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ONSOZ

GUndmizde sirketin piyasa degerinin maksimizasyonu igletmenin amaci
haline geldigi icin, sirketin piyasa degeri ve sirketin piyasa degerini etkileyen
unsurlar baylk bir 6nem tasimaya baslamistir.

Sirketin piyasa degerini etkileyen unsurlarin arasinda sayilan kar payi
dagitim politikalarinin kesin etkisi tam olarak tespit edilememistir. Konuyla ilgili
cesitli modeller olusturulmus ve hig biri sirketin piyasa degerine etkisini ya da
etkisizligini tam olarak agiklayamamisgtir.

Kar payr dagitim politikalarinin bir parcasi olan kar payr dagitim
sekillerinin de sirketin piyasa dederine etkisi konusunda cesitli arastirmalar
yapiimistir. Yapilan c¢alismalarda ortak bir sonuca varilamamis olmasi ilgi
cekicidir.

Bu baglamda, Tirkiye agisindan bir degerlendirme yapmak igin IMKB
100 Endeksine dahil olan sirketlerin kar payr dagitim sekillerinin sirketin piyasa
degerine etkisi / etkisizligi bu tezde incelenmisgtir.

IMKB 100 Endeksindeki sirketlerin kar payr dagitim sekillerinin sirketin
piyasa degerine etkisi olup olmadiginin tespiti, yatirnmcilara yol gdsterici bir
nitelik tasiyacaktir. Cikan sonuca gbre yatirimcilar yatinm kararlarini hangi
noktada vereceklerini tespit edebilecekler, dagitilan ké&r payinin yatirimcilara
toplam getirisi hesaplanarak, kar payi dagitim sekilleri arasinda bir tercih
yapilmasi saglanabilecektir.

Galismanin her asamasinda yakin ilgi ve 6nerileriyle beni yénlendiren
Sayin Prof. Dr. Recep Giines’e, danisman hocam, Sayin Ydr. Dog¢. Dr. Fikret
OTLUya, tezin leteratlir taramasi ve uygulama asamasindaki yardimlarindan
dolayi, Sayin Aras.Gér. Ahmet UGUR’a ve Sayin Aras. Gér. Siukrii INAN'a,
uygulama asamasinda SPSS programinin kullaniminda ve hesaplamalardaki
yardimlarindan dolayi, Sayin Aras. Gor. Esref Savas BASCl'ya ve bana sonsuz
destekleri icin degerli aileme tesekkurlerimi sunarim.
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OZET

Ekonomik gelismelerin finans alanina yansimasi sonucunda firmalar
blyUk bir degisim sdreciyle karsi karsiya kalmislardir. Yasanan bu hizli degisim
surecinde, literatirde ka&r maksimizasyonu olarak ifade edilen klasik isletme
amaci bir kenara birakilmig ve firma degerinin maksimizasyonu seklinde ifade
edilen amag finans fonksiyonu yodninden daha gegerli gordimustir. Firma
degerinin maksimizasyonu ise yatirim, sermaye yapisi ve kar payl dagitim
kararlarinin bir fonksiyonu seklinde ortaya c¢ikar.

Kar payl dagitim politikasi, firma degerini etkilemesi bakimindan buylk
6neme sahiptir. Dagitiimayan karlar firma blyime finansmanini saglayan temel
kaynaklardan birisi oldugundan, kar dagitim politikasi isletmenin blylime hizini,
piyasa degerini, ortaklarin servetlerini etkileyen bir nitelik tagimaktadir. Ayrica,
kar paylar yatinmcir durumundaki Uglnct kisilere firmanin karakteristik
Ozellikleri hakkinda bilgi niteligi tasimaktadir. Firmanin kar payr dagitim
politikasini benimsemesi ve kar payi dagitimina gitmesi, yatinmcilar nezdinde
firmanin karlihgi yéninde bir referans niteligi tasir.

Kar pay! dagitim politikasinin firma degerine etkisi konusunda bir takim
yaklagimlar ortaya atilmis olup bu yaklagimlar temelde ikiye ayrilabilir. Binici
yaklagsima goOre, kar payr dagitim politikasi firma degerini etkilerken, diger
yaklasima gore ise kar pay! dagitim politikasi ile firma degeri arasinda herhangi
bir iliski yoktur.

Kar payr dagitim politikasinin belirlenmesinde, yasal kurallar, likidite,
enflasyon, karlarin istikrari, vergi etkisi gibi faktorlerle, isletmelerin izledikleri kar
dagitim politikalari ve kar dagitim sekillerinin de gbéz 6nline alinmasi gerekir.
Ayrica, kazang¢ gucl, bayime hizi, sanayi kolunun yapisi, yatinm firsatlari ve
rekabet gibi faktorlere de agirlik verilmelidir.

Firma yo6netimlerinin finansman tercihleri ve\veya kar ve kar payi
aciklamalarindan ve dagitimlarindan sonra hisse senedi fiyatlarinda gdzlenen
hareketler ile ilgili calismalar, sirket finansmani literatiriinde genis bir yere
sahiptir. Bu calismada, 2000-2005 ddneminde, istanbul Menkul Kiymetler
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Borsasi 100 Endeksinde yer alan sirketlerin nakit, hisse senedi, bedelli, bedelsiz
bélinme ve melez temettl agiklamalarn ve dagitimlari sonrasi hisse senedi
fiyatlan Uzerine etkileri arastirimistir. Kar payi agiklama ve dagitim tarihleri igin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kiitliphanesi argivlerinde yer alan IMKB
GUnlUk Baltenleri’nden ve internet sitelerinden faydalaniimistir.

Temettd dagitim tarihinden 60 gin 6ncesi ve 30 gin sonrasinda hisse
senedi fiyatlar incelenerek, temettl dagitiminin etkisi olup olmadigi
arastinlmistir. Yapilan calismalar ve arastirmalar sonucunda, nakit, hisse
senedi seklinde, bedelli, bedelsiz ve melez kar pay! hisse senedi fiyatini
dolayisiyla hisse senedi getirisini etkiledigi tespit edilmigtir. Piyasanin her bir
dagitim sekline kargi tepkisi farkl olmaktadir.

Nakit ve melez kar payl dagitim ilani yatirimcilarin getirilerini olumlu
yonde etkilerken, bedelli ve bedelsiz sermaye artinmi getirileri olumsuz yénde
etkilemektedir. Yatirnmcilar hisse senedi seklinde kar payr dagitim ilanina
tepkisiz kalmaktadir. Melez kar payi dagitimi getirileri olumlu yénde etkilerken,
nakit hisse senedi seklinde kar payi, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi
getirileri olumsuz etkilemektedir. Sonuglar, yatinmci ve yoéneticilerin bir karar
alirken kéar payi1 dagitim dénemine dikkat etmeleri gerektigini géstermektedir.
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ABSTRACT

Due to the reflection of economic development on financial area, the
companies are exposed to great changes. In this changing porcess, the
classical management goal called profit maximization in literature was given up
and in terms of financial function. The goal which is expressed as firm value
maximization is accepted. Firm value maximization consists of the function of
investment, capital structure and dividend distiribution decision.

Dividend policy has an important aspect since it affects the firm value.
Since the retained earnings are fundamental financial resources for growth of
the firm, dividend policy has an effect on the firm’s expansion market value and
shareholder’'s wealth. Dividends informs the third persons who thing to make
and investment about the firm’s characterictics. Adopting the dividend policy
and paying dividend, the firm create and impact on the investors about its
profitability.

There are some approaches to the effect of dividend policy on the firm’s
value. These approaches are separated into two. According to the first
approach, the dividend policy affects the firm’s value, where as according to the
second approach there is not any relationship between the dividend policy and
the firm’s value.

In determining the dividend policy the following factors should be
considered: tne regal rules, liquidity, inflation, the stabilization of profits,
taxation, dividend distiribution policy and dividend distiribution types.
Furtnermore, the factors like earning power, the structure of industrial sector,
the investment opportunities and competition should also be considered.

Anomalous share price behavior following management decisions on
corporate financing choices and announcements of dividends and earnings has
been the focus of numerous studies in corporate finance literature in the past
years. This paper investigates the effect of cash, stock dividend, stock split and
hybrid dividend payment on share prices, using 2000-2005 constituent
companies of the istanbul Stock Exchange 100 Indeks (ISE-100) price data.
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The announcement information is gathered from ISE Daily Bulletins from
the archives of the ISE Library and Internet. Daily stock returns are examined
for 60 days before and 30 days after the payment date for evidence on an
payment effect associated with cash, stock and hybrid dividends. The results
indicate that cash, stock and hybrid dividend and stock splits affect stock prices
and so stock returns. it was observed that the market acts differently to different
types of dividend payments. Cash and hybrid dividend announcements
increases shareholders’ wealth whereas initiating stock dividend and stock split
does not. investors behave indifferent to stock dividends in the announcement
period.

