl Daf1tma eeccesscccsce

W OO ® 6o aon B

)
o




-III-

B, Kgrl Yiksek GOsterme Nedenleri .eceecceeces 10

II - KARIN DEGISIK GOSTERILMESINE OIANAK VEREN
UYGUIIAMALAR ,...f000000..0.0......00...0...0 10

A, Satig Has1latleseesecescocessscessvesssse 11
B, Stok Degerleme Yontemleri ecescccccsceccecce 1l
Co Amortisman Yontemi eeccoccececcsccccssces 12
D. Kargilik AyrilmaSl .cccecccecsccccccscscce L3
E. Finansman Giderleri eecceecosecesccscscece 14
F. Kurumlar Vergisi Istisnalari ccceeeececees 14
Ge Aragtirma Geligtirme Giderleri ..ecsececeeco 14
H. Agik Olmayan Giderler . eccecevccecccccccccee 15

1, _anetgir(ﬁ.leziﬂ Maaihrl sssco00e0v00000e 15
2. Yasalara Gore Yapilmasi Gerekli
Giderler $0000000000000000000000000000 16

3. CESITLI #INANSAL AMAGLAR VE KAR DAGITIM POLITIiKA-
SININ GNEMi P00 00000 0GOS SO0 0008000006080 00000000000 16

I - KAR DAGITIM POLITIKASININ ISIETHE FAALIYET-
IERININ VE YERI YATIRIMIARIN FINANSMANI
AGISINDAN GNEW: G0 00000 800806006 BCBSSISOISGSEOGSEIOIOIIOIS 17

A, Aile Sirketleri Ag¢isindan Unemi secececee 18
B, Halka Agrk Sirketler Ac¢isindan Onemi .... 19

II - KAR DAGITTM POLITIKASININ ORTAKLARIN VE OLASI
YATIRIMCILARIN BEKLENTILERI AGISINDAN ONEMi. 21

A, Aile Sirketleri Ortaklara Ag¢isindan Onemi 22
B, Halka Agik Sirket Ortaklarar Agisindan

bnem GO0 OO0 O 0O OPOCESETOOOIOSIOSIBGLINOGOOIOLOINOBSOIOGNOGSSESOO 23

C. Olasi Yatirimcilarin Beklentileri Agisin-
dan 6nemi. 2800600000 0000800600000 000000806008 24

4, KAR DAGITIM POLITIRASINI ETKIIEYEN FAKTORLER eeeo 24

I - EANUN VE $IRKET SOZIESMESINDE YER ALAN
HUKtTMIER 9060060000000 0000080000060600000600008000 25




2.

~IV~

A. Kanun Hﬁkumleri ([ X R NN N R R RN N NXNENNINIMNSRNRNNLENNN]

l. KAr Dagitiminda Uyulmasi Gereken
Temel leeler ®vcesseecscescssscecscene

a- Net Kar Ilkesi Oseecessccssscccssse
b- Esas Sermayenin Korunmasi Ilkesi .

c- Sirketin Borglarini Odeme Gliciine .
Sahip QOlmagy Ilkem‘. 0o cevo0ssneens®

2, Halka Acik Anonim Sirketlerle Ilgili
Kﬁr Daéltlm Hukiimleri seossc0000000000

B, Sirket Sozlegmesinde Yer Alan Hiiklimler oo
IT - SIRKETIN LIKIDITE DURUMU secevccccccccccccns
ITI- BORGLARI ODEME ZORUNLULUGU eecccccccscecccos
IV - KREDI SOZIESMEIERINDE YER ALAN HUKUMIER ...

V - SIRKET YATIRIMIART ICIN DUYUIAN FOW
G‘EREKSiNMESi .6..0.0000...00000‘00.0..00...,

VI - SIRKETIN YATIRTM PROSJELERININ KARLILIGI ....
VII- KARLARIN ISTIKRARI eecececcecscscoccoceccacse
VIII-SERMAYE PIYASASINA BASVURMAK OLANAGT ..ceeee
IX - ORTAKLARIN VERGI DURUMIART .eeeceeccceccscce
KAR DAGITIM POLITIKAST CESITLERI seesccecceccescoe

6.

I - ISTIKRARLT GELISME GOSTEREN KAR PAYI DAGITIMI

II - HER YIL SABIT TUTARDA KAR PAYT DAGITILMAST .
ITI- SABIT KAR PAYI UDEME ORAFNI seveeccoccocosce
IV - DUZENLI SABIT BiR KAR PAYT + EKLEMEIER oceeo

KAR PAYT DAGITIMINDA KULLANILABILECEK KA YNAKIAR.

I - NAKIT ARIMIARININ KULLANTLUAST ecceccceoonce
IT - BORGLANARAK KAR PAYI UDENMESI eeccescccccce

25

26

26
26

26

27

29
29
30
31

31
32
32
33
34
35
36
36
37
37
38
39
39



V-

Ixinci BoslUUm

KAR DAGITIM POLITIXKASINITN
SIRKET DEGERI UZERINE ETKISt

1, KAR DAGITIM POLITIRASININ SIRKET DEGERI UZERINE
ETKiSi—NE im§m G’ﬁRIj§LER 0 008000 bosoo0BO0B OSSO RNOSES 41

I - KAR DAGITIM POLITIKASININ GECERSizZLiGi VE
MODIGLIANI - MILLER GORUSU seeececccccscecee 42

II - MODIGLIANI - MILIER GORUSUNE ITIRAZ EDIIEN
NOKTALAR VE BU ITIRAZLARA KARSI IIER] SURULEW
G6R3$IER [ EE N ENEBNNNNNNNEENENNENEERXNERSE ENINENNNJNNEYNR] 44

A, Bk Pinansman Gereksinmesinin Oz Kaynaktan
ya da Borglanma Yoluyla Karsilanmasl .... 44
B, Belirlilik Varsayiminin GegerliliZi ee.eee 45
C. Tam Rekabet Kosullarinin Gegerlilifi .... 46
D. Uygulanan Vergi Sisteminin Yatirimecilarain
Beklentilerini Degigtirmesi ceececccessces 47

III~ KAR DAGITIM POLITIKASININ GEGERLILIGI VE
GOBDON —— LINTN-ER GGRUSﬁ 00 00000000080 0e000O0CESC 48

2. KAR DAGITIM POLITIKASININ $IRKET DEGERI UZERINE
ETKIiSiNE ILiSKiN GORUSIERIN TURKIYE ACTISINDAN
DEéERLENDiRiLNIESi S8 0 0066008008 08800080000806008008ec0eo 50

I - SERMAYE PIYASASININ GELISMISIIGL v..ecceesee 51
II - IATIRIMCIIA.RIN BEKLENTiLERi I E N EE N EE YN EEYN] 53
ITI~ GELECEGIN BELIRSIZIIGI veeccececsoccaccsoses D4

IV ~ PINANSMAN XKAYNAKIARININ MALIYETI eeececceces 5D
V =~ SIRKETLESME YAPIST eeecccocscecossccssscsasc DO
VI - VERGiLER T N EE N N EN NN NN N NN B NNNZE NI NN NN NNNNMNN] 57



3. KAR DAGITIM POLITIKASI CESITIERININ VE KAR PAYT
DAGITIMINDA KULIANILABILECEK KAYNAKLARIN HiSSE

SENEDI DEGERINE ETKISI seecccecececsseccccssccsa D8

I - KAR DAGITIM POLITIKASI GESITIERININ HISSE
SENEDI DEGERINE ETKISI eeeocececceccscccess 59

- Ao Istikrarli Gelisme GUsteren KAr Paya
‘ Daéltlmnln Etkisl eeeceecsoecescececsco 59

B. Her Yal Sabit Tutarda Kar Payr Dagitim-

Nin EtkiSi eeececccccsccccsccccccccecess 65
C. Sabit Kér Payr Odeme Oraninin Etkisi ... 67
D. Diizenli Sabit Bir Kar Payr + Eklemelerin

Etkisi G000 0000000080000 000080000000 0000 68

IT - KAR PAYT DAGITIMINDA KULLANILABILECEK
KAYNAKIARIN HISSE SENETLERI DEGERINE ETKisi. 68

A. Nakit Akamlaranin Kullanilmasinin Etkisi. 68
B. Borglanarak Kar Payir Odenmesinin Btkisi.. 69
C. Yeni Hisse Senedi Gikarilmasa Yoluyla

Kar Payr Dagatiminin EtkiSi .ececececcceee 69

SONUQ [ E-ENNERENFEFEENRENERNNNNNIREINNERNENENXSE NN R NN NES}EN N ] 71
FPAYDALANILAN EKAYNAEKLAR seeeccee 1 -7V

E K L E R G000 000000600000 00000 0800680000000 08000080800e0 Vi



Pablo No

TABLOLAR

Ada _

1

1986, 1987 ve 1988 Yallarm
Kdrlarina Gore Dagaitilan Kir.
Paylarl 0000600000000 000000000 0.0

Kér Paylarinin Dafilim ..eecc.e

1988 Yalinda Hisse Senetleri

Veriml eccecessccssscccnscescssce

Istikrarly Kar Payr Dagitan Ug
Sirketin Piyasa Degerlerinin. .
Geli§ilm.- [ EE N RN NENENNNNENRENNNNEN N

Artan Oranda Kar Payxr Dagitan
Cukurova Elektrik'in Piyasa
Deéerinin Geligimi sececcecceces

1986, 1987, 1988 ve Eyliil 1989
itibariyle Sirketlerin Piyasa
Deéerleri 000000000000 000000s000

Sax_f_a

61

62

63

64

64

66



KISALTMALAR

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

EiTiaA : Eskisehir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi
Iiria : istanbul Iktisadi ve TPicari Ilimler Akademisi
Iso : Istanbul Sanayi Odasa

iy : Istanbul Universitesi

ABD : Amerika Birlegik Devletleri

TTK : Tiirk Ticaret Kanunu

VUK ¢ Vergi Usul Kanunu

a8.8.k. : adi gegen kaynak

a8.8.M. : ad1 gegen makale

Y : N1l

S : Sayn

c : Cilt

B : Baska

s : sayfa



GIrRIS

Anonim sirkgt}erde her y11 dnemli karar agamalarin-
dan birisi kdr dagitim politikasimin belirlenmesidir. Gin-
kil verilecek karar anonim girketin finansal yapisini, yeni
yatirim kararlarini, ortaklarin servetlerini ve hepsinden
Snemlisi girketin piyasa degerini etkileyecektir. Anonim
girketler agisindan finansal amacin girketin piyasa dege-
rini dolayisiyla ortaklarin servetlerini en yﬁksek_diizeye
gikarma oldugu diisiiniiliirse kar dafitim politikasinin bu
amaci gergeklegtirme ac;':Ls:mdan gok bliyiik bir Gneme sahip
oldugu agiktair.

Tlrkiye'de 1980'1li yillarin baginda meydana gelen
banker iflaslari sermaye piyasasinin geligimini olumsuz
yonde etkilemigtir. Sermaye piyasasm agisindan en bilyllk
kayip ise yatirimeilarin bu piyasaya olan gliveninin azal-
m.g olmasidir. Sermaye piyasasi alanindaki kanuni bogluk



1981 yi1linda g¢ikarilan 2499 sayilli Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'yla giderilmeye galigilmigtir. Bu kanunla halka agik
girket kavram getirilmig ve bu girketlerin uymak zorunda
olduvklari hiikimler agiklanmigtir. Bu hiikiimlerden en dnem-
lisi halka ag¢ik girket ortaklarinin keyfi uygulamalardan
zarar gormelerini ©nlemek amaciyla getirilen I, temettii
dagitma zorunlulugu ve bu oranin Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenecek orandan az olmamasidir., Yatirim-
calarin beklentilerini karsilayacak bir kir dagitim poli-
tikasi girketlerin piyasa degerini olumlu yYnde etkileye-

cektir,

Bu ¢aligmanin konusu kdr dagitim politikasinmin sir-
ket degeri lizerine etkisi ve Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi'na kayitli sirketler ilizerinde bir degZerlendirmedir,

Galigmada kir dagitim politikasinin hisse senetle-
ri fiyatlarini dolayisiyla girket deéeripi etkilediéi ile-
ri sliriilmekte ve Tiirkiye'de yatirimcilarain kdr dagitim po-

litikasina ¢ok Shem verdikleri belirtilmektedir,

Caligma iki bdliimden olugmaktadir. Birinci bollimde
Kar Dagitim Politikasi basligi altinda genel olarak kav-
ramlar ele alinmakta, kir dagitim politikasinin Snemi vur-
gulanarak, c¢esitleri, bu politikayr etkileyen faktorler
ve kar paylr dagitiminda kullanilabilecek kaynaklar incelen-
mektedir,

ikinci bsliimde kAr Dagitim Politikasinin Sirket De-



simn sirket degeri lizerine etkisine iligkin giriigler, bu
goriiglerin Tirkiye aézslndan degerlendirilmesi, kar dagi-
tim politikam gegitlerinin ve kir payr dagitimnda kul-
lanilabilecek kaynaklarin hisse senetleri degerine etki-

8i konulary incelenmektedir.



Birinci Bolim
KAR DAGITIM POLITIERKASI

1. KAVRAMIAR

Kavramlar bagligi altinda bu §a11§man1n temelini olu§-
turan ve en gok {istiinde durulacak olan belli bagli kavram-
lar incelenmigtir. Bunlar sirasiyla; dagitilabilir kar,
kdr dagitim politikasi ve girket deferi kavramlaridir. Bu

kavramlar genel olarak ele alinacaktir,.

I- DAGITILABILIR KAR

Anonim girketin vergiden ©nceki bilango karindan ku-
rumlar vergisi ve diée;f yasal yiikiimliilikler g¢iktiktan son-
ra kalan kismna dagitilabilir kir denir (1).

(1) ismail TURK, "Ayan KonuZu", MALI SORUNLARA GOzUM DERGI-
st, Y.1, S.5 (Eﬁns I§3§s, 8. 43.



Anonim girketlerin dPnem sonunda hazirladiklara iki
bilango vardir. Bu bilangolardan hareketle ticari kar ve
mali kar hesaplanir. Ticari kar gelir tablosundan hareket-
le hesaplanir ve girket faaliyetlerinin sonucunu gésterir,
Mali kér ise “zsermayeden hareketle hesaplanir ve vergi,
diger yasal yilkimliliiklerin hesaplanmasinda esas olacak
matrahl gésterir, Anonim girketlerin kir dafitimnda esas
alacaklar: kir ticari kfrdir. (ddnem kdri) ve kar dafitim

da net kardan yapilmaktadir (2).

II- KAR DAGITIM POLITiKAST

Kar dagitim politikasi, anonim sirketlerin elde et-
tiZi net krin ortaklar ve da@itilmamsg kirlar arasinda

daZilimni belirleyen politikadar (3).

Tirk Ticaret Kanunu hilkiimlerine gére kir dagitim ka-
rarinl verecek organ anonim girketlerde genel kuruldur. Yo-

netim kurulunun bu konuda yetkisi yoktur.

Anonim girketler daha sonra deginilecek olan kir da-
gi1taim politikalarindan birini segebilecekleri gibi daha de-
gisik politikalar da benimseyebilirler. Tlrkiye'de pek g¢ok
anonim girkette “zellikle de aile girketlerinde oldufu gi-

(2) SUkri KIZIIOT, "Anonim ?irketlerde Kar Da%'lhml"\, MA-
LI SORUNLARA C}OZ 4 ? oDy o uoa 87).
8. 56,

(3) Oztin AKGUG, Pinansal Yonetim, Istanbul Universitesi

Ya.No. 3344, Muhasebe Enstitiisi Ya.No. 46, B.4,
Istanbul, 1985, s. 706.




bi hi¢ kar dafitmama yoluna da gidebilirler,

III- SIRKET DEGERI

Genel olarak bir anonim sirketin bir hisse senedi-
nin piyasa degeri ile toplam hisse senedi sayisinin garpi-
m. sonucu bulunacak rakam girket degeridir (4). Difer bir
deyisle sirketin piyasa degeridir. Genel olarak diye ifa-
de edildi, c¢iinkii bazi girketlerin farklas tertip hisse se-
netleri, bunun yaninda imtiyazli hisse senetleri vardir.