Results showed that no demand accrues for these stocks. Hybrid
dividend payment increases stock returns but cash, stock dividend and stock
split payment decreases stock returns in the payment period. Results showed
that when investor and managers take a decision, they must pay attention to
payment period.
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GIRIS

GUnumUzde finans dlnyasinda yaganan hizli gelismeler, sirketleri bu
gelismelere ayak uydurmaya zorlamis ve sirketlerin finansman ihtiyaglari bu
gelismelere bagh olarak artmistir. Artan finansman ihtiyaclari neticesinde
sirketler kaynak sikintisiyla kargi karsiya kalmiglardir. Sirketlerin elde ettigi ve
dagitmadigr karlar blylk bir finansman kaynagi olurken, dagitilan karlar da
yatirimcilar agisindan énemli bir gelir kaynagi niteligi tagimaktadir.

Firma degerinin belirlenmesinde firmanin blylme potansiyeli, risk profili,
nakit yaratma gutcinlin yani sira diger bircok faktor dikkate alinir. Bir firmanin
hisse senedi ihracl, hisse senetlerini geri satin alma, potansiyel bir devralma, bir
firmaya yatirnm yapma veya herhangi bir yatirnmla ilgili karar verme surecinde
degerleme kritik bir rol oynamaktadir.

Yatinmcilar, sirkete yaptiklar yatirrmin bir karsihdi olarak kar payi elde
etmek isterken, sirketler daha yuksek bir kar payi vermek suretiyle yatirimcilari
kendi hisse senetlerini satin almalari i¢in 6zendirmek amaci tasiyabilirler.

Gelisen ekonomik kosullarin bir geregi olarak, sirketlerin disa agiimalari
neticesinde kapali aile sirketlerinden, halka acik sirketlere dogru bir ydnelis
meydana gelmis ve sirketler cogunlukla halka acilarak finansman ihtiyaclarini
karsilama yoluna gitmiglerdir. Sirketlerin bu yolu bagsvurmalari, kar payr dagitim
kararlarinin igletme politikasi igcindeki 6nemini artirmistir.

Sirketlerin yonetiminde énemli karar sahalarindan birisi, kar payi dagitim
politikalariyla ilgili kararlardir. Dénem Kkarlarinin, bir taraftan yatirnmlarin
finansmaninda kullanilarak blylme olanaklarinin degerlendiriimesi, diger
taraftan dizenli ve yilksek oranlarda kar pay! seklinde dagitilarak sermaye
sahiplerinin beklentilerinin  maksimum kilinmasi amagclarina ydénelik olarak
kullaniimasi gerekir.

Anonim sirketler de her yil 6nemli karar agsamalarindan birisi kar payi
dagitim politikasinin belirlenmesidir. GUnkU verilecek karar anonim sirketin

finansal yapisini, yeni yatinm kararlarini, ortaklarin servetlerini ve hepsinden



O6nemlisi sirketin piyasa degerini etkileyecektir. Kar payl dagitim politikalarinin
bir parcasi olan kar payr dagitim sekillerinin de sirketin piyasa degeri Uzerine
etkisi ginimadzde sikgi tartisilan bir konudur.

Turkiye’de 1980°li yillarin baginda meydana gelen banker iflaslari,
sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz ybénde etkilemis ve yatirimcilarin
sermaye piyasasina olan guvenini azaltmistir. SPK’da yapilan degisiklikler
halka agik anonim sirket kavramini giindeme getirmig ve bu sirketlerin uymak
zorunda olduklan kurallar belirlenmistir. Bu kurallardan birisi ve en édnemlisi kar
pay! dagitma zorunlulugudur. Ancak sirketler nakit ya da hisse senedi seklinde
kar pay! dagitma konusunda serbesttir.

Kér payl dagitim sekillerinin sirketin piyasa degerine etkisinin olup
olmadiginin bulunmasi, eger etkisi varsa, hangi dagitim seklinde hissedarlarin
beklentilerini maksimize ettiginin bulunmasi, hangi kar pay1 dagitim seklinde ne
zaman yatinm kararinin alinacaginin tespiti ve 6zellikle konunun IMKB 100
Endeksine dahil olan sirketler agisindan degerlendiriimesi bu tezin amacini
olusturmaktadir.

Galismanin  kapsami, kéar payr dagitim sekillerinin  tespiti, hangi
durumlarda tercih edildiginin belirlenmesi ve girketin piyasa degeri Gzerine
etkisinin olup olmadiginin incelenmesinden olugsmaktadir. Kar payr dagitim
sekillerinin sirketin piyasa degerine etkisinin olup olmadidini anlamak igin
uygulama bdliiminde IMKB 100 Endeksindeki sirketlerin verileri 2000-2005
dbénemi icin incelenecektir.

CGalismanin metodu, ilk 6nce kar payl dagitim sekilleri konusunun teorik
olarak ele alinmasindan, konuyla ilgili calismalarin hem Turkiye hem de DlUnya
Orneklerinin incelenmesi ve Turkiye’de yasal agidan teorik bilgilerle ortaya
konulmasindan olugmaktadir.

Calismanin uygulama kisminda, Brown ve Warnerin piyasa modeli
kullanilarak ¢alismanin sonucuna ulasilmaya calisilacaktir. Hisse senetleri
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksinde islem gdren sirketlerin
2000-2005 yillar arasindaki verileri kullanilacaktir.

Aragtirmada kullanilacak sirketlerin ve kullandiklari kar payr dagitim

sekillerinin tespit edilmesinin amaci, Ulkemizde izlenen kar payr dagitim



sekillerinin hisse senedi degerini ne 6lgide ydnlendirdigini ve hisse senedi
degerleriyle kar pay1 dagitim sekilleri arasinda bir iligkinin olup olmadigidir.

Galismada kar payr dagitim sekillerinin hisse senetlerini fiyatlarini
dolayisiyla sirketin piyasa degerini etkiledigi ileri strtilmektedir.

Calisma bes boélimden olusmaktadir. Birinci bélimde karin tanimi ve
saptanmasi baglhg altinda karin farkli bakis acilariyla tanimi, karin
saptanmasindaki degerleme ilkeleri, sermayenin korunmasina gére kar, karin
6nemi, karin unsurlarina, yer verilecektir.

ikinci bélimde firma degeri ve sermaye yapisi iliskisi bashigi altinda,
firma degerine genel bir bakig, firmanin amaci, firma degerinin énemi, firma
degerinin élcimuU ve kullanilan yéntemler, hisse senedi dederleme yaklagimlari,
firma degeri ve sermaye maliyeti, firma degeri ve sermaye yapisi iliskisi,
firmanin sermaye yapisi ili ilgili yaklagimlara yer verilecektir.

Uciincii bélimde kar payi daditim politikasinin firma degeri acisindan
incelenmesi bashgi altinda; kar payi dagitim politikasinin firma degeri Uzerine
olan etkilerinin belirlenmesine yonelik calismalara, kar payr dagitim politikasinin
firma degeri Uzerine olan etkilerinin belirlenmesine ybnelik gelistirilen modellere,
bir finansman karari olarak kér dagitim politikasi, artik kar pay! politikasina, kar
paylarinin bilgi verme 6zelligine, kar dagitimi ve kar dagitiminin énemi, kar
dagitim politikasini etkileyen faktérlere yer verilecek. Ayrica sirketlerin izledikleri
kar payl dagitim politikalarina ve sirketlerin izledikleri kar payr dagitim
sekillerine yer verilecektir.

Dérdlincl bélimde, sirketlerin izledikleri kar payr 6deme sekilleri bashgi
altinda, kar payi dagitim politikalari ve sirketlerin izledikleri kar payr 6deme
sekillerine yer verilecektir.

Besinci ve son bdlimde ise, kar payl dagitim sekillerinin firma degerine
etkisini ortaya koymak amaciyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100
Endeksine dahil olan sirketler Uzerinde inceleme yapilacaktir. Bu amagla,
yapilacak (t) testi analizinde, uygulama kapsamina alinan firmalarin 2000-2005
ddénemine iligskin verileri incelenerek kér pay! dagitim sekilleri ile girketin piyasa
degeri arasindaki iligki ortaya cikarilmaya calisilacaktir. Brown ve Warner’in
piyasa modeli kullanilarak hesaplamalar yapilacak, olugturulan hipotezler ¢ikan



sonuglara gbre test edilecektir. 5 kar payr dagitim sekline iliskin veriler
incelenecektir. Her bir dagitim sekli icin ayr ayri hesaplamalar yapilacaktir.

Son bdélimde, ortaya ¢ikan sonuglar 1siginda kéar payr dagitimi sekillerine
gbre Tarkiye’'de yatinnm yapan yatirimcilara gesitli 6nerilerde bulunulacaktir.



BiRINCi BOLUM

KAR TANIMI VE KARIN SAPTANMASI

1.1. FARKLI BAKIS ACILARINA GORE KAR’IN TANIMLANMASI

Muhasebe sirecinin en 6nemli sonuglarindan biri de, bu stre¢ sonucu
hesaplanan “kar” kavramidir. Finansal tablolari inceleyen, ¢dézimleyen veya
finansal tablolarla ilgilenen hemen her Kisi icin kar rakami blyUk bir énem
tagimaktadir.  Bununla birlikte  “k&r” denilince herkes ayni  seyi
disinmemektedir. Son zamanlarda ise muhasebenin hesapladidi kar
konusunda o6nemli elestiriler yapilmigtir. Bu elestiriler genel olarak sodyle

siralanabilir;’
e Muhasebede kar kavrami agik¢a formile edilememistir;

e Muhasebede kéarin hesaplanmasi ve rapor sekli hakkinda uzun
dénemli kuramsal bir temel yoktur;

e Genel kabul gébrmis muhasebe uygulamalari, farkl isletmelerin ve
hatta farkli yillarda ayni isletmenin, dénem karinin hesaplanmasinda

tutarsizliklara izin vermektedir;

e Tarihsel maliyetlerle hesaplanan kar, fiyat dizeyindeki degisiklikler

nedeniyle anlamini yitirmektedir;

e Yatinm kararlarini vermede, yatirrmci ve hisse senedi sahiplerine

verilecek kar disindaki diger bilgiler daha yararl olabilir.

! AKDOGAN, Nalan; AYDIN, Hamdi. Muhasebe Teorileri, Gazi iiniversitesi Yayin no:98, Ankara
1987, s. 412



Kérin élgtlmesinde énemli kavramsal ve uygulama sorunlari géz éniine

alinarak ¢6zim igin bazi dnerilerde bulunulmustur. Karin él¢iimesi sorunuyla

ilgili esas olarak bes dnemli &neri sayilabilir.?

1.

GunUmuOzdeki calismalarin ¢cogu, muhasebe islemleri, verileri ve
tahakkuk Uzerine agirlik verilmesini; béylece muhasebe kari olarak
adlandirlabilecek  bir  raporlama  sisteminin  geligtiriimesini

onermektedir,

Diger bazi kigiler, isletmenin 6deme giclinl gdsteren tek bir kéar

kavraminin geligtiriimesini 6nerenler,

Muhasebe kuraminda gelecekteki gelismenin ancak, ekonomik kér
olarak anilan kar kavramina en yakin, tek bir kar kavrami Gzerinde

anlasma saglanmasi halinde mimkuin olacagini ileri stirenler,

Farkli amaglar igin farkli kar kavraminin hesaplanip rapor edilmesini

Onerenler de vardir.

Son zamanlarda ise, tim kar délgiimlerinin hatali, noksan oldugu ve bu
nedenle kar yerine baska ekonomik faaliyet 6lgtimlerinin hazirlanmasi

gerektigini dnerenler ortaya ¢cikmigtir.

Bir kar rakaminin finansal tablolarda belirtiimesinin ana amaci, finansal

raporlarla ilgili kisilere yararh bilgi saglamaktir. Fakat karin rapor edilmesinin

istenileni vermesi igin daha agik ve belirli amagclarin ortaya konulmasi gereklidir.

Bunlardan tim finansal kullanicilar icin en édnemli oldugu kabul edilen amag,

isletmeye yatirilan sermaye ve kéar arasindaki, muhasebenin aciklayici islevi

olarak bir ayrim yapma gereksinimidir. Diger amaglar da,’

Yonetimin verimliliginin bir 6lgltt olarak karin kullanimi,

Isletmenin gelecekteki durumunu veya gelecekteki kar payi dagitimini
tahmin etmede yardimci olarak tarihsel kar rakaminin kullaniimasi,

2 AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 412
3 AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 412-413



e Gelecekteki yonetim kararlarina bir rehber ve basarinin bir 6lgisi
olarak karin kullanimi seklinde siralanabilir.

Bir isletmenin kari (veya geliri) finansal tablolarda iletilen bilgilerin odak
noktasini olusturur. Bu nedenle de kér finansal muhasebe ve raporlarda son
derece 6nemli bir kavramdir. Kér isletmeye yatinm yapanlarin yatirimlarindan
elde ettikleri gelirin kaynagini olusturur. Ayni zamanda kar verimli ekonomik
faaliyetleri tesvik eden 6nemli bir faktorddr. Kar, bir isletmenin kar payi
dagitimina olanak saglar, bdylece isletme hisse senedi fiyatinin piyasada
yUkselmesine yol agar. Hasilat, giderler, kazan¢ ve kayiplar, karin 6geleridir.
Kér ve 6geleri belirli bir ddnemde ortaya ¢ikan dénemsel kavramlardir. Yani bu
kavramlar belirli bir zaman dénemi ve belirli bir isletme icin dlgulebilirler.

Kér kavrami liberal bir ekonomi anlayisinin temel hareket noktasi olarak
karsimiza gikmakta ise de en basit sekliyle konulan bir sermayenin karsilgi
olarak elde edilmesi 6ngériilen bir artisi ifade etmektedir.* Farkli bakis agilar ile
farkh ka&r tanimi yapmak mimkunddr. Kéar kavraminda hangi amaglarla
tanimlama yoluna gidilirse gidilsin hepsindeki ortak nokta karin net veya artik bir
degeri ifade ettigi noktasidir. Literatirde genel olarak kar kavrami; Bilango

(Ozsermaye) ve Gelir (Eslestirme) yaklasimlarina gére tanimlanmaktadir.

1.1.1. Bilanco (Ozsermaye) Yaklasimrna Gére Kar'in Tanimi

Bilangco yaklasiminda, gerek kar kavrami, gerekse karin 6geleri
bilancodaki varlik ve kaynaklarin degismelerinden hareket edilerek
tanimlanmaktadir. Burada Kar; isletmeden c¢ekilen ve konan degerler harig
olmak Uzere, belirli bir dénemde, isletmenin dénem sonu 6zsermayesi ile
ddénem basi 6z sermayesi arasindaki olumlu farktir. Bilango yaklagsiminda amag,
6zsermayenin devamlihdini korumaktir. Burada kar, bir muhasebe déneminde;

bir ekonomik birimin dénem basindaki durumunu aynen korumak kosuluyla

* KARYAGDI, Nazmi. Kar Dagitinn ve Vergilendirilmesi, 2. Baski, istanbul 2002, s. 31



elden cikartabilecegi (dagitabilecedi) en yiiksek degeri gdstermektedir.® Daha
genel anlamda kar; belli bir dénemde, dénem sonu 6z sermaye ile dénem basgi
0z sermaye arasindaki farktan igletmeye ilave edilen degerlerin ¢ikariimasi ve
isletmeden cekilen degerlerin ilave edilmesi sonucu ortaya ¢ikan olumlu farktir.?

Isletme sahip ve sahiplerinin dénem iginde isletmeye yeniden koyduklari
varliklardan dolayr dénem sonu 6z sermayesinde bu varliklarin degeri kadar bir
artis olacaktir. Ayni sekilde, isletmeden c¢ekilen varliklarin degeri kadar bir
azalma olacaktir. Oz sermayede artis veya azalis meydana getiren bu islemler,
isletme faaliyetlerinden dogmadigindan karin tespitinde dikkate alinir, yani 6z
sermaye farkindan c¢ikarilir veya farka eklenir.”