Bu farkla tertip ve imtiyazli hisse senetlerinin piyasa
fiyatlari da farkli olmaktadir. Bu duwrumda sirket degeri
hesaplanirken bu farkli tertip hisse senetlerinin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bazl girketlerin Gzellikle aile
girketlerinin hisse senetleri sermaye piyasasinda alim sa-
tama konu olmamaktadir. Bu nedenle de girketin piyasa dege-
rini hisse senetlerine dayanarak hesaplamak miimkiin olmamak-

tadair,

2, KARTN DEGiSIK GUSTERIIMES]

Finansal tablolar sekil ve igerikleriyle pek ¢ok kanun
ve teblife uygun olarak diizenlenirler. Ancak bazi finansal

olaylar ve iglemler bir kag¢ farkli sekilde muhasebelegtiri-

(4) ARGUG, s. 783.



lebilir. Muhasebe, yasal diizenlemeler gergevesinde uygu-
layrciya birden fazla segme hakki verir (5). Ayni tlirde
bir finansal olay farkli iki gekilde muhasebelegtirilebi-
lir. Buradan da bir anonim sirketin kendi amaglara dogrul-
tusunda, yasal gergeve igersinde kalmak gartiyla finansal
tablolar yayinlayabilecegi belirtilebilir. Yine tiim aktif
ve pasif yapisi birbirine benzer, ayni konuda faaliyet
gtsteren iki anonim §irketin farklis fakat kabul edilebilir
muhasebe uygulamalari yapmalari nedeniyle gok farkli kar
rakamlari ag¢giklamalari miimkiin olmaktadir (6).

Muhasebedeki esnek uygulamalarin bilinmesi anonim
girketin faaliyet sonug¢lariyla yakindan ilgilenen taraf-
lar agisindan Snemlidir, GUnkii ortaklar ve beklenir hisse
senedi alicilary girketin yayinladifa yrllak faaliyet ra-
porlariyla girketin g¢alismalari ve sonu¢larai hakkinda bil-
gl sahibi olurlar (7). Bu uygulamalar gergevesinde ddnem
krinin degigik gosterilebilmesi dagatilabilir kdra da et-
kilemektedir. Tatminkar bir kidr payr alma beklentisi igin-
de 6lan bir yatiramcinin bu tiir uygulamalara bilmesinde

fayda vardir.

(5) A.GUltekin KARASIN, Sermaye Piyasasi Analizleri, Ankara,
1987, s. 13.

(6) a.g.k., 8. 13.

(7) Semih BUKER, "Hisse Senedi Degerlerinin Bulunmasinda
Sirket Gelirlerl ve Kar Paylarinin Oneml'", E.leT.l.A.

DERGISi, ¢.XI, S.1 (Ocak 1975), s. 26,




I- KART DEGISIK GOSTERMENIN NEDENIERT

Daha dnce belirtildigi gibi anonim girketlerin
kir dagitimnda esas alacaklary kir, donem kér:i (ticari
kdr) dir ve kar dagitim: da net kdrdan yapilmaktadir. Bu
nedenle bu baglik altinda dsnem karinin degigik gosteril-

mesi nedenleri incelenecektir.

KAr gegitli yollarla ya diisiik ya da yiiksek gtsteri-
lir. Burada diigiik ya da yliksek ifadesi bir kiyaslamay:r ge-
rektirmektedir. Daha agik bir gekilde ifade etmek gerekir-
se kidr olmasi gerekenden diigik ya da yiiksek gdsterilebilir.
Uygulamada en gok karin diigik gosterilmesi elegtiriyle kar-
silastiindan afarlikli olarak karin dilsiik gosterilme ne-
denleri incelenmistir.

A. Kiri Diigiik Gstermenin Nedenleri

Kari diisiik gdstermenin pek gok nedeni vardir.
Burada ise bu galismayla yakindan ilgili belli bagla il¢ ne-
den ilizerinde durulacaktir. Bunlar; daha az vergi Odeme, yo-

netimin k&t niyeti ve daha az kir payr dagitmadir.

1. Daha Az Vergi Odeme

Anonim girketlerin “dedigi Kurumlar Vergisi
mali kar izerinden hesaplanmaktadir. Bu agidan daha az ver-
gi Odenmesi amacayla ditnem karinin diisiik gtsterilmesi ara-
sinda bir iligki olmadigr sonucu g¢ikarilabilir, Fakat muha-

sebedeki esnek uygulamalarin mali kérin hesaplanmasinda da



etkili oldugu diigiinliliirse bu g¢ikarimin pek dogru olmadiZa
belirtilebilir.

Anonim girketler daha az vergi ddeyerek, daha az
vergi ddenmesinden meydana gelen bu fonlari degigik amag-
larla kullanmak isterler. Sirketin daha az vergi Gdemek
amaciyla kari diisiik gdsterme nedenleri arasinda sunlar sa-

y1labilir:

a- Sirketin likidite durumunu korums.
b- Yeni yatirimlara daha fazla Uz kaynak ayirma.
c- Bu fonlari daha karli alanlarda kullanma.

2. Yonetimin Kotii Niyeti

Anonim girketlerdeki bazi ytneticiler veya
yonetici kadrolari girketin sahipligini ele geg¢irmek igin
kar: diglik gosterecek mihasebe uygulamalari yapmakta veya
yaptirabilmektedirler, Diisik k8r veya zarar sermaye piyasa-
sanda, 0 girketin hisse senetlerini elinde bulunduran yati-
rimcilar ve olasi yatirimcilar lizerinde olumsuz bir etki
yapmaktadir. Gelecek yillarda da girketin faaliyet sonugla-
rinin iyi olmayabilecegi endisesi ortaklari kotiimserlige
sliriklemekte ve girketin hisse senetleri menkul kiymetler
borsasinda hizla el degigtirmeye baslamaktadir, Bu kotlim-
ser beklentiler igersinde olan yatirimcilarin hisse senet-
leri her el defistirisinde daha ucuz bir fiyata satilmak-
tadir, Kot niyetli yoneticiler artik hisse senetlerinin

~
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hisselerini kendileri satin almakta ve bGylece de sgirke-

tin sahipligi el degigtirmis olmaktadir.

3. Daha Az Kar Payr Dafitma
Halka agik anonim girketlerde Sermaye Piya-

sasy Kanunu m, 15'e gore net kirin belli bir yiizdesinin
birinci temettii olarak dagitilmasi zorunlulugu vardir. Yo-
neticiler daéltxlacak bu yilzdenin girketin finansal yapi-
sin1 bozacagi, nakit sikintisina diigiilecegi, borglarin &-
denemeyecegi gibi endiselerle veya bu fonlari daha degi-
gik amaglarla kullanmak igin kdr: diisiik gdstermek isteye-

bilirler,
B. Kari Yiksek Gosterme Nedenleri

Yiksek kidr gofu zaman anonim girketler agisin-
dan bagari olarak deZerlendirilmektedir., Bu ylizden kari
yiksek gtsterme nedenleri arasinda girket yoneticilerinin
bagsarilarini kanitlama istegini, ortaklari memnun edecek,
girketin piyasa degerini arttiracak gsekilde yilksek dilzey-
de kir dagitma istegini,bor¢ verenlere karsi glivenilir sir-

get izlenimini uyandirma istegini sayabiliriz,

II- KARIN DEGISiK GUSTERILMESINE OLANAK VEREN UYGULA-
MALAR

2499 sayrl1l Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi anonim

girketlerin ilanlarinda kullanacaklari tip bilango ve ge-
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lir tablosu belirtilmistir. Bu finansal tablolarda farkla
gelir, ddnem kdri ve kir payr rakamlarina ya da farkly yo-
rumlara yol agan bazi mhasebe uygulamalari asagidadair.

A. Satlg Hasilata

Gelir tablosunda hisse senedi satasg primleri,
sabit kaymet satig gelirleri gibi olagandisi satis gelir-
leri satig hasilati iginde g6sterilebilmektedir (8). Ola-
gandig1 gelirler stirekli degildir, diger bir deyigle ana
faaliyet konusunda elde edilmemistir (9). Ana faaliyet ko-
nusundan elde edilen satig hasilatinin gercgek degerinin
bilinmesi ag¢isindan bu durumun g6z onlinde bulundurulmasa

onemlidir.
B. Stok Degerleme Yontemleri

Stoklarin degerlendirilmesi konusu Vergi Usul
Kanunu'nda ve Tiirk Ticaret Kanunu'nda diizenlenmigtir. Bu
kanunlarda stoklaran maliyet bedeli ile degerlendirilecegi
belirtilmesine karsgilik difer stok degerleme ydnitemlerine
de kisitlama getirilmemigtir. Bu durumda igsletmeler ilk gi-
ren ilk c¢ikar, son giren ilk c¢ikar, basit ortalama,agirlik-
11 ortalama gibi yontemlerden birini kullanmakta serbesttir-
ler. Bu farkli degerleme ytntemleri farkli stok degerlerine
yol agacaktir,

(8) KARASIN, s, 14.

(9) sabri BEKTURE-Ferruh GOMLEKGI, Mali Tablolar Analizi,
Anadolu Universitesi Yayinlari, va,No: 71, Eskigehir,
1989, s, 29.



Piyatlarin yiikseldigi bir donemde ilk giren ilk ga-
kar yontemine gdre kar yllksek, son giren ilk gikar yonte-
mine gtre diisiik olacaktir (10). Fiyatlar diisiiyorsa bu be-
lirtilenin tam tersi olacaktair.

Ag¢rklamak gerekirse ilk giren ilk g¢ikar yontemi,
karlarin fiyat deZismeleri yoninde deZismesi sonucunu ya-
ratir (11), Fiyatlar yikseldifi zaman, kirani yiiksek gés-
termek isteyen igletmeler bu ydntemi tercih edeceklerdir, '
Cunki ilk satin alinan diisiik fiyatla stoklar ilk gikacagin-
dan kéri da rakamsal olarak arttirms olacaktir., Son giren
ilk gikar yonteminde ise bUyle bir durum sz konusu degil-
dir. Kéri1 diisik gdsterme amaci bir yana birakilirsa yliksek
enflasyon ortamnda siirekli yiikselen fiyatlari yansitmas
agisindan en uygun degerleme yontemi son giren ilk gikar
yontemidir.

Difer yontemler kadrin deZisik c¢ikmasinda bu iki yon-
tem kadar etkili degildirler.

C., Amortisman Yontemi

Vergi Usul Kanunu amortisman ayirmada normal
(dogrusal) amortisman ve hizlandirilmsg amortisman yontem-

lerinin kullanilabilecegini belirtmigtir.

(10) BUKER, "HiSSe ....", 8.28.
(11) a.g.m., s, 28.
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igsletmeler normal amortisman yontemini uygulamaya
bagladiklarinda her yil ayni tutarda amortisman hesaplaya-
caklardir. Fakat ylksek enflasyon nedeniyle ayrilan bu
amortisman gideri gergegi yansitmayacaktir. Hizlandirail-
mig amortisman yonteminde ise ilk yillarda ¢ok fazla amor-
tisman gideri hesaplanacagindan kadr diisik olur. Hizlandi-
rilmg amortisman vergilerin ddenmesini geciktirir (12).
Geciktirilen bu vergilerden doZan fonlari igletmeler ken-
di amag¢lara dogrultusunda kullanabilirler. Yilkksek enflas-
yon donemlerinde borg¢lu olanlarin kazangli oldugu diislinii-
lirse bu amortisman yonteminin ne kadar kdrla olduBu agik-

tar.

D, Kargilik Ayrmlmasi

Vergi Usul Kanunu'nun ¢esitlli maddelerine gore
belirli gartlarin gergeklegmesi durumunda karsilik ayrila-
bilmektedir. Bu belirli gartlar arasinda giipheli duruma
diisen alacaklar, stoklarin tabi afetler ya da bozulma, gli-
riime, kirilma, g¢atlama, paslanmasi gibi haller nedeniyle
dgéerinin diigmesi ve sabit degerlerin satilmasiyla ortaya

¢rkan kéirlar sayilabilir (13).

Karsilik ayrilmasy donem karinin diisiik ¢ikmasina ne-

den olmaktadir. Karsilak ayrilmasi, yukaridaki gartlar ger-

(12) BUKER, "Hisse ...', 5.29.
(13) KARASIN, s, 15.
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geklesmesi durumunda igletmenin gelecegi agisindan Onemli-

dir.
E., Pinansman Giderleri

Yatirimlarin finansmaninda kullanilan kredile-
rin ddenen ya da tahakkuk eden finansman giderleri yatiri-
min maliyetine eklenerek amortismana tabi tutulmaladar (14).
isletme faaliyete gegtikten sonraki doneme ait finansman
giderleri ise ilgili olduklari yrlda dogrudan gider yaza-
labilecekleri gibi, istenilirse amortismana tabi tutulabi-
lirler, dolayisiyla bu gekilde aktiflegtirilmig olurlar .
(15). Isletme ilgili donemdeki faaliyet sonuglarini karla
ya da daha az zararly gostermek istediginde finansman gi-

derlerinin bir kismni ya da tamamni aktiflegtirebilir-

ler.
F. Kurumlar Vergisi Istisnalam

Kurumlar Vergisi Kanunu'nda sayilan istisnalar,
kurumlar vergisi matrahinin hesaplanmasinda ddnem kiarandan
indirilebilir. Bu da anonim girketin ortaklarina dagitabi-
lecegi kir payr miktarini arttirmaktadir.

G Aragtirma Geligtirme Giderleri
Sirketler aragtirma gelistirme giderlerini fark-

(14) RARASIN, s,16'dan Danigtay 4. Daire, 30.5.1970 tarih,
E.1965/2775, K.1970/3255 sayrlr karar ve Yilmaz
OZBALCI, Vergi Usul Kanunu Yorum ve Agiklamalara, Ol-
gag Matbaasi, Ankara, 1982, s. 363.

(15) KARASIN, s. 16'dan OZBALCI, s. 363.
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11 sekillerde muhasebelegtirebilirler. Bunlardan birisi.
aragtirma geligtirme giderlerini aktiflegtirerek, her yrl
belli bir kismni: amortismana tabi tutabilirler. Bu durum-
da her y1l bu giderlerin belli bir kism kiari azaltici et-
ki yapacaktir., Digeri ise o ddnemde gergeklegen aragtirma
geligtirme giderlerini o donemin gideri olarak kabul edip
o donemin kdrindan diigsmektir. Bu ybntem uygulandifinda o
dvnemin kiérinda biiyiik oynamalar meydana gelecegi agiktir
(16).

H. Ag¢ik Olmayan Giderler

1- Yoneticilerin lMaaglara

Glinlimlizde igletmeler profesyonel yonetici-
ler tarafindan yonetilmektedir. Buna karsilik anonim gir-
ketlerde daha az gegerli olmakla beraber, igletmenin hem
sahibi hem de yUneticisi konumunda olan kimseler vardar.
Bu kimselerin kendileri ig¢in maag hesaplayip hesaplamama-
lara da ddnem kdrini etkilemektedir (17). Isletmenin hem
sahibi hem ytneticisi olan kimse kendisi ig¢in masg hesap-
lamadigr zaman yoneticisi i¢in maag hesaplayan igletmeden
biitiin difer kosullar ayni clmasina ragmen daha kdrla gibi

gozikmektedir., Gergekte ise durum aynidar.

(16) BUKER, "Hisse ...", 5.29.
(17) a.g.m. s. 30.
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2. Yasalara Gore Yapilmasi Gerekll Giderler

Halkin toplu olarak yasadigi yerlerde gevre
kirliligini ®nlemek, azaltmak ve halk sagligini korumak
amaciyla mahalli idareler ve difer otoriteler tarafindan
isletmelere g¢gesitli kurallar ve yaptirimlar getirilmigtir,
Bg}, kurallarain siki bir sekilde uygulandigir yerlerdeki gir-
ketler, kurallarin uygulanmadigi yerlerdeki sgirketlere go-
re daha g¢ok gider yaparlar (18). Bu da dtnem kdrini azal-
t1ca etki yapmaktadar.

3. GESITLI FINANSAL AMACLAR VE KAR DAGITIM POLITIKASINIK
ONEML
Kar dagitim politikasa daha Once belirtildiZi gibi sir-
ketin elde ettigi net kArin ortaklar ve dagitilmam g kir-

lar arasinda dagilimna belirler. Halka ag¢ik anonim sir-
ketlerin yonetiminde Snemli karar konularindan birisi kir
dagitim politikalaraiyla ilgili kararlardir. Her hesap do-
nemi sonunda elde edilen net k@rin ne kadarinin ortaklara
kir payr olarak dafitilacafi, ne kadarinin girket biinyesin-
de barakilacagil konusunda verecekleri kararlarin girketin

piyasa degerini biiyiik olgiide etkiledigi bilinmektedir (19).