1.1.2. Gelir (Eslestirme) Yaklasimina Goére Kar’in Tanimi

Bu yaklagsimda gerek kar, gerekse karin 6geleri sonu¢ hesaplarindan
hareketle, gelir ve gider akimlarina dayanilarak tanimlanmaktadir. Burada kar;
mubadele iglemleri ile gergeklige kavusturulmus net akimlari anlatmakta olup,
belirli bir donemde elde edilen hasilatla, yapilan giderlerin eglestiriimesi
suretiyle saptanmaktadir. Yani dénem kari, belirli bir dénemde saglanan
hasilatla (brit gelirlerle) yapilan giderler arasindaki farktir. Bu yaklasimda
dénem karinin belirlenmesinde hasilatin ve giderin dogusu ile ilgili ilkeler 6nem

8

tasimaktadir. Kér ayrica asagida sayillan U¢ farkli esasa gbére de

tanimlanmaktadir. Bunlar;
e Hesap dénemi sonucu yéninden karin tanimi,
e Dagitim yéninden karin tanimi,

e Vergi hukuk yéninden kéarin tanimi.

> AKDOGAN; AYDIN, a.g.e, s. 415-416

® KARYAGDI. a.g.e., s. 32

" BENLIGIRAY, Yilmaz. Muhasebe Uygulamalari, Anadolu Universitesi Yayinlari no: 1438, Eskisehir
2003, s. 12

8 AKDOGAN; AYDIN, a.g.e.,s. 418



1.1.3. Hesap Dénemi Sonucu Yoéniinden Karin Tanimi

Hesap dbnemi sonucunun belirlenmesi acisindan karin ¢ok farkli
sekillerde tanimlanmasi mumkindur. Dar anlamda kér, herhangi bir dénem
icinde filen satilan mallarin satis tutar ile bu mallarin maliyet bedeli arasindaki
farktir.’ Muhasebe ve bilango cercevesinde hesap dénemi sonucunun
belirlenmesinde ve 6zvarliklarda meydana gelen artiglarin saptanmasinda,
hesap dénemi bagi dzvarlidi ile hesap dénemi sonu 6zvarh@r karsilastirihir. Bu
surette karin tespitinde dénem basi ve dénem sonu 6zvarliklari arasindaki
farka, dagitilan karlar ve isletmeden c¢ekilen degerlerin eklenmesi ve isletme
sermayesine eklenen kiymetlerin ¢ikariimasi gerekmektedir.10 Genel anlamda
kar, isletmenin hesap dénemi sonundaki 6z varligi ile hesap dénemi basindaki
6z varhdi ya da baska bir ifadeyle isletmenin hesap dénemi icinde elde ettigi
hasilat ile yaptigi giderler arasindaki olumlu farktir."!

1.1.4. Dagitim Yéninden Karin Tanimi

Dagitim, elde edilen sonuglarin sézlesme veya ortaklarin kararlarina
dayanilarak, ayrim yerlerinin belirlenmesidir. Béylece elde edilen karin nerelere
ayrilacaglr veya ugranilan zararlarin nasil kapatilacagi, dagitimin konusunu

teskil eder.'?

Dagitim yéninden kar, isletmenin potansiyeline dokunmadan bir bagka
ifadeyle, isletmenin gelismesini saglayacak fonlari sakli tutmak kosulu ile pay
sahiplerine dagrtilabilecek aktif artis seklinde tanimlanmaktadir.™

9 USTA, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yaymncilik, Gozden Gegirilmis 2. Baski,
Ankara 2005, s. 50

'"USTA. a.g.e., 5. 50

""KARYAGDL. a.g.e., s. 35

2 DOGAN, Fatma F. “Sermaye Sirketlerinde Kéar Dagitimi ve Kar Payinin Vergilendirilmesi”, Yiiksek
Lisans Tezi, {stanbul 2003, s. 32

3 KARYAGDL a.g.e., s. 36



1.1.5. Vergi Hukuku Yéniinden Kéarin Tanimi

Kérin vergi hukuku ydninden tanimi, sermaye kazanglarinin vergisel
yonden tespitine iligkin teorilerine gére yapiimaktadir. Bu teorilerden biri “kaynak
teorisi” digeri ise “net artig teorisi” dir. Kaynak teorisi: belli bir Gretim faaliyetine
katilma sonucu elde edilen ekonomik degerleri gelir olarak kabul eder. Vergi
hukukunda kar, belli bir zaman araliginda (bir takvim yili veya hesap dénemi) bir
gercek veya tuzel kisinin sahip oldugu varliklarinda meydana gelen artis olarak
ele alinmaktadir.' Genis anlamda yani, net artis teorisine gdre gelir; bir
kimsenin belli bir devrede gerceklestirdigi tiketim ile yine ayni ddénemde

servetinde (mal varliginda) meydana gelen net artislardan olusmaktadir.'

1.2. DEGERLEME iLKELERINE GORE KAR

Isletmenin varlik ve kaynak yapisinin belli bir tarinteki degerlerini ortak bir
Olct birimi ile ifade etmeye degerleme denir. Degerleme ilkeleri ve buna iligkin
Olguler, isletmenin finansal gérinimuna ve faaliyet sonuglarini etkileyen énemli
bir konudur. Karin dogru olarak saptanmasinda degerleme ilkelerinin énemi
blyuktir. Clnku kullanilacak degerleme ilkelerine gére, karin blyUkIigu farkh
olabilmektedir. Gerek bilangoda yer alan varllk ve kaynak unsurlarinin
bOyUkligu, gerek vyarari tikenen maliyetlerin blyUklGgunin belinlenmesi,
uygulanan degerleme ydntemine goére farkliik gdésterir. Karin dogru olarak
belilenmesinde kullanilan degerleme ydntemleri ile bu yéntemlere gbre kar
kisaca asagida agiklanmistir.'®

e Tarihi Maliyet Yéntemi ile Kar
¢ Yenileme Maliyeti Yontemi ile Kar

¢ Net Nakit Degeri (Net Gergeklesebilir Deger) Yoéntemi ile Kar

14 TOPAKTAS, Sinan. “ Ticari Kardan Mali Kéra Gegis”, Vergi Raporu, Say1:66, 2003, s. 86
'3 SENYUZ, Dogan. Tiirk Vergi Sistemi, Gozden Gegirilmis 6. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa 2000, s. 4
'® AKDOGAN; AYDIN, a.g.e., s. 444-445
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e Net Simdiki Deger Yontemi ile Kér
e Firmaya Katki Degeri (Firmaya Mal Olus Degeri) ile Kar
e Uygun Deger Yoéntemi ile Kar.

1.2.1. Tarihi Maliyet Yéntemi ile Kar

Geleneksel tarihi maliyet yonteminde varliklar mali tablolarda, isletmeye
girdikleri tarihte katlaniimis fiili veya onlara yUklenilmis toplam maliyet esasina
gbre gosterilirler. Diger bir ifadeyle varliklarin maliyeti, varhigin igletmeye girmesi
icin katlanilan 6zverilerin parasal tutari ile o6lgtlir. Bu ydntemin en O6nemli
6zelligi, edinme tarihinden sonra varliklarin degerlerinde olusan degismeleri
(deger dusukligl disinda) géz 6nine almamasidir. Geleneksel tarihi maliyet
ybnteminde kar, gerceklesmis hasilat ile edinme fiyatlari Gzerinden degerlenen
tarihi maliyetli girdilerin tikenmis, harcanmis tutarlari arasindaki farktir.
Degerleme ilkesi olarak tarihi maliyetlerin kullanilmasi durumunda karin

olusumunu basit bir drnekle agiklayalim.'’

Ornek; A isletmesi 1 Aralik 2004 tarihinde 200.000 YTL nakdi sermaye
koyarak faaliyete baslamistir. Aralik ayi icerisinde ise, asagidaki islemler
yapiimistir. 500 adet B malini tanesi 200 YTL'den pesin olarak satin almigtir. B
malinin 300 adedini tanesi 280 YTL’den pesin olarak satmistir. Satis tarihinde B
malinin cari yenileme maliyeti 250 YTL'dir. Arilik ay1 sonunda stokta 200 adet B
mali bulunmaktadir. Bu stoklarin yenileme maliyetleri 250 YTL, satis fiyatlari ise
300 YTL’dir. Bu verilere gore degerleme ilkesi olarak tarihi maliyet ydontemlerinin
kullanilmasi durumunda igletmenin kari asagidaki gibi olacaktir.

Satiglar 84.000—
(300 x 280 YTL)

Satilan malin maliyeti (60.000)
Brit Satis Kari 24.000—
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kan 24.000—

'” AKDOGAN; AYDIN, a.g.e., s. 445-448
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Ddnem basi ve dénem sonu bilangolarinin gérinimu ise sbyle olacaktir.