(18) BUKER, "Hisse o., ", 8.30.

(19) Unal BOZKURT, "Igletmelerin Kar Dagitim Politikalar
izerine", BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGLSI, C. ’

8.3 (¥art 1977), s. 53.
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Ginkll hisse senedi fiyatlara ile dagitilan kar paylara ara-
sinda, hisse senedi fiyatini etkileyen diger faktorlerden
kesin olarak soyutlanamayan fakat belli bir iligki vardair.

Kir dagitim politikas:i ile ilgili kararda, net ki-
rin bir knsminin veya tamaminin dagitilmayip sirkette ala-
konulmas: finansman ag¢isindan da bu kararin Snemli oldugu-
nu géstermektedir, Difer taraftan net kArin bir kisminin
veya tamaminin kar payr seklinde dagitilmasinin, kidr pay
almg beklentisi iginde olan ortaklar ve girket faaliyetle-
ri ile yakindan ilgili olan olasi yatirimcilar agisindan
dnemli oldugfu agiktar (20), Bdylece yonetim ve girket or-
taklari arasinda ortaya g¢ikan bu zatligi dengeli bir gekil-
de g¢Uziimleyecek difer bir deyisle sirketin piyasa degZerini
olumlu etkileyecek bir kidr dagatam karar:i almanin Snemi

agirkca ortaya ¢ikmaktadair.

I- kAR DAGITIM POLITIKASININ ISILETME FAALIYETILERININ
VE YENI YATIRIMIARIN FINANSMANI AGISINDAN ONEMI

Isletmelerin giinlik faaliyetlerini siirdirebilmele-
ri i¢in belli bir isletme sermayesine gereksinimleri var-
dir. Bunun disinda yeni yatirimlarin finansmaninda, eski-

yen makinelerin yenilenmesinde, yeni teknolojilerin getir-

(20) Cengiz A. SEDEF, "Finansal Amaglarin Oncelifi ve EKar
Daéltlml", ERCIYES UNTVEF§TTE§§ SOSYATL FIEIﬁﬁEE ENS-

RGIsi, S.2, Kayseri, 1988, s. 282.
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diZi yatirimlarin yapilmasinda finansal kaynaklara gerek-
ginim vardir (21). Isletmeler bu gerekli fon;arln kaynak-
larini bulmak veya mevcut finansal kaynaklari bu amagla-

rin gergeklegmesi igin uygun gekilde dagitmak zorundadir-
lar. Bu agamada Gzkaynaklar igersinde yer alan ddnem kidri,
bu sayrlan faaliyetlerin gergeklegtirilmesinde kullanila-
bilecek bir kaynak olarak ortaya gikmaktadir (22), "Sag-

l1kl1 ve diizenli bir kar dagatim politikasi girketi giigli
tutacagindan, yatirimlari engelleyici uygulamalardan mim-

kiin oldugu kadar kaginmakta yarar vardir" (23).

Kar daZitim politikasinin igletme faaliyetlerinin
ve yeni yatiraimlarin finansmani agisindan Snemi aile gir-
ketleri ve halka acik sirketler arasindaki dikkate deger

farkliliklar nedeniyle ayra ayri inceleamigtir,
A, Aile Sirketleri A¢isindan Onemi

Aile girketleri veya ortak sayirsi ¢ok az olan
bu gtriiniimdeki anonim girketlerde sahiplik ve ydnetim bir
biitiin durumundadir, "Tlrkiye'nin bliyik sanayicileriyle ya-
pilan miilakatlar aile holdinglerinde ydnetimde mutlak haki-

miyetin korumasinin g¢ok dnemli oldufunu gdstermektedir®

(21) sEDEF, s.282,
(22) a.g.me 5.279,.
(23) KIZIIOT, s.54.
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(24). Bu tiUr sirketlerde kidr dagitim politikasi sadece ver-
gi tasarrufu saglama agisindan onemlidir (25). Sahiplik ve
yonetim biitiinlesmig oldugundan ortaklar geg¢imleri igin ge-
rekli olan parayr miidiir v.s. gibi Unvanlarla veya yonetim

kurulu huzur hakki gibi yollarla saZlayabilirler.

Pek gok aile girketi tarafindan ddnem kdri maliyet-
8iz bir kaynak olarak kabul edilmektedir. Elde edilen net
kdr dagitilmayip yeni yatirimlarin finansmaninda kullanil-

maktadir.

Aile Sirketlerinin hisse senetleri sermaye piyasa-
sinda alim satima konu olmadigi ig¢in piyasa degeri olusma-
maktad;r (26). Kar dagitim sirket ortaklarinin mali duru-
munu etkilemez., Bu nedenle bagka amaglar oncelik kazanar,
Buradan da kir daZitim politikasinin aile girketleri agi-

sindan bir Snemi olmadigi sonuncuna varilabilir,
B, Halka Ag¢ik Sirketler Agisindan Onemi

Halka ag¢ik anonim girketlerde ortaklik ile ytne-

tim birbirinden ayrilmigtair. Yonetim bir yandan sirketin

(24) ibrahim Ozer ERTUNA, Tlrkiye'de Mali Piyasalar Sorun-
lar ve gazﬁmler, Istanbul Ticare asl Ya.No. ’
stan , y, S. 42'den Saffet Pinar ECZACIBASI, The
Incentives and Measures Requisite for The Development
of Capital Market In Turkey, Master Thests, BoZazigi
University, 1985; Mehmet Jukrili TEKBAS, "Aile iirketle-
?

rinin Halka Agilmalari Kolaylagacak", D
729 Kasim 1989, S.l. ’

(25) SEDEF, s. 279.

(26) Kemal DOGANCALI, "Verimli Hisse Senetleri, Borsa'da
' s« ) Y "ind rilmesine Farkli Acilardan Ba-
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gereksinmelerini kargilamaya c¢aligirken diger taraftan da

ortaklarin beklentilerine cevap vermek zorundadir.

Profesyonel igletme ytneticisi, Oncelikle igletme-
nin saglam bir finansal yapiya sahip olmasini amaglar., Bu
da yatirim ve faaliyetlerin finansmaninda dikkatli oclmaya
gerektirir, Daha sonra yeni yatirimlar yapilarak igletme-
nin bliylimesi amag¢lanir, Yonetim genelde igletmenin biiyii-

mesini kisa ddnemde elde edilecek kara tercih eder (27).

"Bir igletmede yallar itibariyle yapilacak ek ve
yenileme yatirimlarinin finansmaninda kullanilacak Ozkay--
nak yabanci kaynak oranlarinin belirlenmesi, ortaklara da-
gitilacak kdra dofrudan etkilemekte hatta gerek 6z gerek-
se yabanci kaynaklarin gok zorlanmg olmasi kar dagitim -

n1 imkansiz hale getirebilmektedir" (28).

Halka agik anonim girket yoneticileri aile girketi
yoneticileri kadar rahat karar alamazlar., Eger ydnetim ye-
ni yatirimlarin finansmani i¢in elde edilen donem kdrinin
bliylik bir kisminin girket blinyesinde kalmasini isterse ge-
nel kurulun alacaé; kararin yerinde bir karar oldugunu,
yapirlacak yeni yatirimlarin 6z kaynaklarla finansmaninin

gelecekte girketin k8rlilifini arttiracafini ve gelecekte

(27) SEDEF, s. 282.

(28) Sinan ALP, "Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Anonim
Ortakliklar Faaliyet Raporu", MALL SORUNLARA GOZUN
DERGISI- Y.I, 5.4 (Nisan 19

I
85), s. 69,
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ortaklara daha fazla kir payr dagitilacagini kanitlamak
zorunda kalmaktadirlar (29).

Bu konudaki bir bagka sinirlama ise 2499 sayila
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun halka agik girketlerde net
kardan belli bir oranda birinci temettli ddeme zorunlulugu-
nu getirmig olmasidir. Yoneticiler bu durumda birinci te-
mettii sonrasinda kalan net kdri girket faaliyetlerinin

finansmaninda kullanabileceklerdir.

II- KAR DAGITIM POLITIKASININ ORTAKLARIN VE OLASI YA-
TIRIMCILARIN BEKIENTIIERI AGISINDAN ONEMI

Kar dagitim politikasi anonim sirket ortaklarinin
servetlerini etkileyecektir. Ortaklaran beklentilerine uy-
gun bir kar daZitim politikasi girketin piyasa degerini
olumlu etkileyecektir, Olasy yatirimcilar agisindan da il-
gili sirketin hisse senetlerine talep artacaktir, Tersi
durumda ise bekledifini bulamayan ortaklar ellerindeki
hisse senetlerini satmaya baglayacak, bu da hisse senedi
fiyatini dligUrdiifil gibi olasi yatiraimcilarain bu girketin

hisse senetlerine olan talebi azaltacaktir.

Burada da kiar dagitim politikasinin ortaklarin ve

olasi yatirimcilarin beklentileri ¢ ayra baslik altinda

(29) BOZKURT, s. 53.
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incelenecektir,
A. Aile Sirketleri Ortaklarr Ag¢isindan Cnemi

Kar dagitim aile sirketlerinde ortaklarin du-
rumnu etkilememektedir. Sahip olduklara hisse senetlerini
elden gikarmayr diislinmediklerinden deger artisi gibi bir

beklentileri de bulunmamaktadlr.

Burada deginilmesi gereken bir bagka konu ise su-
dur: Tam bir aile sirketi ©zelliZi tagimayan ayni zamanda
tam bir halka agik sirket olmayan anonim girketler vardar,
Bu girketler belirli biliylik gruplarin sermaye veya yonetim
hakimiyeti altindadirlar, Halka agik sirket olmadiklari
igin hisse senetleri menkul kiymetler borsasina kate edil-
memigtir, Bu sirketlerde amag¢ Onceliklerini hakim gruplar
belirlemektedir, Diger ortaklar bazen ¢ok sayrda olmalari-
na ragmen organize olamadiklara veya sermaye hakimiyetle-
ri olmadigi igin beklentileri dogrultusunda karar alabil-
meleri miimkiin olmamaktadir. Yonetime hakim gruplar kendi
istekleri dogrultusunda karar alabilmektedirler. Kdrlal y1l-
larda bile kar dagitmama yoluna gidebilmekitedirler. Yoneti-
mi ellerinde bulunduran bu ortaklar kendileri gegitli isim
ve {invanlar altinda kir payr alirken azanlikta kalan, etki-
1i olamayan diger ortaklar girket biiyiimis bile olsa hisse
senetlerini bu hakim gruplara satmak zorunda kalmaktadir-

lar (30).

(30) SEDEF, s.280,
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B. Halka Agik Sirket Ortaklari Agisindan Onemi

Halka agik girketlerin hisse senetleri menkul
kiymetler borsasinda kayitlidir., Sirket faaliyetleri, ya-
pilan yeni yatirimlar ve alinan kararlar ortaklar tarafin-
dan ilgiyle izlenir. Kar daZitim politikasi karari ise or-
taklarin servetlerini etkileyeceginden ¢ok daha ©nemlidir.
Gunkil kar payr dagitimna karar verilmesi ve ortaklara
tatmin edecek bir kiar dagitim politikasi benimsenmesi sir-
ketin piyasa degerini olumlu etkileyecek ve piyasa fiyati-
n1 yiikseltecektir (31).

Tlirkiye gibl sermaye piyasasinin yeterince geligsme-
digi bir Ulkede saglikli bilgi ediniiﬁemesi, enflasyonun
neden oldugu gelecegin belirsizligi kisa ddnemde ortaklar
agisindan kidr payini daha Onemli duruma getirmektedir (32).
Yirtirlikte bulunan Sermaye Piyasasi Kanunu da bu tiir olum-
suzluklara kargi halka agik sirket ortaklarini korumak ve
sermaye piyasasini geligtirmek amaciyla net karin belli )
bir kisminin birinci temetti olarak ortaklara daé1t1lm351

zorunlulugunu getirmigtir (33). Glnkii kiigiik tasarruf sahip-

(31) Neg'e YET, "Borsalarda Hisse Senedi Fiyatlari Neden
Degisiyor?", PARA Ve SERNAYE PIVAGAST DERGISI, ¥.O,
S. 152 %Igustos 1987), s. 10.

(32) geref TUREN, "Dividant Politikasihin Bir Unemi Var

mdir?", BANKA Ve BRONOMIK YORUMLAR DERGILSL, C.XVI,
5.2 (Subat 1979), s. 34.

(33) Oztin AKGUG, "Sermaye Piyasasi Kanunu Birikim Sahiple-
rinin Hak ve 1EarIar1n1n Korunmasl lcin Neler Getiri-

T KA Ve ERONOL ORUMIAR DERGISI, Y.19, 5.4
%ﬁ*Ean 1982), s. 45.
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leri yaptiklara yatiriman karsiligini kisa slirede gérmek ve
gegimlerini kolaylagtiracak K tatmink8r bir kér payr bek-

lentisi ig¢inde bulunmaktadirlar.

C. Olas1 Yatirimcilarain Beklentileri Ag¢isindan

Onemi

Tirkiye'de anonim sirketlerin faaliyet sonugla-
riyla ilgili bilgilerin yetersiz oldugu bilinmektedir,
Bunun yani sira yatirimcilarin bu bilgileri analiz edebi-
lecek bilgi birikimine sahip olmayx%larm ve uzmah kimse-
lere ulagamamalari girketlerle ilgili en belirgin bilgi
olan kar dagitim politikalarinin tnemini arttirmaktadar
(34). Buradan da slirekli ve ortaklar agisindan tatminkir
bir kar payr dagitan girketlerin hisse senetlerine olan

talebin artacagi sonucuna varilabilir,

4. KAR DAGITIM POLITIRKASINI ETKIIEYEN FAKTORIER

Kar daZitim politikasini etkileyen pek gok faktsr var-
dir. Bunlar kanﬁn, girket stzlegmesi hilklimleri gibi zorun-
lu olabilir, Bunan yaninda glinlin ekonomik, politik ve sos-
yal sartlarina gére degigik Oneme sahip faktorler ©n plana
¢i1kabilir. Ayrica anonim sirketlerin 6zel durumlari nede-
niyle dnemli olan faktorler vardir. Genel olarak kar dagi-

tam politikasini etkileyen baglica faktvrler gunlardar:

(34) TUREN, s. 34.
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Kanun ve girket stzlesmesinde yer alan hiikiimler, girketin
likidite durumu, borglarini ddeme zorunlulugu, kredi soz-
legmelerinde yer alan hilkiimler, girketin yatirimlari nede-
niyle duyacagr fon gereksinmesi, sirketin yatirim projele-
rinin kdrliligi, kirlarin istikrari, sermaye piyasasina

bagvurmak olanagi ve ortaklarin vergi durumlari.

I- KANUN VE SIRKET SOZIESMESINDE YER AIAN HUKUMLER

Kanun ve girket stzlesmesinde yer alan hiikiimler
kar dagitim karearini alma yetkisi olan genel kurulu sinir-
lamaktadir. Genel kurul kidr dagitim kararini verirken Sn-
celikle kanun hiikiimlerini dikkate alacaktir (35). Daha son-
ra da girket ana sOzlegmesinde yer alan hiikiimler uygulana-
caktir. Bu nedenle Sncelikle kar dagitim politikasini etki-
leyen kanun hiikiimleri, ardindangirket ana stzlesmesinde
yer alabilecek hiikiimlerincelenecektir.

A. Kanun Hikiimleri

Kar dagirtim ile ilgili hiikiimler Tiirk Ticaret
Kanunu'nda ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almaktadir.
Sermaye Piyasasi Kanunu sadece bu kanuna tabi halka agik
anonim girketler hakkinda diizenlemeler getirmektedir, Tiirk
Ticaret Kanunu'nda ise bSyle bir ayirim yoktur ve hiiklimler

daha geneldir,

(35) KIZIIOT, s. 53.
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1. Kar Dafitiminda Uyulmasi Gereken Temel

Ilkeler

Mevzuat kdr dagitimnda iig temel ilke benim-
semistir. Bunlar net kar ilkesi, esas sermayenin korunmasi
yani kar dagitimindanolumsuz sekilde etkilenmemesi ve gir-
ketin borglarini Gdeme giiciine sahip olmasi ilkesidir (36).

a- Net Kar Ilkesi:

Bu ilkeye gtre kar payr sirketin hesap
dénemi sonunda elde ettiZi net karindan veya gegmigs y1l-
larda elde edilen karlarindan ayrilan yedek akgelerden da-
gitilabilir,

b- Esas Sermayenin Korunmasi flkesi:

Genel kural kdr payinin kardan dagitilaca-
gidir. Kr elde edilmedikge veya gegmis yillardan ayrilan
yedek akgeler olmadikga gesitli isimler altanda kar dagi-
tam yapilamaz., Bu ilkeyle esas sermayenin kar payr olarak
dagitilmasini ohlemek bdylece de liglincli sahislari korumak

amaglanmgtar (37).

o~ Sirketin Borglarini Odeme Giiciine Sahip
Olmas: Ilkesi:

Bu ilkeye gtre borg tutari, net aktifin-

(36) AxGUC, Pinansal s S.T1l3.

(37) Atilla GUNENLI, Igletmelerde Finansal Ytnetim,
Istangul Universitesl Ya.No: 3463, Isfanbul, 1988,
s. 386,
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den daha yiksek olan girketin kidr dagitim yapamayacagi-
dir. Ayrica anonim girketler, geg¢mig y1l zararlarini ka-
patmadan kanuni yedek akgelerini ayirmadan, vergi gibi ya-
sal yikiimliliukleri ig¢in karsilik ayirmadan kar dagitim

yapamazlar,

2. Halka Agik Apnonim Sirketlerle Ilgill Kar

Dagitim Hiikiimleri

Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri menkul
kiymetleri halka arzolunan anonim girketlere uygulanmakta-
dir. Ancak kanunun kir dagaitami ile ilgili olan hikiimleri
sadece hisse senetleri halka arzolunan girketler ag¢ismn-
dan gegerlidir (38). Burada ayrica kar dagitiminda halka
agik anonim sirketlerin esas clarak T.T.K.'daki sisteme
Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki kisitlamalarla birlikte uy-

mak zorunda olduklari belirtilmelidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi '"menkul knymetleri
halka arzolunan anonim ortaklik" ve "halka agik anonim or-
taklik" birbirinden farklidir., Fakat menkul ki ymetleri
halka arzolunan anonim ortaklik daha genig bir kavram olup

halka acik anonim ortakliklari da kapsar (39). Diger bir

(38) Erol GUKER, "Sermaye Piyasasinda Kar Dafitimi", MALI
SORUNLARA CO2ZUH ﬁﬂ%GTgl, . 1, (SuBaE 19555 Se GOo

(39) Selahattin TUNCER, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi, Okan
Yayimcilik DagltlmclIlE, Istanbul, iSEE, 8., 34l'den
Unal TEKINALP, "Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Menkul
Kiymetleri Halka Arzoiunan %nonim Ortaklik 1le Hisse

Senetleri Hélka Arzolunan Anonim Ortaklik Farkllllfl"
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deyisgle, halka agik anonim ortakliklarin kesinlikle hisse
gsenetleri halka satilmgtir. Buna karsilik sadece tahvil-
leri, finansman bonolari-hisse senetleri degil- halka arz-
olunmus anonim girket menkul kiymetleri halka arzolunan
anonim ortakliktir fakat halka agik anonim ortaklik degil-
dir,

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda halka ag¢ik anonim or-
taklik tanimi yapilmamigtir. Fakat belirtilen ©zellikle-
rinden tanima varmak miimkiindiir, Buna gtre halka ag¢ik ano-
nim girketler, hisse senetleri halka arz yoluyla satilan
ve ortak sayisinin 100'den fazla oldugu herhangi bir ge-
kilde tespit olunan anonim girketlerdir (40). Bu tanimda-

ki kavramlari daha agik olarak belirtmek gerekirse;

- Hisse senetlerini halka arzederek kurulan,

- Halka arz soz konusu olmaksizin kurulan ancak da-
ha sonra sermaye arttirim suretiyle hisse senetlerini
halka arzetmig bulunan,

- Sermaye arttirmayan, kurulusta da halka arz soz
konusu olmayan ancak pay sahipleri tarafindan hisse senet-
lerinin bir kismi veya tamam halka arzedilen,

- Pay sahipleri sayisinin ylizden fazla olduZu her-
hangi bir gekilde tespit edilen,

- Hisse senetlerinin herhangi bir gekilde halka sa-

(40) GUKER, s. 60.
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t11ldagr anlagilan, anonim sirketler Sermaye Piyasasy Kanu-

nu'nun kar dagitim kurallarina tabidirler,

Hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim
girketler esas stzlegmelerinde birinci temetti oranini
gostermek zorundadirlar. Bu oran Sermaye Piyasasi Kurulu'-
nca belirtilen orandan daha az olamaz., Yine bu girketler-
de kanuni yedek akgeler ve ortaklar igin birinci temettii
hesaplamadan herhangi bir yedek akg¢e hesaplanamaz, daha
sonraki yi1la kidr aktarilmasina ve yonetim kurulu yeleri
jle memur, miistahdem ve isg¢ilere kardan pay verilmesine

karar verilemez (41).

B. Sirket Stzlegmesinde Yer Alan Hikiimler

Anonim girketler kar dagitim politikasini be-
lirlemek igin girket stzlegmesine gegitli hiiklimler koyabi-
lirler., Burada belirtilmesi gereken nokta girket sdzlegme-
sindeki hiiklimlerin kanun hiiklimlerine ters diigmemesidir.
Kanun hiiklimlerine aykiri olmamak sartiyla gsirket stzlesme-
sinde yer alan kar dagitim politikasa hiikliimleri uygulana-

bilir,

II- SIRKETIN LIKIDITE DURUMU

Sirketin elde ettifi kiAr bir finansal kaynaktir ve
donem boyunca girket faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Bu

(41) AKGUG, Finansal ..., S.713,
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yiizden ddnem sonunda ¢ok yiksek bir kar rakam ¢ikmasi na-
kit varliginin da g¢ok yilksek olacagi anlamna gelmez. Uzel-
likle hizla biiyliyen girketler slirekli nakit gereksinmesi
duyarlar, Bunun yaninda vadesi gelen borg taksitlerini o-
deyen girketlerin nakit yapisi da yiiksek oranda kidra ra¥-
men iyi olmayabilir, "Karli igletmelerin nakit sikagikla@a
nedeniyle Gnemli soruplarla karsilagtigl hatta faaliyetten
gekilmek zorunda kaldigini gdsteren Srnekler bilinmektedirn
(42). Bu tlir sirketler kar payr dagitmamayr yeZleyebilir-

ler,

Tirkiye agisindan bilgik bir sorun olan enflasyon da
kdr rakamlarinin yiksek goriinmesine neden olmakta buna kar-
silik igletme sermayesi yetersizligi ig¢inde bulunan girket-
ler kar dagitimina pek olumlu bakmamaktadirlar (43).

IIT- BORGIART ODEME ZORUNLULUGU

Kar payr dagitim sirketin nakit yapisinmi bozabi-
lir, Buradan da vadesi gelen borg¢larin faiz ve ana para
taksitleriyle geri odenmesinde sorunlar ortaya g¢ikabilir,
Sirketin borglarini demek igin yeniden borg almasy ise fi-
nansal ag¢idan ¢ok tehlikelidir. Bu kohuda kanuni sinirlama-

lar da vardir, Buna gtre borg tutarr net aktifinden daha

(42) ALP, s. 69'dan Haluk UNAL, "Faaliyet Raporlarinda Agik-
lanmasi Gereken Bi%éiler", I.U. . ’
L [ ] 9 Be - ]

(43) ABGUGQ, Finansal,ee, S.713.
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yiksek olan gsirketler kar dagitamazlar (44).

IV- KREDI SOZLESMEIERINDE YER ALAN HUKUMLER

Cesitli kredi stzlesmelerinde kar daZitimni sa-
nirlayici hiikimler bulunabilir. Bununla kredi veren kuru-
luglar tanidiklari kredinin geri donmesini garanti altina
almak amaciyla girketlerin kar dagitma politikalarini et-
kilemek isterler. Ying bu kuruluglar girketlerin daha dii-
silk oranlarda kidr payr dagitarak saglam bir finansal yapa-
ya kavugmalarini isterler. Bdylece borg verenleridzellikle
girketin, lUretken varliklarinin finansmani ig¢in gerekli
fonlardsnkar dagitim yapip yapmadigina dikkat ederler
(45).

V-  SIRKET YATIRIMIARI IGIN DUYULAN FON GEREKSINMESI

Hizla biiyliyen, aktif degerleri siirekli artig gts-
teren girketlerin finansman gereksinmeleri artacaktir., Bu
da diisik maliyetli ve kolay saglanabilen finansman kaynak-
larinin bulunmasi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Sirket
agisindan borglanmanin uygun olmadigr, yeni hisse senedi
¢rkarmanan ise hem zor hem de ortaklar tarafindan hos kar-
g1lanmadigi durumlarda elde edilen kérin biiyik bir kism-

nin dagitilmayip girket bilnyesinde birakilmasi tercih edi-

(44) AKGUG, Einansalooog 8-7130
(45) ALP, s. 69'dan UNAL, s. 39-48.
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lecektir.

VI- SIRKETIN YATIRIM PROJELERININ KARLILIGI

Kar dagitim kararini girket ortaklarindan olusan
genel kurul alir. Genel kurulda girket yoneticileri daha
dnce yapilmg olan yatirimlarin kirlilik oraninin yiksek
olduguna, yapilacak yeni yatirimlaran da karlilik oraninin
yiksek olacafina ve biylece elde edilen net kiarin bu amag-
la kullanilmasini isteyebilirler. Ortaklara dagitilan kar
paylaranin alternatif kullanim alanlarindaki k§r1111é1 di-
giikse ortaklar Karin dagitilmayip sirket biinyesinde bira-

kilmasiny tercih edebilirler.

VII- EKARILARIN ISTIKRARI

Sirketlerin elde ettikleri kar tutari yillar itiba-
riyle yliksek oynamalar gésterebilir. Sirket uzun yarllar bo-
yunca Sdemeye finansal gliciinlin yeteceZi oranda kar payr da-
gitmaya Yzen gostermelidir (46)., Yiksek kir elde edilen
yi1llarda yliksek, az kAr elde edilen yillarda diisik kar pa-
y1 dagitim sgirket ortaklara, olas: menkul kiymet yatirim-
cilarr ve kreditorler lizerinde olumsuz etki yaratir. Bu

yizden gelecekte yliksek kar saglanamama olasilifi dikkate

(46) Moshe BEN-HORIM, Essentials of Corporate Pinance,
Allyn and Bacon Inc,, Boston, 1988, s. 330.
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alinarak yliksek kar saglanan yi1llarda daha fazla yedek ak-
ge ayrilmasi yoluna gidilebilir. Az kir elde edilen y1l-
larda da istikrarli kar dagitimini gergeklegtirmek igin
daha onceki yirllarda ayrilan yedek akgelerin belli bir
knsmna kar payr olarak dagitma yoluna gidebilirler.

VIII-SERMAYE PIYASASINA BASVURMAK OLANAGT

Sirketler unzun siireli fon gereksinmesi duyduklarin-
da ya uzun vgdeli bor¢ alirlar ya da sermaye piyasasiha bag-
vurabilirler. Sermaye piyasasindan tahvil veya hisse senedi
ihra¢ ederek gereksinim duyduklara fonlari saglayabilirler.
Biiyilk, hizla gelisen ve piyasada taninms girketler kendi-
lerine duyulan glivenden dolaya kiiglik, yeni kurulmus ve he-
nliz basaraisini kanitlamamig sirketlere kiyasla daha kolay-
lakla fon saglayabilirler (47). Bu girketler sermaye piya-
sasindan fon saglamayr planladiklari donemlerde daha ylik-
sek kar dagitim oranlari belirleyerek kendilerine olan gii-
veni arttirmak ve gerektiZi anda hemen fon saglayabilmeyi
amaglarlar, Buradan da gelecekte sermaye piyasasindan fon
saglamay1l diiglinen girketlerin fiyatlar genel seviyesindeki
artiglary da dikkate alarak belirlenecek klr dagitim oran-
larinin ve kar dagitim politikasinin istikrarli olmasi ge-

rektigi belirtilmektedir (48).

(47) AKGUQ, Einansal eoey 507160
(48) BOZKURT, s. 56.
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IX- ORTAKIARIN VERGI DURUMLARI

Sirketlerin kdr dagitim politikasini etkileyen
faktorlerden biri de ortaklaran vergi durumlaridir. Sir-
ketlerin dagittiklarar karlarla, dagrtmayip girket biinye-
sinde biraktiklari karlar farkli vergi oranlarina tabidir-
ler. Ayrica ortaklarin gelirlerine gtre ig¢inde bulundukla-
r1 gelir dilimi dolayisiyla tabi olduklari vergi orani
ile hisse senedi deger artig kazanglarinin da vergilendi-
rilip vergilendirilmemesi kar dafitim politikasini etki-
ler, Dagitilmam g karlar daha diigilk oranda vergilendiri-
lirken, ortagin iginde bulundugu ylksek gelir dilimi nede-
niyle dagitilan kar paylari daha yiiksek oranda vergilendi-

riliyorsa ortak kar payr almamayr tercih edebilir.

Tirkiye'de kir paylarinin vergilendirilmesindeki ge
nel kural s8z kohusu paylarin brit miktarr (vergi alacagi-
nin ilavesi ile bulunacak miktar) 3 milyon TL.'sini asﬁa-
dig1r taktirde baska gelirleri nedeniyle beyanname vermesi
gerekmeyenlerin soz konusu kar payl ig¢in beyanname vererek
vergilendirilemeyecegi kuralidir (49). Bdylece kurumlar
vergisi ve diger yiikiimliiliikler g¢iktiktan sonra dagitilan
kar paylari bagkaca bir vergi yikii getirmediZi igin sir-
ketlerden karin g¢ekilmesinin hizlandiga belirtilmektedir
(50).

(49) GONENLI, s. 390.

(50) Atilla GONENLI, "Tirk Sanayiinin Finansman Sorunu®,
BANKA Ve‘EKONOMIK_T5ﬁﬁEfKﬁx%ﬁﬁafgf7_Y7_§€:_§TI—05cak

1989), s. 6.
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Tirk vergi sistemi 1980 Oncesinde sirketleri oto-
finansmana tegvik edici yonde iken glinlimlizdeki uygulama
otofinansmanla kr dagitimi arasinda vergi agisindan bir
fark kalmamistir (51). Yukarida da belirtildifi gibi kar
payr alan ortaklarin bu geliri gelir vergisi be yannamesi-
ne koymuyor olmalari vergi sisteminin kir payr dagitimna

tegvik ettigi gseklinde yorumlanabilir.

Hisse senedi dgéer artig kazanglarlnln_fiilen ver-
gilendirilmiyor olmasy da girketlerin kir payr dagitma yo-
niinde karar almalarinda etkili olmaktadar (52).

5. KAR DAGITIM POLITIKASI CESITIERL

Sirketlerin kér dagitimnda ne gegit bir politika be-
nimse yecekleri dnemlidir. Glinkii dagitilan kar paylarinin
tutari, yillar itibariyle gelismesi girketin piyasa dege-
rini Onemli ©lglide etkilemektedir. 2499 sayirlyr Sermaye Pi-
sasasi Kanunu da ortaklari korumak ve sermaye piyasasinin
gelismesini saglamak amaciyla kar dagitabilecek durumda
olan halka ag¢ik anonim girketlere birinci temettii daélt;m
zorunlulugu getirmigtir. Aile girketlerinde kir dafitim-
nin herhangi bir “nemi olmadigr igin kar dagitim politika-

81 gegitleri halka ag¢ik girketler ag¢isindan incelensecektir.

(51) Oztin ARGUG, "Tiirk Sanay%inin Finansman Soruanu", BAN-
KA Ze EKONOMIK ) G s, le2b, Se.l (Ocak 1989),
s. 6.

(52) AKGUC, Finansaleees S.713.
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Halka agik girketlerde yasal sinirlamalarin da dikkate
alinmasiyla bagvurulabilecek kdr dagitam politikalari a-
¢iklanmaya caligilmgtair.