01.12.2004 D6nem Basi Bilancosu

Akitif Pasif

Kasa 200.000 Sermaye 200.000

31.12.2004 D6nem Sonu Bilangosu

Aktif Pasif
Kasa 184.000 Sermaye 200.000
Stoklar 40.000 Kar 24.000
224.000 224.000

D.Sonu Ozsermaye 224.000 YTL

(Sermaye + Kar)

D. Bagi Ozsermaye 200.000 YTL

Fark 24.000 YTL

isletmeden Cekilen Degerler +

isletmeye Konan Degerler )

Dénem Kari 24.000 YTL

Bilanco yaklasimindan hareketle kari bulacak olsak yine karin blydkligu
24.000 YTL olacaktir.

Hesaplamalardan da gérllecegi Uzere degerlemede tarihi maliyet
yontemi kullanilmigtir. Stoklarin gerek satis anindaki gerek dénem sonundaki
cari yenileme maliyetleri farkli olmasina ragmen degerlemede edinme maliyeti,
yani stogun aktife giris maliyeti dikkate alinmistir. Dolayisiyla satilan malin
maliyeti 300 x 200 = 60.000 YTL, dénem sonu stok 200 x 200 =40.000 YTL
olarak degerlenmistir.

1.2.2. Yenileme Maliyeti Yontemi ile Kar
Yenileme maliyeti yénteminde, varliklar degerlenirken, bir varligin

gelecekte sunabilecegi hizmet veya hizmet edebilme kapasitesini
karsilayabilecek bir baska varlik satin alindiginda katlanilacak maliyet esas

12



alinir. Yenileme maliyeti yontemi, varliklarin belli bir anda veri olarak alinmig
fiziki durumlarinin veya faaliyet kapasitelerinin surdurdlmesini amaglar.
Yenileme maliyeti ile degerleme yénteminde kar, genellikle gergeklesmis hasilat
ile kullanilan varliklarin yenileme maliyetlerindeki artislarla, dizeltiimis girdi
maliyetlerinin gidere dénidsmuis kisimlari arasindaki farktir. '® Tarihi maliyet
yontemindeki &érnek Uzerinden yenileme maliyetinde olusacak kéar rakami
asagidaki gibi olacaktir. (6rnege ilave bilgi; Satig tarihinde B malinin cari
yenileme maliyeti 240 YTL’dir.)

Satiglar (300 x 280) 84.000 YTL
Satilan Malin Maliyeti (300 x 240) 72.000 YTL
Briit Satis Kari 12.000 YTL
Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kan 12.000 YTL
Elde Bulundurma Kazanclari 22.000 YTL

Gercgeklesen Satislardan

{(240-200) x 300}= 12.000

Gerceklesmeyen (Stoklardan)

{(250-200) x 200}=10.000

Dénem Kari 34.000 YTL

Dénem Basi ve Dénem Sonu bilangolarinin gériinimi ise asagidaki gibi

olacaktir.
D. Bas! Bilancosu D. Sonu Bilangosu
Aktif Pasif Aktif Pasif
Kasa 200.000 | Od.Sermaye 200.000 Kasa 184.000 Od. Sermaye 200.000
Aktif Top. 200.000 | Pasif Top. 200.000 Stoklar 50.000 Kar 34.000
Aktif Top. 234.000 Pasif Top. 234.000

Ornekte de gérildigu gibi, isletmenin cari faaliyet kar 12.000 YTL'dir.
Oysa tarihi maliyet yénteminde bu veri 24.000 YTL'dir. Elde bulundurma
kazanglari ise 22.000 YTL'dir. Bunun 12.000 YTL’lik kismi B malinin yenileme
maliyetinde meydana gelen degismedir. Satis aninda B malinin cari satin alma
fiyati 2000 YTL'den 240 YTL'ye ¢cikmistir. Birim basina olusan 40 YTL'lik fark

'8 AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 448-451
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300 birimde 12.000 YTL'lik elde bulundurma kazancini ortaya ¢ikarmistir. S6z
konusu 300 adet B mali satilmis oldugundan, 12.000 YTL’lik elde bulundurma
kazanci gergeklesmistir. Tarihi maliyet yénteminde bulunan 24.000 YTL’lik kar,
cari faaliyet kéri ile gerceklesen elde bulundurma kazanglarinin toplami oldugu

gorilmektedir.’®

1.2.3. Net Nakit Degeri (Net Gerceklesebilir Deger) Yoéntemi ile Kar

Net nakit degeri yonteminde varliklar firsat maliyetleri ile degerlenirler.
Firsat maliyetleri ise, varliklarin cari piyasa kosullarinda kolaylikla elden
cikartilabilecekleri varsayimi altinda, varliklarin satilmasi halinde, elde

edilebilecek yarara esit olan nakit miktaridir.

Bir firmanin degisen kosullara kendisini uyarlayabilme yetenegdi o
firmanin sahip oldugu uyarlanabilir sermaye miktari ile 6lgulebilir. Uyarlanabilir
sermaye, her bir aktifin cari net satis fiyatlari (Net Nakit Degeri) toplamindan,
borg tutarinin ¢ikariimasi ile bulunur. Kar ise, uyarlayici sermayeyi tam olarak
koruyacak sekilde hesaplanir. Burada kar, belirli bir dénemde o6lcllen, elde
bulundurulan varliklarin ve igletme faaliyetleri sonucu igletmenin net
aktiflerindeki artislarin toplamina esittir. 2° Net nakit degeri ydntemi ile karin
tespitini  yukaridaki 6rnek Uzerinden asagidaki gibi olacaktir; Ornek; A

isletmesinin Dénem Bas! Bilangosu asagidaki gibidir;*’

A isletmesi Dénem Basi Bilancosu

Akiif Pasif

Kasa 200.000 Odenmis Sermaye 200.000

' AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 454-455
* AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 465
*! AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 466-468
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GELIR TABLOSU

GELIRLER
Satis Hasilati (300 x 280) 84.000
Stoklar (200 x 300) 60.000
MALIYETLER

FAALIYET KARI
ELDE BULUNDURMA KAZANCLARI
Satiglardan (Gergeklesen)
(300 x (240-200) 12.000
Stoklardan (Gergeklesmeyen)
(200 x (250-200) 10.000
DONEM KARI

Satilan Malin Maliyeti (300 x 240) 72.000
Stoklarin Cari Maliyeti (200 x 250) 50.000

144.000 YTL

122.000 YTL

22.000 YTL

22.000 YTL

44.000 YTL

Dénem sonu bilangosunun gérinimu ise asagidaki gibi olacaktir.

31.12.2004 TARIHLI BILANGO

AKTIF PASIF
Kasa 184.000 Odenmis Sermaye 200.000
Stoklar 60.000 Kéar 44.000
Gerceklesen 24.000
Gerceklesmeyen 20.000
Aktif Toplami 244.000 Pasif Toplami 244.000
Elde bulundurma kazancinin gergceklesmemis tutari =200 x (250-

200)=10.000 YTL; toplam gerceklesmeyen kar = 10.000 + 10.000 = 20.000

YTL'dir. Ornekte de goérildiigii gibi, net nakit degeri ydnteminde varliklar

bilangoda satig fiyatlarni ile (net nakit degerleri) g&steriimektedir.

Karin

hesaplanmasinda da stoklarin satis fiyat ile maliyet fiyatlari arasindaki fark,

stoklar satilmamig olmasina ragmen, kar olarak dikkate alinmaktadir.
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1.2.4. Net Simdiki Deger Yéntemi ile Kar

Net simdiki deger yonteminde varliklar, varlik gruplari veya igletmenin
bltlnu; bunlardan gelecekte elde edilmesi beklenen net nakit akislarinin simdiki
degerleri ile degerlenir. Simdiki degeri hesaplanmasinda, dolaysiz faiz maliyeti
ve igletme riskini igceren iskonto oranindan yararlanilir. Net simdiki deger
ybnteminde, varligin kullaniimasiyla veya satilmasiyla saglanacak net nakit
akislan, istenilen verimlilikle, yani agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto
edilerek simdiki degerler bulunur. Bu degerden varligin maliyetinin simdiki deger
cikartilir. Boylece varligin net simdiki degeri bulunarak, bu degerle degerlenir.
Bu ydéntemde kar, sermaye konmasi veya cekilmesi ile ilgili islemler dikkate
alindiktan sonra, birbirini izleyen bilangolarin net varliklari arasindaki farktir.??
Net simdiki degerin hesaplanigini bir érnek GUzerinde gdstermeye c¢alisalim.
Varsayalim ki isletmenin sahip oldugu makine ve techizatin buginki degeri
40.000 YTL’dir. S6z konusu makine ve techizati 5 yil stireyle kullanacagi ve bu
sure iginde de makine ve techizatla ilgili olarak asagidaki tablo 1.1.’de nakit giris
ve c¢ikiglarinin gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

Tablo 1.1: Net Simdiki Degerin Hesaplanisinda Net Nakit Giris ve Cikislar

18.000 32.000
25.000 35.000

30.000 38.000

40.000 35.000

43.000 40.000

2 AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 477-478
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Tablo 1.2: Makine ve Techizattan Saglanacak Net Nakit Akimlarinin
Simdiki Degeri

Yillar Net Nakit Girisi %15 SQimdiki Deger [[Net Nakit  Giriglerinin
Faktéra Simdiki Degeri

32.000 0,870 27.840
35.000 0,756 26.460
38.000 0,658 25.004

35.000 0,572 20.020
40.000 0,497 19.880

Net nakit akislarinin simdiki deger toplami 119.204

Makine ve techizatin maliyeti (40.000)

Net Simdiki Deger 79.204

Not; isletmede istenilen verimlilik orani (sermaye maliyeti) %15’tir. Bu
verilere gbére makine ve techizattan saglanacak net nakit akimlarin simdiki
degeri asagida tablo 1.2."de gdsterilmistir.