I-  ISTIKRARLI GELISME GUSTEREN KAR PAYT DAGITIMI

Sirketler her yil degigik net kir rakamlarina ula-
sirlar, Net kir rakamlarindaki bu dalgalanmalar dagitilan
kar paylarina ayni oranda yansitilmaz. Buna gore kiiran dii-
slk oldugu yrllarda daha tnceki ayrilms yedek akgelerden
de ortaklara kar payr dagitim yapilmaktadir. Karin bir
Gnceki yrla gbre yiiksek oldufu yrllarda ortaklara dagita-
lan kir payl da arttirilmakta fakat bu artig orani net
kdrdaki artis orani kadar olmamaktadir. Gelecekte de kir
payr dagitiminda bir istikrar saflamak igin yliksek diizeyde
kdr elde edilen yillarda daha fazla yedek akg¢e ayrilmakta-
dir. Sirketlerin istikrarliy ve uzun vadede gittikce artma
egilimi gdsteren kir payr dagitim politikalérlnl benimse-

dikleri gdzlenmektedir (53).

II- HER YIL SABIT TUTARDA KAR PAYT DAGITILMASI

Bu kidr payr politikasinda girket kdrlarindaki dal-
galanmalar  dikkate alinmamaktadir. Elde edilen net kir

bir tnceki y1la gore yiksek veya diisiik olmasina ragmen or-

(53) AKGUG, PFinansal ¢.., S.721
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taklara her y1l aynir tutarda kar payr dagrtilmaktadir.
Hisse senetleri bir anlamda tahvil gibi sabit gelir geti-

ren menkul kiymete donilismektedir,

III- SABIT KAR PAYI UDEME ORANI

Bu kfr dagitim politikasina gire elde edilen net
kdrin belli bir orani ortaklara dagitilmakta diZer knsm
ise girket bﬁnyesindemblrakllmaktadlr. Ortaklara dagiti-
lan kar paylarr her y1l kardaki dalgalanmalara gire degig-
mektedir. Bazen ¢ok diisiik bazen de gok yilksek kar payi da-
g1tilmaktadir. Bu politika daha ¢ok kapali anonim ortak-
liklar tarafindan bgnimsenmekted;r. Genellikle girket ytne-
timini bliylik ortakliklara birakmg olan kiigik orfaklikla-
ran kir payr alabilmelerini garantilemek amaciyla sirket

sozlegmesine de hilkiim konuldugu gbtzlenmektedir (54),

IV~ DUZENLI SABIT BiR KAR PAYI+EKLEMEIER

Bu kar daZitam politik331ﬁda asgari bir kir pan
miktary saptanmakta bunun iistiine dagitalabilir kar yiiksek-
se fazladan Odemeler yapilmaktadir, Boylece girket yoneti-
cileri sabit bir kir payr ile geleceZin belirsizlifini bir
Olglide azaltmakta sonradan ekleme seklindeki ddemelerle de

ortaklarar girketin performansindan yararlandirmaktadir,

(54) GUNENLI, Isletmelerde ..., s.392,




Bu kar dagitim politikasi daha gok Bati'da, Gzel-
likle ABD'de uygulanmaktadir. ABD'de girketler kar payla-
rani iiger aylik aralarla dort taksit halinde ©demektedir-
ler (55).

6o KAR PAYT DAGITIMINDA KULLANILABIIECEK KAYNAKILAR

Kar dafitim politikasiyla dagitilabilir karin ne kada-
rinin ortaklara dagitilacaZi ne kadarinin dagitilmams
karlar geklinde girket bilnyesinde bairakilacagina karar
verildikten sonra ortaklara dagitilacak kar paylarinin
hangi kaynaktan veya kaynaklardan yapilacagi sorunu orta-
ya gikmaktadir. Cinkii kir payr dagitiminda kullanilabile-
cek kaynaklar girketin finansal yapisaini Ozellikle likidi-
te durumunu yakindan ilgilendirmektedir. EKar pay:r dagiti-
m. nedeniyle sirketin likidite durumunun bozulmasi ise

hisse senedi fiyatlarinmi olumsuz etkileyebilmektedir,

Nakit oclarak kar payr dafitilacagl varsayirldifinda
sirket kar payr dagitmi igin ya mevcut olan nakit akimna
kullanacak ya borglanma yoluna gidecek veyahutta yeni his-
ge senedi gikaracaktlr. Diger taraftan sirketler bedelsiz
hisse senedi vererek de kar payr dagitimna gidebilmekte-
dirler.

(55) GONENLI, Igletmelerde ..., S.393.
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I- NAKIT AKTMLARININ KULLANILMASI

Kar payr ddemesinde bagvurulacak kaynaklarin en
bagta geleni girketin nakit varlafadair (56). Eger girke-
tin nakit varligr elverigli ise kar payr mevcut nakit kay-
naklarindan &denir, Banka mevduati da nakit olarak kabul
edilirse kidr payy demesl sirasinda kasadakl para ile

birlikte bu iki kaynagin kullanilabilecegi belirtilebilir,

Burada ©nemli olan girket varligainin yeterli olup
olmadigidir. Dénem kArinin yilksek olmasi her zaman nakit
ve nakit benzeri varliklarin da yilksek olacagi anlamhna
gelmemektedir (57). Glnkii hizla bliyiiyen sirketler slirekli
olarak elde ettikleri nakit varliklaranin bliylik bir knem-
n1 yeni yatiraimlarina transfer etmektedirler. Ayrica her-
hangi bir bliyiime veya genigleme faaliyeti olmadiZi durum-
larda bile yliksek enflasyonun g¢aligma sermayesi lzerinde
yipratici etkisi gtrilmekte ve rakamsal olarak girket faa-
liyetlerinden elde edilen kir yiiksek olmasina ragmen yeter-

1i nakit varliginin bulunmamasina neden oclmaktadir.

II- BORGIANARAK KAR PAYT ODENMESI

Anonim girketlerin nakit yapisi kdr payr Gdemesine

(56) Frederick AMLING, Investments An Introduction To Anal-

sis and Management, Prentice-Hall International IncC.,
ﬁ.E, New Jersey, I§89, s. 187.

(57) Ersin GAMOGLU, "Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Amag¢lara,
Getirdigi Bazi Kurumlar ve Kavramlar, Eksiklikleri ve

Tapamlanmasy Jgin Alinmasy Gerekli Onlemler', BANKA

Ve ERONOMIK YORUMIAR DERGILSI, .18, 0 (Ekim 1981),
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elverigli degilse borglanma yoluna bagvurulabilir. Bu du-
runda kir payr dagitim’ borglanma dolayrsiyla sirketin
faiz giderlerine katlanmasi sonucunu doguracaktir. Burada
dikkat edilmesi gereken uygun zamanda, uygun maliyette ve
yeterli miktarda fon bulma sorunudur. Planlanmg veya“de-
vam eden yatirimlar ig¢in siirekli fona gereksinim vardir,
Bu fonun borg¢lanma yoluyla saglanmasi uzun zaman alabilir,
Bu durumda donem boyunca &z kaynaklaran kullanilmasi kar
payr dagitilacagi zaman da borglanma yoluna gidilmesi za-
manlama, fon saélgma ve maliyeti asgariye indirme sorunla-

rinr ortadan kaldirabilecek veya hafifletebilecektir,

ITI- YENI HISSE SENEDI GIKARILMASI

Kar payr dagitim ig¢in nakit yapisi elverigli ol-
mayan, borglanma maliyetini yiksek bulan anonim girketler
yeni hisse senedi ¢ikarma yoluna gitmektedirler, Hisse se-
nedi satisy yoluyla saglanan bu fonlar kiar payr dagitimn-
da kullanilabilmektedir,

, Tiirkiye'de son zamanlarda yeniden degerleme deZer
artis fonunun sermayeye eklenmesiyle sirketler ortaklari-
na bedelsiz hisse senedi dagitmaya baglam glardrr. Bu ay-
n1 zamanda bedelsiz hisse senetleriyle kar paylr dagitma

geklinde de uygulanabilmektedir,



Ikinci Bolim

KAER DAGITIM POLITIKASIENIN
SIRKET DEGERI UzZERINE ETKISTI

1, KAR DAGITIM POLITIKASININ SIRKET DEGERI HZERINE

ETKISINE ILISKIN G@RU§IER

Bir anonim girkete ait hisse senetlerinin piyasa deZer-
leri toplaminin sirketin degferini olugturdudu daha oSnceki
bdlimde belirtilmigtir, Hisse senetlerinin degerini etki-
leyen pek gok fakior vardir. Ekonominin ig¢inde bulundugu
genel durum, sektorin durumu, sermaye piyasasinda hisse
senedi arz edenlerin nitelikleri, beklentileri, politika-
lara, talepte bulunanlarin beklentileri ve tercihleri gibi
pek ¢ok degigken hisse senetlerinin degerini etkilemekte-
dir. Fakat bu faktorler biiyllk ©lgilde subjektiftirler ve

hisse senedi degerinin bulunmasi ile ilgili modellere so-
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kulamazlar (1).

Olgiilebilirlik agisindan uygulamada kar dagitim
politikasinin hisse senedi fiyatina etkisi ile ilgili de-~
gerleme modelleri geligtirilmigtir. Finans literatiiriinde
ise kar dagitim politikasinin hisse senedi deferini nasil
etkilediZi,bundan da “teye etkileyip etkilemedifi konusu
tartigmalidir (2). Bu konuda belli bagli iki goriig var-
dir., Bunlardan birincisi kar dagitim politikasinin hisse
senedi degeri ilizerine etki etmedigini ileri siliren Weston
Miller ve Franco Modigliani'nin goriistidir. Ikincisi ise
bu goriigin tam tersini ileri siirerek kir dafatim politika-
sinin hisse senedi degeri lizerinde etkili olduZunu savu-
nan John Lintner ve Myron Gordon'un gorisiidir., Bu iki go-
riis ana hatlariyla, matematiksel ayrintilara inilmeden

agagida incelenmigtir,

I- KAR DAGITIM POLITIRKASININ GEGERSIZLIGI VE
MODIGLIANI -MILLER GORUSU

Kar dagitim politikasinin degerlendirme agisindan
gegersizligini ortaya koyan en anlamla savunma Modiglia-

ni Miller tarafindan 1961 yalinda yazilmsg olan makale-

(1) Cengiz SEDEF, “"Temettiiniin Hisse Deferine Etkisi", PARA
ve SERMAYE PIYA§K§T DERGLSL, V.10, S.115 (Bylul 19882,
s. 28'den, Metin TURRO, "Hisse Sened1 Deﬁerlemesi SKar
Pay Modeli)“, ISIETME " DE atur «B1ll,
Fak, Aragtirma Merkezi, C.VI, S.1-2 (Mayrs 1983) s. 1.
(2) TUREN, s. 31,
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dir (3). Bu yazarlar gériiglerini belirli varsayimlara da-
yandarmiglardir. Bu varsayimlar gu gekilde belirtilebi-
lir-

- Sermaye piyasasinda tam rekabet kogullari geger-

lidir, Bitin yatirimcilar rasyonel davranig igindedirler.

- Haberlegme sistemi miikemmel gekilde geligmigtir
ve blitlin yatairimcilara ayni bilgiyi licretsiz oclarak ver-

mektedir.

- Alim-satim islemleri ig¢in komisyon ya da herhan-
gi bir licret “denmesi s6z konusu dezildir.

- Sirketin yatiraim politikasi sabittir.

~ Piyasada tam bir belirlilik sz konusudur. Yati-

ramcilar girketlerin gelecekteki karlarinin ne clacagini

bilmektedirler.

- Vergi yokture.

Bu varsayimlar altinda hisse senetlerini ellerinde
bulunduranlar deger artisiy ya da kar payr seklinde elde_
edilen verim arasinda kayytsizdirlar. Buna gore kir paya
dagitimy hissedarlarin servetini etkilemez, Giinkii dagiti-

lacak kar payr kadar ortaya g¢ikacak bir finansman gereksi-

(3) Pinar BAKIR, "Temettil Politikasinin Firma Degerlemesi

Acisindan Incelenmesi", l.l.V.l.A., 5.2, lstanbul,
1875 54Tden ﬂesEon H. MILLER-Franco NDDIGLIANI,
“Dlvidend Polic‘ Growth and The Valuation of Shares“,
J 3 N TXXIV, (Bkim . .
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nimini karsilamak ig¢in yeni kaynak gerekecektir., Bu gerek-
sinimin borg¢ veya Uz kaynaklardan giderilmesi durumunda
ise, girketin dagZitilan kar payr ile ylikselmis piyasa de-
geri eski degerine dontigiir (4). Buradan girketin piyasa
degerini dolayrsiyle de hissedarlarin zenginligZini belir-
leyen faktorin girketin kazang glicli; yeni yatiraim politika-
larinin yerinde olugsu belirlemektedir,

II- MODIGLIANI-MILIER GORUSUNE ITIRAZ EDILEN NOKTAIAR
VE BU ITIRAZIARA KARSI ILERI SURULEN GORUSIER

EKar dagitim politikasinin hisse senedi deZerine
etki etmedigi goriisiine itirazlar gsu noktalarda toplanmak-
tadir: Dagitilan kar payr kadar ortaya ¢ikacak ek finans-
man gereksinmesinin 0z kaynaktan ya da borglanma ile kar-
gi1lanmasi durumunda ne clacagi, belirlilik varsaypminin
ne kadar gegerli oldugu, tam rekabet kosullarinin gecgerli
oldugu pazarlar ile ililkede uygulanan vergi sistemidir,

A- Bk Pinansman Gereksinmesinin 0z Kaynaktan ya

da Borglanma Yoluyla Karsilanmasa

Kar payr dagitilmasa sonucunda ortaya gikacak
ek finansman gereksiniminin yeni hisse senedi ¢ikarilarak

kargsilanacagi kabul edilmektedir (5). Buradan da dagitilan

(4) BAKIR, s, 53'den Alexander A. ROBICHEK-Steward C.MYERS,
Optimal Financing Decisions, Prentice Hall, New dJersey,
1965, 8. 50-51,
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kérApayl ile hisse senetlerinde ortaya g¢ikan deger arti-
ginin yeni hisse segedi ¢ikarilmasiyla eski degerine diig-
tUgl kanitlanmaktadir. Modigliani-Miller yeni hisse sene-
di ¢ikarmayip borglanmaya gidilmesi durumunda ne olacaga
sorusuna ise ek finansmanin Gz kaynaktan veya yeni hisse
senedi g¢ikarilmasa yoluyla kargilanmasinin sonucu degig-
tirmiyecegi geklinde cevaplamaktadirlar, Giinki, borglan-
manin gergek maliyeti ile Gz sermayenin gerg¢ek maliyeti
ayni olup sirketin degerlendirilmesi ile sermaye yapisi
(borg/ 6z sermaye) arasinda bir baginti yoktur. Bundan do-
layx Modigliani-Miller ek finansman gereksinmesinin borg
veya 6z kaynaktan saglanmasinin varilan sonucu etkilemeye-

cegini belirtmektedirler.,

B- Belirlilik Varsa&1m1n1n Gegerliligi

Modigliani-Miller bu gorliglerini sirketlerle
ilgili her tlirlil bilginin kolaylikla saglandigi, bilindi-
gi tam bir belirlilik bulunan piyasa varsayrm altinda i-
leri sllrmiglerdir., Bu varsayima pek ¢ok itirazlar olmug-
tur. Her ne kadar geligmis lilkelerde sermaye piyasalara
etkin piyasalarsa da tam bir belirlilik saglanm.g degil-
dir., Bu itirazlar kargisinda lModigliani-lMiller daha sonra
yaptiklari bir ampirik galismada kdr dagitim politikasai-~
nin girket degeri ilizerindeki etkisinin ihmal edilebilecek



-46-

kadar az oldugunu kanitlamaktadirlar (6).

Modigliani-iiller gelecekle ilgili belirsizligin
belirlilik varsayirm altindaki denklemin degZigkenlerini
degigtirmezler; sadece degigkenlerin bilinen rakamlar ye-

rine tesadiifi rakamlarla ifade edilmesi stz konusudure.

Belirsizlikle ilgili olarak itiraz edilen bir di-
ger nokta ise kar dagitim oraninda meydana gelen bir de-
gismenin girketin piyasa degerini de deéigtirdiéidir. Bu
konuda da Modigliani-Miller goriiglerinde 1srar11d1rlap
ve bu iddiayr kabul etmezler. Giinkii defisen kdr dafitam
orany yoneticilerin girketin kazang giiciinde olugsturdugu
bir degisimin sonucudur. Baska bir deyisle kar dagitim
oranindaki bir degisme, sirketin piyasa degerinin degig-
mesi ig¢in bir firsat olup bir neden degildir.

C- Tam Rekabet Kosullarainin Gegerliligi

Bu konuda ileri siirlilen itirazlara karsilik
Modigliani-Miller gboriiglerini, eksik rekabet kosullari al-
tinda da slirdiirmektedirler ve cevaplari gtyle dzetlenmek-

tedir (7):

(6) BAKIR, s. 5T7'den Weston H,MILLER-Franco MODIGLIANT,

"Some Estimates of The Cost of Capital to The Electric
UfiIifg Inaursfrx“, ANERICAN ECGNSEEC REVIEW, LVII,

mn .
(7) BAKIR, s. 59.



Eksik rekabet kosullarinin gegerli olmasi durumun-
da, piyasadaki faaliyetlerde bazi aksak ve rasyonel olma-
yan davraniglara rastlanilmaktadir. Piyasada riski seven
ve riskten kaginan tasarruf sahiplerinin davraniglari
farkly olacaktir. Riski seven kigiler deger artisini ter-
cih ederken riskten kaginan kigiler yiksek kar dagitim
oranini tercih edeceklerdir., Fakat b&dyle bir iligki kar
dagirtim politikasinin sirket deSerini etkiledifini gtster-
meye yeterli deZildir. Her igletmenin kir dagitim politi-
kas:1 konusunda izledigi yol bunu kabul eden yatiraimcilara
kendisine geker. Bu tasarruf sahiplerinin kigiligi iglet-

menin degerini etkilemesz,

D- Uygulanan Vergli Sisteminin Yatiraimecilarin

Percihlerini Degigtirmesi

Modigliani-Miller varsayimlarini ileri siirer-
ken vergileri dikkate almam glardir, Yatirimci elinde bu-
lundurdugu menkul kiymetten Odeyecegi gelir vergisi ile
menkul kiymet kazang vergisine dikkat eder (8). Ciinkil bu
vergilerden birisinin diZerine gtre yliksekligi yatirimca-
nin kir payr alma veya deger artisi saglama tercihlerini
etkileyecektir, Ayrica, yatirimecinin yliksek vergi dilim-

lerine girmesi durumunda deger artisi bigiminde elde edi-

(8) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymet-
ler, Kiral Matbaasi, Istanbul 1989, s, 368.
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len gelir, kir payy bigiminde elde edilen gelire bir ver-
gi avantaji saglamaktadir. Bu agidan yatirimeilarin bu

vergi avantajlarini degerlendirecegi agiktir,

IIT- KAR DAGITIM POLITIKASININ GECERLILiGI VE GORDON
LINTNER GORUSH

Gordon-Lintner kar dagitim politikasinin hisse se-
nedi fiyatlarana etkilediéini ileri stirmiglerdir. Buna go-
re dagitilan kar paylari nakittir ve yatirimea i¢gin, yatai-
rim periyodu boyunca nasil bir geligme gosterecegini bile-
medifi sermaye kazancindan daha givenlidir (9). Kar pan
dagitmanin yatiraimcinan riskini azalttigy ileri siiriiltr
ve yiksek oranda kir payr dagitimnin yatirimcilar tara-

findan memnuniyetle karsilandigi kabul edilir.

Bu goriigin savunucularina gore, piyasadaki mevcut
belirsizlik kavram ve eksik rekabet kosullari hisse sene-
di fiyatlarinda dalgalanmalar dolayisiyle bir risk yara-
tir. Hisse senetlerinin istenilen anda nakde ddnligtiirile-
memesi, degigik kazang tilirlerinin degisik oranlarda ver-
gilendirilmesi gibi ©zellikler de tercih faktorini olug-
turur (10).

(9) BEN-HORIM, s. 345'den Myron J.GORDON, "Dividends,

Earnings and Stock Prices", REVIEW of ECONOWICS and
STITIS%IC, 4T (May 1959), s. 99-105.

(10) BAKIR, s. 62'den ROBICHEK-MYERS, s. 51-54.



-49-

Bitin bu nedenlerden dolay, bir girketin piyasa
deferi gelecek yirllarda dagitilacaZi beklenen kir payla-
rainain belirli bir oranla iskonto edilmeleri sonucu bulu-

nan net buglinkii degerlerinin toplam ile belirlenir,

Formiille belirtmek gerekirse,

n

PO:; Dt

(1 + k)t

seklinde belirtilebilir.

Sembollerin anlamlari ise,
Po = iginde bulunulan ddnemdeki hisse senedinin pi-
yasa degeri, i

Dt = (t) zamanda odenen kar pay,

k = kapatilizasyon oranidir,

"Bu formiile gtre firmanin her yal ayni miktarda te-
mettld (Dt) dagitacafi ve yatirimecilarin bu temettiiyll hep
ayni kapitalizasyon orani (k) ile iskonto edecekleri var-
sayrlmaktadir® (11). Bu formil sirketin gelecek yillarda
bliyiyecegi ve her y1l artan bir sekilde kdr payr dagitaca-
g1 diisiincesiyle biiyiime hizi da dahil edildiginde gdyle ya-

z1labilir:

-

(11) BAKIR, s. 62'den Gordon modelinin baglangi¢ noktasa
olan bu formilin esas olarak tanimladigy gey firma
bliyime hizini sabit kabul etmesidir, Sabit biiylime hi-
zinda donem karlari dolayisiyla dagitilan temetti ay-
n1 olacaktir. Bu durumda formiilde (Dt) ifadesi dogru
olur.
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Do
k -g

Po

Bu formilde g buylime hizini gtstermektfedir ve k'man
daima gtden biiyilk oldugu kabul edilmektedir.

2, KAR DAGITIM POLITIKASININ SIRKET DEGERI UZERINE
ETKISINE IIiSKIN GORUSIERIN TURKIYE ACTSINDAN
DEGERIENDIRILME S

Kar dagitim politikasinin hisse senedi degeri, dolayr-
giyle girket degeri Uzerine etkisine iligkin ileri siiriilen
ve glinlinlizde de tartigilan bu goriisler bir onceki paragraf
altinda incelenmigtir., Modigliani-iiller*in, gegitli mak-
ro varsayimlar altinda kar dagitim politikasinin hisse se-
nedi degerini etkilemedigini belirttikleri gorilmektedir,
Buna kargilik Gordon-Lintner ise insan dogasini yani yati-
ramcilaran beklentilerini dikkate alarak yatairamcilarn
kfr paylarina diger etkenler yaninda daha fazla &nem ver-
melerinden dolayr hisse senedi deZerinin etkilendifini ile-

ri stirmektedirler.

Modigliani-Miller ikilisinin goriislerinin, ileri siir-
diikleri varsayimlardan dolayr gelismig kabul edilen serma-
ye piyasalarina sahip ililkelerde bile elegtirildigZi duigiinii-
lirse Tilrkiye kogullarinda g¢ok daha fazla elegtiriye uwdra-
yacagr agiktir, Glinkii geligmig Ulkelerin en belirgin &zel-
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liklerinden olan politik, sosyal ve ekonomik istikraran
Tirkiye'de de varoldugunu ileri siirmek pek miimkiin degil-
dir. Yiksek enflasyon karar alma konum#ida olan kimsele-
ri gelecegin belirsizligi ve riski nedeniyle kisa vadeli
diiginme ye zorlamaktadir. Bu da hisse senedi deferini et-
kileyen pek gok dnemli faktére ragmen sadece kér paylari-
n1 dikkate alma gibi rasyonel olmayan davraniglara yolag-

maktadar,

) Yukarida belirtilen makro gelismelerin daha fazla
ayrintisina girmeden bu goriigslerin Tiirkiye ag¢isindan de-
gerlendirilmesi gegitli bgglzklar altinda incelenebili?.
Bunlar; sermaye piyasasinin gelismi§liéi,_yatlrlmcllarln
beklentileri, yilksek enflasyonun artirdifi belirsizlik fi-

nansman kaynaklarinin maliyeti ve vergi sistemidir,

I- SERMAYE PIVASASININ GELIsMISLIGI

Modigliani-Miller goriislerini tam rekabet kosulla-
rainin gegerli oldugu geligmis bir sermaye piyasasina daya-
narak ileri slirmektedirler. Her #lirlu bilgi akisinin kolay-
lakla ve Ycretsiz olarak saglandigi bu piyasada yatirimci-
lar rasyonel davraniglar igersindedirler (lg). Tirkiye'de
ise bu gekilde geligmig bir sermaye piyasasindan sdzetmek
mimkiin degildir (13).

(12) TUREN, Se 340
(13) SEDEF, "Temettiiniin ..."y S.28.
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Tiirk sermaye plyasasinin geligememe nedenlerini
incelemek bu galigmanin konusu degildir. Fakat Tiirk finans
piyasalari iginde para piyasasinin daha biliyiik Sneme sahip
olmasi, igletmelerin gereksinim duyduklara fonlari genel-
likle bu piyasadan saglamalari, aile girketlerinin gok
yayZin olugu sermaye piyasasinin hep geri planda kalmasi-
na neden olmugtur denebilir (14). Sermaye piyasasinda gok
sayrda alaicai ve saticinin bulunmayisi iglem hacminin dlislik
clmasina neden ¢lmaktadir. Yeterli menkul kaymet arzinin
olmayrsi, bagka bir deyisle yatirimcilarain segebilecekle-
ri menkul kaymetlerin azligi, talebi de olumsuz etkilemek-
tedir (15). Sermaye piyasasinda yeterli diizeyde alici ve
saticinin bulunmayirsi, mikemmel bilgi akiginin olmayasi
nedeniyle kilgiik miktarlardaki emirlerle dahi fiyatlar ©-
nemli ©lglide dalgalanmaktadir., Dolayrsiyla fiyatlar belir-
1i birka¢ sirketin menkul kiymetleri gevresindevgergekgi
deéerlendirmelerden uzak olarak belirlenmekfedir. Jirket-
lerin uyguladiklar: kir dagitim politikalari ise bilgi
alis verisinin yetersiz oldugu bir piyasada ilgiyle karsi-
lanmakta ve hisse senedi fiyatlarini g¢ok fazla etkilemek-
tedir.

(14) ERTUNA, s. 10.
(15) YET, s. 12; Veysi SEVIG, "Ozellestirme, Kamu Borclan-

malari ve Borsa Islemleri™, ve PIYASA
—_T%T_IDERGISI, Y.1I, S.127 (Byldl 1989), s. 36-37.
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II- YATTIRIMCILARIN BEKLENTIIERI

Yatirimcilar gegitli kriterlere gore siniflandiri-
labilir. Fakat burada yatirimcilarin gelecekle ilgili bek-
lentilerini en gok etkileyen gelir unsuru dikkate alina-
rak inceleme yapilacaktir. Geliri iyl sayrlabilecek yata-
rimcilar az bir kir payr almak yerine uzun yillar sonra
daha yiiksek olacagina inandiklari deger artig kazancini
yegleyebilirler. Tiirkiye'de bu diislinceden hareketle bliyllk
girketlerin hissedari olmug kimselerin umduklarini bulduk-
lara stylenemez (16), Geligmemis bir sermaye piyasasi, bu-
na ilaveten yliksek enflasyon hisse senedi fiyatlarinin -
olusumunu engellediginden fiyatlar gergekte olmasi gere-
kenin g¢ok gok gerisinde kalmsgtir (17). Ayrica piyasa me-
kanizmasi ig¢ginde hisse senetleri gl degigtirmis ve belir-

1i gruplarin ellerinde toplanm gtar,

Kiclik tasarruf sahipleri ise dlizenli ve slirekli bir
geliri gelecekteki daha biiylik gelirlere tercih ederler,
Clinkli ek bir gelir gereksinimi igindedirler. Ayrica enf-
lagsyonun artirdiga belirsizlik Gordon'un belirttifi "elde-
ki kug daldaki iki kusa yegdir" ifadesinde oldugu gibi ya-
tirimecilar: yilksek kir payr tercihine ydneltmektedir (18).

(16) SEDEF , s. 281.
(17) BOZKURT, s. 55.
(18) SEDEF, "Temetilniin ...", s.29.
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Yatirimecilarin beklentileri agisindan diger bir
nokta ise gudur: Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
girketlerin biiyiik bir byliml kar paylari disinda ortakla-
rin1 ve kamuyu aydinlatacak ¢ok fazla bilgi vermemekte-
dirler. Boylece ortaklar ve olasi yatirimcilar dikkatle-
rini kir dagitim politikasiyla ilgili haberlere ydnelt-
mekte ve kisa vadeli dliginmeye zorlanmaktadirlar (19).
Cinkii, genellikle kfr payr geklindeki gelirler, hisse se-
netlerinden saglanabilecek sermaye kazancindan daha kisa

vadelidir.

III- GELECEGIN BELIRSIZLIGIL

Gelecegin belirsiz olduZu kesin bir gergektir. Fa-
kat olagandisi geligmeler bir yana birakildiginda gegmig-
teki faaliyetlerin ve iginde bulunulan andaki oclaylarin
incelenmesiyle gelecekte de ne gibi degismeler olacagi bel-
1i vlgliler igersinde tahmin edilebilir, Tlrkiye'de ise yiik-
sek enflasyonun neden oldufu bozucu etki uzun vadeli plan-
lary gergekg¢i olmaktan uzak kilmaktadir. Bu agidan girket-
lerin uzun vadeli yatirim planlaranin kidrli olup olmayaca-
gina duyulan endigse ortaklari kar payi almaya ve gelirle-
rini kisa siirede maksimize etmeye ydneltmektedir. Elde de-
gerlendirilebilecek dogru ve yeterli bilgilerin olmayisa
Sermaye piyasasinda rasyonel olmayan davraniglara yol ag-

maktadir.,
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IV- PINANSMAN KAYWAKLARININ MALIYETI

Modigliani-Miller kir payr dagitimi sonucu ortaya
grkacak olan finansman gereksinmesinin yeni hisse senedi
¢ikartilarak karsilanacagini ileri siirmiglerdir. Eger bu
mimkiin olmazsa borglanma yoluna gidilecegini belirtmigler-
dir, Bu yazarlara gtre borglanma ile yeni hisse senedi gi-
karma arasinda maliyet agisindan bir fark yoktur. Bu diigiin-
cenin Tiirkiye agisindan tamamen gegersiz olduZu hemen be-
lirtilebilir. Finansal piyasalarin gelismemis olmasi ise
bu kaynaklar arasindaki maliyet farkini daha da arttirmak-
tadar,

Tiirkiye'deki ekonomik istikrarsizlik, gesitli do-
nemlerde uygulanan finansal piyasalarla ilgili kararlar
baza finansman kaynaklaripni daha ucuz duruma getirmigtir,
Enflasyonun g¢ok yiiksek olduBu ve sabit faiz politikasinin
uygulandigr 1980 §ncesi donemde sgirketler negatif faizler-~
le bor¢ almslardir (20). Bu sartlarda zaten yetersiz olan
Ozsermaye yi kullanarak yeni yatirimlara girigsmek rasyonel
olmazdi. Ayrica ddvizde uygulanan sabit kur politikasi it-
halat ig¢in gok uygun bir fon kaynagi olmustur. Bu dénemde
igletmelerin bu firsatlari ne kadar iyi degZerlendirdikleri
ve gelecekte meydana gelebilecek degigiklikleri goriip gdre-

medikleri ise ayri bir tartigsma konusudur.

(20) Tansu GILIER-Murat GIZAKGA, Tiirk Finans Kesiminde So-
runlar ve Reform Onerileri, Istanbul Sanayl Odasi
Aragiirma Dairesi Yg;No. 1989/7, Yenilik Basimevi,
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1980 sonrasinda kesintilerle de olsa uygulanan ser-
best faiz ve dtvizde uygulamaya gegilen glinliik kur politi-
kasa isletmeleri borglanmanin maliyetini iyi hesaplamaya
hepsinden Gnemlisi yetersiz olan Ozsermayelerini gliglen-
dirmeye yorelimigtir. Buradan da Tlirkiye'de ek finansman
gereksinmesinin steymaye, dagiti1lmayan karlar veya borg-
lanma yla karsllanmas§ agisindan igletmelerin Ynemli ter-

cih sorunlari olacaga belirtilebilir,

V- SIRKETIESME YAPISI

Tirkiye'de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na ka-
yatli bulunan halka ag¢ik yaklagik 50 anonim girketin disin-
da gsirketlerin bligiik bir gogunlugu aile girketi veya bu ni-
telikte belirli gruplarin ydnetime hakim oldugu sirketler-
dir (21) Bu yapinin sermaye piyasasina degigik etkileri
vardir. Oncelikle menkul kiymet arzi yetersizliZi sorunu
ortaya ¢ikmakta, halkin birikimleri menkul kiymetler disin-
daki daha pasif alanlara kaymaktadair,

2499 Say1li Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kar dagitim
politikasi ile ilgili olarak getirdigi hilklimlerin sadece
bu kanuna tabi halka ag¢ik anonim girketlerce uygulanmak

zorunda olmasy diSer girketlerle ayrilik yaratmaktadir. Bu

(21) ERTUNA, s. 41; SEVi&, s. 37.
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kanuna tabi olmayan girketler finansal amaglarina gore el-
de ettikleri dagitilabilir karlarini istedikleri gibi or-
taklara dagitmakta veya girketin bilyiime amacina yonelik

olarak girket blinyesinde bairakmaktadirlar (22). Bu kanuna
tabi halka agik anonim girketler ise kanunda belirtilen

orandanaz olmamak kosuluyla birinci kar payr Sdems zorun-
lulugu ile kargi karsiya bulunmaktadirlar. Bu sirketler

yiksek kfr rakamlarina ulastiklarr dénemlerde bu kdrin bii-
yik bir knsmni dagitmak zorunda kalmaktadirlar, Yatirim-
lara igin gerekli fomm da ya borglanarak ya da sermaye pi-

yasasina bagvurarak kargilamak zorunda kalmaktadairlar.