1.2.5. Firmaya Katki Degeri (Firmaya Mal Olus Degeri) ile Kéar

Firmaya katki degeri ile degerleme esasinda varliklar, firsat degerleri ile
degerlenir. Bir bagka ifadeyle, varliga sahip olmakla sakinilan en disik maliyetli
zarar esas alinir. Bu degerleme yontemi, yenileme maliyeti, net nakit degeri ve
net simdiki dederi yéntemlerinin bir arada kullanimini icermektedir. Firmaya

katki degeri, genellikle yenileme maliyeti olmaktadir. Ancak, yenileme
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maliyetinin, hem net nakit degeri hem de net simdiki degerden blyluk olmasi
durumunda, firmaya katki degeri, net simdiki degeri ile net nakit degerinden en
blylk olanidir. Gergekten firmanin elinde bulundurdugu varligin faaliyetinden
yoksun olmasi durumunda, karsilasabilecegi maksimum zarar, onun yerine
gececek varligin alinmasinda katlanacagi maliyet olacaktir. Yani “yenileme
maliyeti” olacaktir. Kuskusuz yenileme islemine girisme, varliga tekrar sahip
olunmakla saglanacak kazanclarla “yenileme maliyeti’nin bir karsilastiriimasinin
yapilmasini gerekli kilacaktir. Varhidi kullanmakla saglanacak net nakit
girislerinin simdiki degerinin veya satmakla saglanacak net nakit degerlerinin
yenileme maliyetinden fazla olmasi durumlarinda, yenileme iglemine karar
verilebilecektir. Bu durumda ise, firmanin en yuksek zarari yenileme maliyeti
olacaktir ki, firmaya katki degeri olarak bu tutar esas alinacaktir. Yenileme
isleminin bulunmadigi durumlarda firmaya katki degeri, yenileme maliyeti
olmayip, net simdiki dederin ve net nakit degerin en buytgu olacaktir. Clnki
firma sahibi, su anda sahibi bulundugu varliktan yoksun kalmasi halinde bu iki
kazanci elde edemeyecek demektir. Dolayisiyla bunlardan en biyGgdd onun en
yUksek zarari olacagindan, “firmaya katki degeri” de bu tutar olacaktir.

Firmaya katki degeri yonteminde kéarin olusumu asagida sekil 1.1.de

gosterilmistir. 2

FIRMAYA KATKI DEGERI

(En Kigugu)

Yenileme Maliyeti Gelecekte Bell(Ienen Kazang

En Buyagu

Net Nakit Deger Net Simdiki Deger

Sekil 1.1. Firmaya Katki Degeri Yénteminde Kéarin Olusumu

* AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 480-481
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Bu duruma goére, firmaya katki degerinin saptanmasinda alti olasilik ile
karsilasilabilinir.

Olasiliklar Firmaya Katki Degeri
1) N.S.D>Y.M>N.N.D. Y.M

2) Y.M.>N.S.D.>N.N.D. N.S.D.

3) Y.M.>N.N.D.>N.S.D N.N.D.

4) N.$.D.>N.N.D.>Y.M. Y.M.

5) N.N.D.>N.$.D>Y.M. Y.M.

6) N.N.D.>Y.M>N.$.D Y.M.

Yukarida da izlenecegi gibi, firmaya katki degeri, 6 olasiliktan dérdiinde
yenileme maliyeti olmaktadir. Yalnizca yenileme maliyetinin, hem nakit degeri
hem de net simdiki degerden biylUk olmasi durumlarinda, firmaya katki degeri;
yenileme maliyeti disindaki bir degerden olugsmaktadir. Konuyu bir Ornekle

aciklarsak, durum asagida tablo 1.3.’deki gibi olacaktir:

Tablo 1.3: Firmaya Katki Degerinin Olusumu

Maklneler Yenlleme Net Nakit[f Net  Simdiki [| Firmaya Katki
Mallyetl Deger Deger Degeri

- 200.000 100.000 250.000 200.000 Y.M

320.000 50.000 100.000 100.000 N.S.D

325.000 100.000 50.000 100.000 N.N.D.
250.000 300.000 325.000 250.000 Y.M

250.000 325.000 300.000 250.000 Y.M
IZ' 250.000 300.000 200.000 250.000 Y.M
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Tablo 1.3 incelendiginde, yalnizca 2 ve 3 nolu makinelerde katki degeri,
net simdiki deger (2. nolu makine) ve net nakit degeri ( 3. nolu makine)
olmaktadir.

1.2.6. Uygun Deger Yontemi ile Kar

Bu degerleme yonteminde; tek bir degerleme yonteminin tim varlik ve
kaynak hesaplarina uygulanmasinin, finansal tablolarin kullanicilarinin
gereksinmelerine yanit vermeyecegi ileri surtlmekte, her bir varlik ve kaynak
hesabi icin degisik degerleme ydnteminin uygulanmasi Onerilmektedir. Satis
maliyetleri ve satig fiyatlari bilinen ve satislari derhal yapilabilen stok
degerlemesinde, net nakit dederi esasindan hareket edilmekte ve faaliyet kar

bu degerleme yéntemine gére saptanmaktadir. 2*

1.3. SERMAYENIN KORUNMASI KAVRAMINA GORE KAR

Kér saptanirken kullanilan bir baska yéntem ise Sermayenin
Korunmasi Kavramlarina gére kér'in saptanmasidir. Burada, karin olusumunu,
hem sermayenin nominal olarak korunmasi kavramina goére, hem sermayenin
satin alma gicundn korunmasina gore, hem de sermayenin Gretim glcUnun

korunmasina kavramlarina gére belirlenmektedir. °

1.3.1. Sermayenin “Nominal Olarak” Korunmasi

Statik bilanco teorisine gbére 06z sermayenin korunmasi, isletmenin

nominal para birimi ile saptanmig olan dénem basi sermayesinin; dénem

** AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 485
> AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 487
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sonunda da oldugu gibi nominal olarak korunmasi demektir.?® Buna gére Kkar,
sermaye konmasli ve c¢ekilmesi ile ilgili dizeltmeler yapildiktan sonra nominal
olarak belirtilen dénem sonu 6z sermayesi ile dénem basi 6z sermayesi
arasindaki olumlu farktir. Bu yaklagimda sermaye, finansal bir olgu olarak
disundlmektedir. Uygulanmasinin  kolay olmasi ve finansal tablolarin
kullanicilari tarafindan kolay anlasiimasi, sermayenin nominal olarak korunmasi
yaklagiminin Ustin taraflarini olusturmaktadir. Buna kargin paranin satin alma
glcunde olugsan degisiklikleri g6z 6nlne almamasi, ayrica firmanin Gretim
glcinu korumak igin kardan higbir indirim yapilmamis olmasi, bu yéntemin en

sakincall taraflarini olusturmaktadir. 2’