VI- VERGILIER

Modigliani-Miller vergileri dikkate almami glar ya-
ni yok saymsglardir, Oysa vergisiz bir ﬁlkg diiginmek bugiin
ig¢in pek mimkiin degildir. Nitekim menkul kaymetlerden elde
edilen kir payx ve defer artis kazanglari pek ¢ok tilkede
farkli oranlarda vergilendirilmektedir, Tilirkiye'de ise bu
kazanglarla ilgili vergilerin pek Snemi olmadiga belirti-
lebilir, Glinkii kdr payr seklindeki gelirden vergi alinmi-
yor olmasi buna karsilik deger artis kazancindan alinan
verginin az olmas: kar dagitim politikalari kararini fazla

etkilememektedir., Menkul kiymetlere olan talep agisandan

(22) gUmEwNLI, s. 387.
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ele alindiginda ise bu gekilde bir vergi uygulamasainin
sermaye piyasasini geligtirmeye ve yatirimcilari tegvik
etmeye yonelik oldugu ifade edilmektedir (23). Bunun 80—
nucu olarak dagitilan ve dagitilmayan karlar arasinda

vergi ag¢isindan bir fark kalmamlstlr denebilir (24).

3. KAR DAGITIM POLITIKASI GESITLERININ VE KAR PAYT DAGI-
TIMINDA KULIANILABIIECEK KAYNAKLARIN HiSSE SENEDI
DEGERINE ETKisi

Anonim girketler, kir dagitim politikasa ile ilgili ka-
rar alirken bu kararin girket degerini miimkiin olduZunca
yiksege ¢ikarmak, ortaklar da gelirlerini kisa silirede ve
slirekli bir gekilde maksimize edecek kir payr ve defer ar-
t1g kazanci isterler. Bu agidan uygulanan kar dagitim po-
litikasinin ve kar payr dagitimnda kullanilabilecek kay-
naklarin hisse senedi fiyatlari lizerine farkla Olgiilerde
etkisi olacagi kabul edilmektedir. Daha tnce agiklanan
belli basly kar dagitim politikalarinin ve kir payr dagi-
timnda kullanilabilecek kaynaklarain hisse senedi iizerine

etkisi ayni sistematik igersinde incelenecektir.

(23) Selahattin TUNCER, "Hisse Senedi Fiyatlaraini Etkile-

n Faktorler", PARA ve SERMAYE P1YASASI DERGILSI,
§.§, S5.102 (Agustos 1987), s=s.

(24) ARGUG, "Tirk ... ", S.6.
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I- KAR DAGITIM POLITIKASI GESITLERININ HISSE SENEDI
DEGERINE ETKisi

Sermaye piyasasinin geligmemigligi, enflasyon ora-
ninin yliksekligi, vergiler, sirketlesme yapisi ve finans-
man kaynaklarinin maliyetinin farkli olugu gibi nedenler-
den Tirkiye'de sirketler tarafindan uygulanan kar dagaitim
politikalarinin girket degerini etkiledigi belirtilmigtir,
Bu varsaylma dayanarak gegitli kar dagatam politikalarinin
girket deferini ne yonde etkiledii ise IMKB'na kayptli
§irket1er fizerinde gegitli degerlendirmeler yapilarak a-

¢iklanacaktir.,

A- Istikrarly Geligsme Gosteren Kar Payr Dagitim-
nin Etkisi

Anonim gsirketler tarafindan uygulanmak istenen
ve miimkiin oldugunca da uygulanmaya ¢caligilan kdr dagitim
politikasi budur. Anonim girketin bliylimesine paralel ola-
rak kar paylarir da arttirilmaya galigilmaktadir. Buna kar-
s1lik kdrlardaki gok jyilksek artiglar ayni oranda kidr da-
gitim politikasine yansitilmaz. Glinkii yoneticiler eger
kar paylarini uzun sire bu yeni diizeyinde tutabilecekleri-

ne inaniyorlarsa arttirmak isterler (25).

iIstanbul Menkul Kiymetler Borsasi®na kayitli 40
girket iizerinde yapilan incelemeye gore 1986, 1987 ve 1988

(25) TUREN, s. 34.
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yillary boyunca net kardaki artisa paralel olarak dagiti-
lan kdr payr oranini arttiran veya en azindan eski dilze-
yini koruyan girket sayisa 20'dir (Tablo 1l). Diger bir
deyigle bu girketlerin % 50'si net karlarindaki gelisme-
ye paralel olarak 1986, 1987 ve 1988 yillarinda dagita-

lan kar paylarini arttirmgveyaeski diizeyini korumugtur.

Tablo 1l'deki 40 girketin dagittir kar paylarinin
gecmis yirllarla karsilagtirmasi yapildiZinda Tablo 2 orta-
ya ¢rkmaktadir, 40 girketin s®zkonusu olmasi nedeniyle,
medyan kir payl orani, kir paylarina gore yapilan sirala-
mada 20 ve 21, durumdaki sirketlerin oranlarinin ortalama-
51 geklinde hesaplanmaktadir. Medyan kir payl orani 1984
yi1lindan beri siirdiirdigii ylikselmeyi devam ettirmig ve
% 60'a ¢ikm.stir. Dagirlimdan da goriilebilecegi gibi 1988
Oncesi yillarda, sirketlerin biiyiik bir g¢ogunlugu % 1-29
ve % 30-49 oraninda kir payr dagitarken, 1988 yr1li kér
paylari % 30-49 u % 50-74 gruplarinda yogunlagmstir. A-
ritmetik ortalama da buna bagli olarak 1988 yirlinda 1987'-
ye gbre ylkselmig ve % 68, 83 olmustur,.

Ote yandan, sirketlerin sermayelerine giére hesapla-
nan tartili ortalama ise 1988'de dnceki yirllara oranla bir
hayli ylkselmigtir, Aritmetik ortalamanan ilistiine gikarak
% Tl1, 80 olarak hesaplanm stir. Bunun en Snemli nedeni,
Gukurova Elektrik ve Eregli Demir Gelik gibi yiksek ser-
mayeye sahip sirketlerin biiyik oranda kir payr da@ita mina

—2 1T 2.
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TABLO 1

Kar Paylari

Takvim Yilh X3n Da"nh?,,:;m Payt
Sre 1986 1397 1383 1986 | 1387 | 1988
No. Kurufugun Ad (Milyoa TL)| (Milyon TL) (Milyon TL) | (Net} | (Net) | (Nel)
1 | AKCIMENTO 3.784 6.953 5192 |25 | 168 38
2 | ANADOLU CAM 2.549 5203 9791 } 30 sa” | 60
3 | ARCELIK 16.131 39.037 51.661 .83 80 82
4 fATMAR 518 1.185 3.053 12 30 74
5 | BAGFAS 7.005 9313 27.734 55 85 40
6 |B8OLU CIMENTO 4553 5.607 7142 119.76} 181.38] 213.45
7 | CELIK HALAT 3.729 7.558 105724 1 60 ] 1o |00
8 {ciMsa 7. 13.667 18.178 175 20387 82.¢€Q
9 | CUKUROVA ELEKTRIK 32.189 61.639 111.186 } 100 | 2c0 ) 250
16 | DOKTAS 2.224 8.317 5.075 50 | 100 58.50
11 ] ECZACIBASI YATIRIM 421 m 1.713 3¢ | 40 45
12 | EGE BIRACILIK 1.5€0 3315 18.926 20 35 130
13 | EGE GUBRE 2603 1.720 1.512 €0 50 18
14 | EREGLI DEMIR CELIK 41097 119516 435558 § B3 55 {175
15 {GOOD YEAR .3.108 9058 ~ 1553 200 | 100 60
16 | GOBRE FABRIKALARI 1048 Zaror Zarer 4335| — —
17 ] GONEY BIRACILIK 1.041 3305 6730 } 1 . ] 35 60
18 | HEKTAS 1.014 21713 so41 | 3896 35 75
19 |izMiR DEMIR CELIK 1.774 5.721 Zarer | 15.85) 26686) —
20 |iZOCAM - 367 2250 §.569 16,801 35 120
21 | KARTONSAN 1.054 4478 8580 §°1791] 35 20
22 | KAV 4.221 3594 7867 300 }130 75
23 | KOC HOLDING 10.696 15.5C4 41.329 4560 32501 €0
24 [ KQC YATIRIM 2.622 2.826 7.385 39 35 50
25 |KORDSA 11.118 24.507 44293 {110 | 98 %8
26 |KORUMA TARIM 2.162 5.239 14165 30 | es 3R
27 |BRISA (LASSA) 11.236 23.102 49.639 32 63 103.20
28 |MAKINA TAKIM 101 Zarar 493 | — |}~ 5
29 {METAS 352 4194 Zerar —_ 15 —
30 |NASAS 1218 2853 205 15 30 —
31 | OLMUKSA 2625 6 884 8.722 22 45 15
32 | OTOSAN Zarar 24338 55 885 - 2560 70
33 {POLYLEN 330 2549 3825 25 20 30
34 |RABAK- 1602 6535 7.347 43 | <0 40
35 | SARKUYSANM 3.132 5.138 11.020 60 5 0
s |siFAs 2524 6.185 g.ea5 8 1o 1C0
37 [TURK DEMIR DOKUM 11.801 12.131 13.880 ac 123 44
33 | TURK SIEMENS 5728 7.313 15 542 1C6 81 58 50
39 | T. iS BANKAS <82 15 207 62246 121 414 3450 | 3832 | 9662
40 | TGRKIYE SISE VE CAM 3507 4584 12.634 10 10 20
S.1l1

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26,

(Kasim 1989) 8.35.



-62-

TABIO 2

Kir Paylarinin Dagilim

: §nmt&?m
Ear Payr Orana (%) 1984 1985 198 1987

I9%87 198
0 2 3 3 2 4
l1-29 8 10 11 5 4
30 - 49 12 11 11 13 8
50 - 74 8 8 6 5 9
75 - 99 3 1 1 5 6
100 -199 3 5 5 8 7
200 + 4 1 3 2 2
Medyan Oran 35.58 38.50 40.00 47.50 60.00
Aritmetik Ortalama 60.00 69.57 T2.1l0 66,28 68.83
Tartila Ortalama 34.42 32,94 35.24 53.33 7T1.80

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26, S.5
(Mayrs 1989), s.32,

. Istikrarliy gelisme gtsteren kar dagitim politikasi-
nin girket deZerine ve hisse senedi verimine etkisinin en
agik bir gekilde goriildiigii ¢ sirket Ege Biracilak, Eregli
Demir Gelik ve Giiney Biraciliktair. Incelenen 40 sirket
1988 yilanda ortalama %-35,35 oraninda negatif verime ula-
girken sadece bu ii¢ girket pozitif verim saZlamigtir (Tab-
lo 3). 1988 yalinda 1987'ye gire incelenen 40 girket iger-
sinde sadece bu U¢ sirketin piyasa degeri artmgtar. Bu
fig girketle ilgili ayrantila veriler Tablo 4'de gosteril-
migtir, Ayrica incelenen 40 girketin 1986, 1987, 1988 ve
1989 itibariyle piyasa degerleri Tablo 6'da verilmigtir,
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TABIO 3
1988 Yilinda Hisse Senetleri Verimi

Hisse Verim(%) Hisse Verim(%)
Akgimento - 57.04 Kav - 20.43
Anadolu Cam - 49.74 Kog¢ Holding - 53.88
Argelik - 25.30 Kog¢ Yatairim - 39.50
Aymar - 23.42 Kordsa - 45,42
Bagfag - 41.30 Koruma Tarim =~ 12,66
Bolu Cimento -~ 12.49 Brisa - 48,76
Gelik Halat - 11.96 Makina Takam - 6T7.14
¢imsa - 37.28 Metas - 52,34
Cukurova Elektrik - 1.39 Masag - 61,32
Doktag - - 50.62 0lmuksa - T0.70
Eczacibasi Yatirim - 44.59 Otosan - 20.88
Ege Biracilak 98.18 Polylen - 54.49
Ege Giibre - 60,00 Rabak - 54,70
Eregli Demir Celik 55.41 Sarkuysan - 36,57
Good-Year - 29.85 Sifasg - 36.25
Glibre Pabrikalari -108.42 T.Demir Dtkiim - 41.41
Gliney Biracilik 23.47 T.Siemens -~ 69,25
Hektag - 13,28 T.is Bankasx - 33.87
Izmir Demir Celik - 59.90 T.S5ise ve Cam - 41.25
izocam - 51,18

Ortalama - 35.35
Kartonsan - 52,69

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26, S.1
(Ocak 1989), s.42.
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1988 y1linda %-1,39 gibi ortalamapnin bir hayli al-
tinda (%~35,35) negatif verime rafmen istikrarli kar da-
g1tma politikasiyla basarrili bir sekilde geligimini stirdii-
ren bir diger girket ise Gukurova Elektrik'tir. Bu sirket-
le ilgili bilgiler Tablo 5'tedir,

Tuirkiye'de jliksek enflasyonun nakit gereksinmesini
arttirdiZi diistinliliirse hem hisse senedine yatirilan serma-
yenin korunmasinin hem de nakit bir gelir saglanmasinin
onemi agiktir, 1980'1i yallaran bag}nda banker iflaslara
nedeniyle yatirimcilarin ugradiklarr bliyik zararlar ve bu
yizden menkul kiymetlere yatirim yapmaya karsi olugan olum-
suz atmosfer yatirimcilarin istikrarli gelisme gtsteren
Kar payr dagitimina verdikleri dnemi vurgulamak agisindan
tnemlidir.,

B- Her Yil Sabit Tutarda Kar Payxr Dagitilmasinin
Etkisi

Her y1l sabit tutarda kar payr dagaitim hisse
senetlerini bir anlamda sabit gelir getiren bir menkul kiy-
mete doniigtirmektedir. Bu kar dagitim politikasimn hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinin artmasi konusunda kisit-
layic1 bir etkisi olmakta, bu tlr kdr payr dafitan sirket-
lerin hisse senetlerinin piyasa fiyati ylikselmemektedir

(26). Gelecegin belirsizligini azaltmasi agrsindan tercih

(26) AkGUC, Pinansale. ., S.721.