1.3.2. Sermayenin “ Satin Alma Giicu Olarak” Korunmasi

Bu yaklagsimda amag, dénem basi sermayesinin satin alma gucind
aynen korumaktir. Bu nedenle finansal raporlarda yer alan kalemlerin paranin
dénem sonu satin alma glcline goére ifadesi éngoérilmektedir. S6z konusu
yaklasimda dénem Kkari, isletmenin dénem basindaki 6z sermayesinin satin
alma guicini aynen korumak kosulu ile, dénem icerisinde dagitabilecedi kar
miktaridir. Bir bagka deyigle, ayni satin alma giclne sahip para birimi ile
belirtiimis dénem sonu 6z sermayesi ile ddnem basi 6z sermayesi arasindaki
olumlu farktir. Sermayenin “satin alma glict” olarak korunmasi uygulaniginda iki
secenek s6z konusudur. Ya gider ve gelir hesaplari ile bilango, paranin
degerindeki degismelere gbre ayarlanarak paranin satin alma glclne goére
belirtilecek bicimde dizenlenmektedir veya hesaplarin belirtiimesinde kullanilan
Ol¢t birimi degistiriimemekle birlikte, genel satin alma gucundeki degisiklikler

yalnizca 6zsermayeyi diizeltmede gdz éniine alinmaktadir.?®

26 pPEKINER, KAmuran. Isletme Denetimi, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Enstitiisii
Yayin No:55, 5. Basi Istanbul 1988, s. 72

*” AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 487-489

¥ AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 489
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1.3.3. Sermayenin “Uretim Giicii Olarak” Korunmasi

Sermayenin Uretim gucl olarak korunmasi yaklagiminda, sirketin amaci,
baslangictaki Uretim glclinl aynen korumaktir. Bu nedenle s6éz konusu
yaklasimda sermaye, firmanin tretim gtcini belirtmektedir. Déneme iligkin kar,
ddénem sonu Uretim gicd ile dénem bag! Gretim gucu arasindaki olumlu farktir.
Baska bir ifadeyle kar, firmanin mevcut aktif degerlerinin Gretim gliciin aynen
korumak kosulu ile dénem igerisinde elde edilen dagitilabilir kazanglardir. Bu
yaklagsimda, sermaye fiziki bir olgu olarak disindlmektedir. Yani sermaye,
aktifler ile borglar arasindaki farktan da 6te bir kavramdir. Sermaye, ayni

zamanda sermayeyi belirleyen aktiflerin fiziksel 6zelliklerini de gdsterir.

1.4. KAR’IN ONEMI

Kér, igletmenin amagclari arasinda yer alan o6nemli bir kavramdir.
Amaglar, igletmenin ulagmak istedigi hedefleri belirleyen ydnetsel planlarin en
genis grubu olarak, isletme basarisinin temelini olusturmaktadir. Isletmelerin
uzun dénemdeki temel amaci, kazanglarini maksimum kilmak ve dolayisiyla kar
elde etmek olmasina ragmen, gelisen birtakim ekonomik ve sosyal
yapilanmalarla beraber kazan¢ disindaki baska konularin da amag edinilmesi

geregi ortaya cikmistir.?®

isletmenin baglica amaglarini agagidaki gibi siralamak mimkiindiir;

e Kar (uzun dénemli) elde etmek,
e Topluma fayda saglamak,

e [sletmenin yagsamini siirekli kilmak

2 SIMSEK, Serif. Isletme Bilimlerine Giris, Yenilenmis 9. Basim, Konya 2002, s. 43
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Calismamiz geregi isletmelerin kar elde etme amacini son konu olarak
ele alacagiz. Oncelikle isletmenin amagclarindan biri olan, Topluma Fayda
Saglamak amacini kisaca asagidaki gibi agiklamak mimkuandur.

1.4.1. Topluma fayda saglamak

Bu amag cergevesinde, tiketici kesimlerinin taleplerine uygun nitelik ve
miktarda mal ve hizmet Uretmeleri, s6z konusu bu mal ve hizmetleri, tliketicilerin
istemlerine uygun miktar ve yerlerde, onlarin 6deme guglerine uygun fiyat ve
zamanda sunmalari sonucu olugsacak tuketim ve saglanacak fayda, ayni

zamanda toplumun refah diizeyinin de gelismesini saglayici rol oynayacaktir.*

isletmeleri topluma fayda saglamak amacini benimsemeleri, onlarin
sosyal sorumluluklarinin bilincine varmalari seklinde yorumlanmaktadir. S6z
konusu isletmelerde kisi degil, konulan sermaye 6nem kazandidi igin, ayni
isletmeye vylzlerce, hatta binlerce kisi ortak olabilmekte; bdylece ybnetime
getirilen ydnetici, mitesebbisin kar amaci yaninda, ilgili tim c¢ikar gruplarinin
cikarlarini go6zetip, onlari uzlastirmaya, aralarinda en uygun veya “optimal” bir
denge kurmaya caba gdsterme yoluna gitmektedir. iktisadi isletmelerin bir
Olcide kamu kurumlarina benzemesine yol agan “isletmenin sosyal

sorumlulugu” kavrami:*'
e Ortaklara (hissedarlara), uygun veya adil kar payi,
e Personele, uygun Gcret ve iyi calisma sartlari,
e Tuketicilere, uygun fiyat ve kaliteli mal,
e Hammadde ve malzeme saticilarina, uygun fiyat,

e Cevre halkina karsi, gevreyi koruma ve is imkani saglama,

30 CAN, Halil; TUNCER, Dogan; AYHAN, D. Yasar. Genel Isletmecilik Bilgileri, 13. Baski, Siyasal
Kitabevi, Ankara 2002, s. 16

3 MUCUK, ismet. Modern isletmecilik, G6zden Gegirilmis 15. Basim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul
2005, s. 29
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e Devlete, vergi verme,

gibi, yer yer 6zellikle kisa vadede birbirleriyle ¢elisen ¢ikarlari uzlastirma

gobrev ve sorumlulugunu yuklemektedir.

1.4.2. isletmenin yagamini siirekli kilmak

isletmelerin amaci ise, bir isletmenin nihai amaci, varligini devam
ettirmektir. isletmenin yasayabilmesi ve surekliligini korumasi ise, 6ncelikle
daima blylyen ve gelisen bir ¢evre icinde buylmesine, bu ise isletmenin karh
olmasina baghdir. Surekli degisen ve degdisme hizi giderek artan cevrede
belirsizlik ve tehlikeler de cogalmaktadir. Bu belirsizlik ve tehlikeler, isletmelerin
yasama ve gelismelerini tehdit etmekte ve risk altina sokmaktadir. isletmelerin
uzunca bir slre hayatta kalmasi ve etkin calismasini saglayan en 6énemli
amaglarindan biri de igletmenin sudrekliliginin planlanmasidir. Gelismeyen,
blylmeyen igletmeler sonunda pazardan c¢ekiimeye ya da pazarlarini
rakiplerine kaptirmaya baslarlar. isletmeler bu nedenle karli calistiklari yillarda,
karlarindan bir kismini ortaklarina dagitmayarak, isletmenin gelistiriimesi,
tesislerin yenilenmesi, yeni teknolojilerin takip edilmesi, gelecegin tahmin
edilmesi ve igletmenin bu gelisme ve degismelere gbre yeniden dizenlenmesi

icin kullanirlar.®?

1.4.3. Kar Elde Etmek

isletmelerin en dnemli amaci ise, kar elde etmek daha dogru bir ifade ile
karin maksimizasyonunu saglamak denilebilir. Kar, isletmelerle ilgili kararlarda
temel bir dlglt olmasi bakimindan 6zel bir 6neme sahiptir. Kar, isletmenin bir

déneme iligskin faaliyet sonuglarini ifade etmekle birlikte gecmis dénemlerdeki

32 DINCER, Omer; FIDAN, Yahya. isletmeYonetimi, Beta Basim-Yayim Dagitim, Istanbul 1996, s. 24-
25
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kar tutarlarindan hareketle gelecek dénemlerde saglanabilecek karin tahmin
edilmesinde de kullaniimaktadir. Finansal kararlarin “deger” ile iligkisi degerin
de “kar” ile iligkisi g6z éninde bulunduruldugunda kéarin, neden “igletmelerle ilgili
kararlarda temel bir 8lciit” oldugu daha iyi anlagilabilir.*® Kar maksimizasyonu
hedefi igletmelerin en 6ne cikardiklari hedeftir. ClUnk(, kar artirilabilirse,
isletmenin sarekliligi, kar getirisiyle blyime ve verimlilik icin oto finansman
kaynagi saglanmis olacak ve topluma karsi sosyal sorumlulugunu da yerine
getirecek hizmetler sunacaktir. isletmenin performans hakkinda bilgi veren Kar,
isletmenin  elindeki kaynaklarla nakit akigi yaratma kapasitesini de

belirlemektedir.®*

Karin yukarida belirtilen énemi, asagida maddeler halinde siralanmaya
calisiimistir. Kar; %

e sletmenin gelecek ddnemlerdeki basarilarina iliskin olumlu veya

olumsuz beklenti olusturma gicl bakimindan énemlidir.
e [sletme degerini etkileme bakimindan énemlidir.
e [sletme bagari (performans) élgiitii olmasi bakimindan énemlidir.
e [sletmenin biiyiime potansiyelini géstermesi bakimindan énemlidir.
e Kar dagitim politikalarinin saptanmasi bakimindan énemlidir.
e Kaynak dagihminin optimallestiriimesi bakimindan énemlidir.

e Ortaklarin getiri beklentilerini karsilayabilme potansiyelini gésterebilme

bakimindan énemlidir.
¢ Fiyatlandirma kararlari bakimindan énemlidir.
e Yoneticilerin ve galisanlarin édullendiriimesi bakimindan énemlidir.

e Milli gelir ve diger makro ekonomik hesaplamalar bakimindan 6nemlidir.