-66-
: TABLO 6

1986, 1987, 1988 ve Eyliil 1989 Itibariyle Sirketlerin Piyasa Degerlerd
Piyasa Degerleri (milyon TL)

Sira ¥allar Eylul
Ho Knralagun Ada 1986 1987 19088 1389
1 AKGIEENTO 19.373 72.513 32.130 189.591
2 ANADOLU CAM 7.189 40,110 18,192 96,200
3 ARGELIK 41,000 127,300 90,200 312,800
4 AYMAR 3.061 11.100 8.475 29,100
5 BAGFAS 15,500 61.600 50.000 202,000
6 BOLYU CIMENTO 12.000 21,150 15.300 76,950
7 GELIK HALAT 13.784 28.620 20.925 77.895
8 ¢ciwmsa 18.000 82.080 40.500 138.240
9 GUKUROVA ELEKTRIK 53.784 230.160 196.500 933,750
10 TOKTAS 6.660 45.000 20.600 554475
11 ECZACIBAST YATIRIM 1.332 4,740 2,580 14,160
12 EGE EIRACTLIK 4,830 12.600 21.630 105,000
13 EGE GUBRE 6.480 15.840 6.600 22,560
14 EREGLI DEMIR GELIK 48,000 168,000 207.360 2.419.200
15 GOOD YEAR 23.050 112,355 65.654 269.652
16 GUBRE PABRIKALARI 8.869 20.335 14,700 27.300
17 _ GUFEY BIRACILIK 4,536 11.550 12,180 42,840
13 HEXTAS 4,161 9,585 6.278 24,219
19 izMiR DEMIR GELIK 15.099 52,250 32,000 198.750
29 izocau 6.900 39.000 17.550 66.075
21 KARTONSAN 18.000 56,100 33.300 ‘121,500
22 KAV 6.598 30.960 20,880 67.500
23 KOG EOIDING 48.888 233.250 102,500 477.600
24 KOG YATIRIU 8.485 36.700 20,320 68.275
25 KORDSA 35.625 168.750 79.313 303.750
26 KORUMA TARTHM 54558 18,225 14,091 55,080
27 1ASSA (3RisA) 20.520 248,400 112,050 359.438
28 LAKINA TAKTM 2.175 5.250 1,725 8.625
29 LETAS 3.450 20.400 9.150 26.250
20 ¥AZAS 7.500 23,100 10.640 53.900
31 O LYUKSA 14.587 87.500 22,475 71.500
32 OTOSAN 13.125 109.324 75.844 176.285
33 POLYLER 5.850 16,110 7.650 - 18.113
34 RARAK 8.812 31.500 18,975 108.750
35 SARKUYSAN 9.161 30,581 16,422 89.208
36 SiFAS 13,728 25.116 17.550 48,438
37 TIRK DELIR DOKUNM 18,120 94,192 45,750 109.500
38 TJRK SIEXEXNS ' 30.030 127.759 41,108 192,150
39 7,15 BAVKAST "Bt 113,400 268,705 193.995 398.863
40 TURKIYE $ISE VE CAM . 22,100 121,250 65.006 401,133

Kaynak: ILXB, Sirketler Yillifi, 1937
I1xB, sirketler Yillifi, 1938
IiXB, Dinemsel Bilten, Ocak/Eyllil 1989
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edilebilirligi olmakla beraber yliksek enflasyonun bulundu-
#u ekonomilerde her y1l sabit tutarda bir kiar payr dagita-

minin ortaklar agisindan tatmin edici olmayacagr agiktir,.

1986, 1987 ve 1988 yillari olarak incelenen 40
girketin higbiri bu U¢ yal boyunca sabit tutarda kdr paya
dagitma yoluna gitmemiglerdir. Ustiste iki y1l boyunca ay-
n1 tutarda kar payxr dagitan sirketler olmus fakat ii¢ yal
boyunca ayni: oranda kar payr dagitan sirket yoktur.

C- Sabit Kar Payr Odeme Oraninin.Etkisi

Bu politikada girketin kdrlarandaki degismele-
re paralel olarak uygulanan sabit bir kidr paya orani nede-
niyle ortaklara dagitilan kdr paylari da oynamalar gdster-
mektedir., Ortaklar girket yiiksek kar elde ettigi ve yiik-
sek kar payr daZittigr yrllarda bundan memnun olacaklar-
dir. Fakat bunun tersi olduéunda'ise ortaklar ayni hognut-
lugu gvsterme yeceklerdir. Bu sekilde yliksek dalgalanmalar
gosteren kar payr dagitim hisse senedi fiyatlarini olum-
suz etkileyecektir. Bu nedenle ybneticiler, daZitilan kér
paylarinda girketin elde ettiZi karlarda yiiksek oynamalar
olsa bile belli bir istikrar saglamaya galigairlar (27).

(27) TUREN, s.34.
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D- Diizenli Sabit Bir Kar Payr + Eklemelerin
Etkisi

Bu kar dagitim politikasinda ortaklar agisin-
dan her y1l igin asgari bir gelir garantilenmekte, buna
baza yrllar degigik tutarlarda bir liste ekleme olmakta-
dir (28)., Bu politika daha g¢ok kar paylaranin esit tak-
gitler halinde “dendifi ABD'de uygulanmaktadir. Ekonomik
istikraran bulundufu ilkelerde bu kar dagitam politikasa

hisse senetlerinin degSerini de olumlu etkileyecektir.

II- KAR PAYI DAGITIMINDA KULLANILABILECEK KAYNAXLARIN
HiSSE SENETIERI DEGERINE ETKISI

Daha bnceki bdlimde kir payr dagitimnda kullani-
labilecek kaynaklar ii¢ ana baglik altinda incelenmigtir.
Nakit akimlarinin kullanilmasi, borglanma yoluna gidilme-
81 ve yeni hisse senedi ¢ikarilmasi segeneklerinin hisse

senedi fiyatlari lizerine farkli etkileri olacaktir.

A~ Nakit Akamlarainain Kullanilmasa

Anonim sirketlerin kir payr dagitiminda kulla-
nilabilecek nakit varligina sahip olmasi ortaklar ve ySne-
ticiler agisindan en gok istenenidir. Kidr paylarinin, ye-

terli olan nakit varliZindan dagitilmasa sirketin finansal

(28) GUWENLI, isletmelerde ..., 8. 393,
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yapisini bozmayacaZi, gelecekle ilgili yatiraim planlarini
olumsuz etkilemeyecegi ig¢in gsirketin piyasa degeri olumlu
etkilenecektir. Fakat kdr yliksek olmasina ragZmen nakit
varligi her zaman yeterli olmayabilir. Igte sirket bu du-
rumda borglanmaya gidebilir.

B- Borglanarak Kar Payr Odenmesi

Borglanma yoluyla ortaklara kir payr dafitilma-
s1 girketin faiz giderlerine katlanmasini gerektirecektir,
Sermaye piyasasinda gsirketin borglanma yoluna giderek kar
payr dagitmasinin hos kargilanmasy igin girketin nakit
varliginin gelecekte ortaklarin daha yilksek kar payxr ve
deger artisi saglayabilecekleri yatiramlara transfer edil-
mis olmasi gerekmektedir (29). Eger girket borglanarak
(borg¢ / Yzsermaye) oranini olumsuz yonde degistirmek iste-

miyorsa yeni hisse senedi ¢ikarma yoluna gidebilecektir.

C- Yeni Hisse Senedi Cikarilmasi Yoluyla K&r Paya

Dagitiminin Etkisi

Anonim girketler kér payr dagitimina yeni his-
se senedi satmak yoluyla finanse ettiginde girketin piya-
sadaki hisse senetlerinin miktari artacak fakat yatiram
stratejisi, borglanma kapasitesi ve nakit akima degismeden

kalacagindan hisse basina kar payr ve hisse senetlerinin

(29) TUREN, s.32.
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piyasa fiyati diigecektir (30).

Yeniden degerlemeyle yeniden deZerleme deger artig
fonlarinin Uzsermayeye eklenmeye baglanmasi sonucu ortak-
lara bedelsiz hisse senetleri verilmeye baglanmstair, Bag-
langic¢ta sadece ortaklarin ellerindeki hisse senedi sayi-
s1 artmaktadir. Daha sonraki yallarda ise bedelsiz olarak
kar payr seklinde verilen hisse senetleri de diZer hisse
senetleri gibi kir payr ve deer artis kazanci saglamak-
tadar,

(30) TUREW, s.32,



SONUG

Kar dagitim kararinin verilmesi anonim sirketlerde
Onemli karar agamalaraindan birisidir. FPakat bundan dnce
kdr dagitim politikasiyla ilgili olarak girketin daZita-
labilir kér:i olup olmadifina; varsa dafitilabilir kir ra-
kamnan biiyilikliigine bakmak gerekir, Dagirtilabilir kir ise
girket ybnetici veya sahipleri tarafindan gegitli amaglar-
la ya yilksek ya da diigiik gosterilmeye ¢aligilmaktadir., Mu-
hasebenin ayni1 tiir finansal olaylarla ilgili degigik muha-
sebe uygulamalari yapma imk&ni vermesi kidrin olmas1 gere-
kenden yiiksek veya diigsiik ¢ikmasi sonucunu dagurmaktadar.
Anonim girketin faaliyetleriyle yakindan ilgilenenlerin
bu tiir muhasebe uygulamalarini bilmesinde fayda vardir.

Anonim girketlerde elde edilen dtnem kdri bir fi-
nansal kaynaktir. Bu kaynagin ne kadarinin girket faali-

yetlerinin ve yeni yatirimlarain finansmani ig¢in kullanila-
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cag1 ne kadarinin ise ortaklara kar payr geklinde dagita-
lacagl sorunu kar dagitim politikasinin dhemli oldugunu
ortaya gikarmaktadar.

Yapilan incelemeler Tirkiye'de aile girketlerinde
kir dagitim politikasinin Snemli olmadigi sonucunu ortaya
élkarmlst1r. Ginkil bu girketlerde kir dagitam ortaklaran
servetlerini ve hisse senetleri sermaye piyasasinda ig-
lem gtrmediZinden girketin degerini etkilememektedir. Bu
nedenle donem kiria girket faaliyetlerinin ve yeni yatirim-

larin finansmaninda kullanilmaktadir,

Halka agik girketlerde ise durum éok farklidir. Sir-
ket yoneticileri hem ortaklari tatmin edecek bir kir dagi-
tam politikasi izleme hem de girketin faaliyetlerinin ve
yeni yatirimlarainin finansmani igin kaynak ayirma sorunla-
riyla kargilagsmaktadirlar. Sermaye Piyasasi Kanunu'hun
getirmig oldugu I. temettll dagitma zorunluluZu ise halka
agik girketleri diZer finansman kaynaklarinin maliyetini
daha iyi hesaplamak zorunda birakmaktadar.

Finans literatiiriinde kdr dafitim politikasinin sir-
ket degerini etkileyip etkilemedigi tartismalidir, Tiirkiye'-
de geligmis bir sermaye piyasasindan sdzetmek miimkiin de-
gildir. Ustelik yilksek enflasyon gelecefin belirsizligini
a;ttlrarak yatlrlmcllgrl kisa vadeli diiginmeye zorlamakta-
dir. Yatiramcilarin kisa siirede yatirimlaraindan iyi bir

gelir elde etme istegi yiiksek oranda kidr payr dagitma po-



-73~

litikasi izleyen girketleri ©n plana gikarmaktadir., Bura-
dan kir dagitim politikasinin TUrkiye'de sirket deZerini
etkiledifi yargisina varilabilir,

“ Kir dagitim politikalara igersinde girketler tara-
findan en ¢ok uygulanmaya g¢aligilan ve yatirimcilar tara-
findan olumlu bulunani istikrarli geligme g@steren kér
payx daé1t;mnd1r. Sirketin net kérlarindaki artigsa paralel
olarak ayni oranda olmasa bile dafitilan kdr paylarini art-
tarmasy sirket deferini olumlu etkilemektedir. IMKB'na ka-
yatll 40 girket ilizerinde yapilan deZerlendirmede de bu
yonde sonuglar elde edilmigtir., Cunkli gelecekte de istik-
rarly bir kar dagitim politikasi uygulanacagi diislincesi
bu girketlere karsi duyulan glivenive hisse senetleri fi-
yatlaranma arttirmaktadair.
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EK: 1
HISSE SENETLERI VERIMI
(%) . (%) (%)
AKCIMENTO 131,89 275,45 - 56,26
ANADOLU CAM 40,72 429,01 - 54,19
ARCELIK 166,78 217,84 - 22,66
AYMAR 31,55 265,81 - 21,77
BAGFAS 126.56 311,61 - 32,79
BOLU CIMENTO —14,32 91,25 - 14,80
CELIK HALAT 118,59 117,69 - 22,17
CHVMSA 297,48 362,00 - 43,10
CUKUROVA ELEKTRIK 468,20 334,73 - 9,03
DOKTAS 65,75 ' 586,49 - 52,00
£CZACIBAS! YATIRIM 29,11 282,83 - 48,10
EGE BIiRACILIK 22,56 178,26 83,33
" EGE GUBRE - 56,87 152,63 - 65,15
ENKA HOLDING 50,00 . 98,33 4,67
EREGLI DEMIR GELIK 58.60 268,40 36,00
GOOD-YEAR —1.15 360,00 - 38,96
GUBRE FABRIKALARI 43.08 ‘ 191,91 - 100,00
GUNEY BIRACILIK 16,15 178,70 6,20
HEKTAS 2,59 113,77 - 24,65
iZMIR DEMIR GELIK 95.28 214,19 - 38,42
iZOCAM 54,70 426,48 - - 52,3
KARTONSAN 94,47 194,90 - 43,73
KAV 59,15 381,36 - 28,08
KOG HOLDING 82.84 363,26 - 55,05
KOC YATIRIM 113,92 333,26 - 47,26
KORDSA 104,17 368,42 - 50,46
KORUMA TARIM 122,54 227,94 - 12,08
LASSA 15,52 1.127,37 - 53,24
MAKINA TAKIM 163,63 141,38 - 67,14
METAS —29,88 317,39 - 56,62
NASAS 17 88 224,00 - 63,46
OLMUKSA 96,17 477,20 - 74,00
TOSAN 21,28 672,00 - 23,98
POLYLEN 20,20 148,46 - 47,22
RABAK 128,54 228,32 - 32,64
SARKUYSAN 144,72 242,41 - 4067 -,
T.DEMIEDOKUM 148,76 426,72 - 46,26
T.iS BANKASI 164,87 73,71 - 43,67
T.SIEMENS 107,60 322,02 - 65,41
T.SISE CaM 23,40 458,50 - 43,51
CRTALAMA VERIM : 85,51 295,80 - 36,42

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26. S.6 T. G -
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Oz_ET

Anonim girketlerde her yil Onemli karar asamalarindan
birisi kar dagitim politikasinin belirlenmesidir. Glinkii verile~
cek karar anonim sirketin finansal yapisini, yeni yatiraim plan-
larini, ortaklarin servetlerini ve hepsinden Onemlisi sirketin
piyasa degerini etkileyecektir. Anonim girketler ag¢isindan fi-
nansal ama¢ sirketin piyasa degerini dolayisiyla ortaklarin
servetlerini arttirmaktir. Bu agidan anonim sirketlerde kar da~
gitim politikasinin bu amaci gerceklestirmede Onemli olddgu
agiktir.

Bu caligmada kar dagitim politikasinin hisse senetliri
fiyatlarini dolayisiyla sirket deZerini etkiledifi ileri siril-
mekte ve yatirimcilarin kar dagitim politikasina verdikleri
onem incelenmeye ¢alisilmaktadar.

Bu calisma iki boliimden olugmaektadir. Birinci bdliimde
kar dagrtim politikasiyla ilgili olarak sirasiyla kavramlar,
kar dagitim politikasinin Snemi, gesitleri, bu politikayi et-
kileyen faktorler ve kar dagitiminda kullanilabilecek finansal
kaynaklar incelenmeye ¢alisilmaktadir.

tkinci boliimde kar dagitim politikasinin anonim girketin
piyasa degerine etkisi incelenmektedir. Burada, kar dagitim .
politikasiyla ilgili goriisler, bu goriislerin Tirkiye ag¢isindan
degerlendirilmesi, kar dagitim politikasi gegitlerinin ve kar
dagitiminda kullanilabilecek finansal kaynaklarin hisse senet-
leri degerine etkisi incelenmeye ¢alisilmaktadar.



ABSTRACT

Every year, one of the important stages of decisions
is to determine dividend policy at joint-stock companies. That
is why the decision-which will be made will affect the finan-
cial state of joint-stock company, the plans of new invest-
ments, the fortunes of shareholders, and- the most important
one of these-~ the market wvalue of a joint-stock company. From
this point of view, in Jjoint-stock companies the financial
aim is to increase the market value of the joint-stock company
consequently fortunes of the shareholders. At this point it is
clear that the dividend policy is important to make that
aim true.

In this study it has been put forward that the dividend
policy has been affected on common stock prices, consequently
the market value of the joint-stock company and has been tried
to examine the importance that investors have attached to.

The study has been formed in two parts. In the first
part as connected with dividend policy in order it has been
tried to examine the conceptions, the importance of the divi-
dend policy, its kinds, factories that have affetted that
policy and financial resources that will be able to be used
in dividend.

In the second part the effect on the market value of
the joint-stock company of the dividend policy has been stu-
died. Here, the viewpoints as related in the dividend policy,
evaluation in point of view Turkey of these viewpoints, the
effect on common stocks values kinds of dividend policy and
financial resources that will be able to be used in dividend
have been tried to examine.