33 BARTH, M.E.; W.H. BEAVER; J.R. HAND; W.R. LANDSMAN. “ Accruals, Cash Flows and Equity
Values”, Review of Accounting Studies, Say1: 4, 1999, s. 205-229

3 7 AIF, Figen. “Firma Degeri A¢isindan Kar ve Nakit Kavrami: IMKB’de Deneysel Bir Inceleme”,
Mubhasebe ve Denetime Bakis, Eyliil 2005, s. 40

3 SAYILGAN, Giiven; GURDAL, Kadir. “ Yatirim ve Yonetim Kararlari Acisindan Kar Kavramindaki
Degisim”, H.U. 1.i.B.F Dergisi, Cilt: 22, Sayi:1, 2004, s. 118
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1.5. KARIN UNSURLARI

Kérin saptanmasi islemi, igsletmeye giren ve isletmeden ¢ikan iki zit deger
akiminin karsilastiriimasidir. Baska bir deyisle kérin olusumunda hasilat ve
gider akimlari etkendir. Hasilat olumlu akimlari, gider ise olumsuz akimlari

anlatmaktadir.

Kérin saptanmasi islemi, genellikle hasilat akiminin ddnemlerle
ilgilendiriimesiyle baslar. Mal ve hizmetler satildik¢a isletmeye para ve alacaklar
girer ve bu akimlar hasilat tutarini olusturur. Diger taraftan, bir kisim degerler
dogrudan dogruya hasilat akimi ile ilgili olarak veya doénemle ilgili olarak
isletmeden cikar. Iste bir ddneme iliskin karin saptanmasinda, bu iki zit akimin
ddénemsel olarak karsilastiriimasi yapilir. Bu kargilastirmanin yapilabilmesi,
muhasebe teori ve uygulamasinda, tahakkuk, hesap kesimi gibi kavramlarin
uygulamasini gerektirir. Dolayisiyla karin olusumunda etkili olan bu hasilat-gider

akimlarinin karsilastirilmasi sirasinda uygun esaslarin bulunmasi gerekir.

Kér, hasilat-gider farkini belirten bir kalinti oldugundan; hasilat ve gider
unsurlarinin her birinin saptanmasi sirasinda uygulanan ilkelerden etkilenir. Bu
nedenle, kar tutarini etkileyen s6z konusu gider-hasilat akimlarinda yer alan

unsurlari ayri ayri incelemekte yarar vardir.®®

1.5.1. Gider

Dénem karinin olugsumunda etkili olan en 6nemli unsurlardan birisi
giderdir. Genis anlamda gider; kari olumsuz yénde etkileyen akimlari belirtir.
Kér kavraminda oldugu gibi, gider kavrami da bilanco ve gelir yaklagimlarina
gore farkl bigimlerde tanimlanmaktadir. Bilango yaklagiminda gider kavrami,
varlik ve yukimluliklerdeki degismelere gbére tanimlanmaya calisiimaktadir.

Gider kavrami, kayip kavramini da igerecek bigcimde genel olarak

% AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 418-419
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tanimlandidinda, gider; isletmeden cekilen ve konan degerler hari¢ olmak
Uzere, belirli bir dbénemde varliklarda meydana gelen azaliglar veya
yukidmlaliklerde meydana gelen artislar, biciminde tanimlanabilir. Genel olan
bu tanimda, isletmeden ¢ekilen ve konan degerler hari¢, 6z sermayeyi azaltan
her olay gider olarak tanimlanmaktadir. Bdylece kayiplar da gider kavrami
icerisine katilmis olmaktadir.®” Gider kavraminin igerigi dar tutulup, kayip
kavrami, gider kavramindan ayri olarak ele alindiginda, bilanco yaklasiminda
gider sdyle tanimlanabilir;*® Gider, bir isletmenin belirli bir ddnemdeki mal teslimi
veya uretim, hizmet kullanimi veya slrekli ana is konusuyla ilgili diger islemleri
sonucunda igletmenin varliklarinda meydana gelen azaliglar veya

yukimlulUklerinde meydana gelen artiglardir.

Gelir yaklasiminda ise gider, sonu¢ hesaplarindan hareketle, kar
olumsuz ybnde etkileyen akimlari belitmek Uzere tanimlanmaktadir. Yine
burada da gider kavrami, kayip kavramini igerecek bicimde genel olarak
tanimlanabilir. Bu durumda, “Gider, belirli bir ddnemde hasilattan disllen yarari
tikenmis maliyetlerdir.”®® Kayip kavrami, gider kavramindan ayr olarak ele
alindiginda, gelir yaklasiminda gideri séyle tanimlayabiliriz; Gider, isletmenin
faaliyetini ve varligini surdarebilmesi ve ekonomik yarar (gelir elde etmesi)
saglamasi igin belli bir dénemde kullandidi ve tikettigi girdilerin faydasi
tikenmis maliyetlerinin hasilattan dusilen kismidir.*

1.5.1.1. Gider ve Harcama Kavrami

Yapilan agiklamalardan da goérGldigi gibi, gider kavrami, en genis
anlamda, hasilattan dusulen, yaran tikenmis maliyetler biciminde
tanimlanmaktadir. Harcama s6zcugu ise, genellikle isletmelerde nakden yapilan

’7 AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 419-420

3% AKDOGAN, Nalan. Tekdiizen Muhasebe Sisteminde Maliyet Muhasebesi Uygulamalar1, Gazi
Kitabevi, 5. Baski, Ankara 2000, s. 7

¥ AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 420

* AKDOGAN. a.g.e., s. 7-8
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6deme ve borclanmalar anlatmak igin kullanilir. Harcama kavramini sdyle

tanimlayabiliriz;*’

Bir mal, fayda ve hizmet saglanmasi veya herhangi bir edim karsilig
olmaksizin ortaya cikan bir ydkimlalik nedeniyle yapilan 6deme veya

bor¢lanmalardir.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda hangi harcamalarin gider sayilacagini

asagida belirtilen kistaslardan hareket etmek suretiyle belirleyebiliriz.
e Harcamanin isletme faaliyetlerinin devami i¢in yapilmis olmasi
e Harcamanin igletmenin 6z sermayesini azaltmig olmasi
e Harcamanin igsletmenin 6z sermayesini korumak igin yapiimis olmasi

Aciklamalardan da gérilecegdi Uzere, harcama ile gider kavramlari ayni
sey degildir. Bir borcun édenmesi, bir varligin alinmasi veya bir hizmetten
yararlanilmasi i¢in yapilan 6demeler ve borglanmalar harcama kavrami ile
anlatiimaktadir. Harcamanin gidere déndsmesi i¢in, harcama karsihginda elde

edilen yararin ayni dénemde tiiketilmesi gerekir.*?

1.5.1.2. Gider ve Maliyet Kavrami

Gider ve maliyet kavramlari arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir.
Giderin tanimlanmasinda yarari tikenen maliyetlerden séz edilmektedir. Bu

durumda “maliyet nedir” sorusuna agiklik getirmek gerekmektedir.

Maliyet, bir mal veya hizmetin edinilmesi i¢in, o dénem icinde yapilan
harcamalarla, daha énceki dénemde yapilan harcamalardan o mal ve hizmetin
edinilmesinde katlanilan fedakarliklarin parasal tutaridir. Gelir yaklasimina gére
gideri tanimlarken, genel olarak, hasilattan dasulen, faydasi tikenmis maliyetler

olarak tanimlamigtik. Yani maliyetlerin gidere déntsmesi igin, yararinin belirli bir

4 SEVILENGUL, Orhan. Muhasebe Kuram Acisindan Tiirk Vergi Yasalarinin incelenmesi,
Basilmamis Doktora Tezi, Ankara 1982, s. 89
2 AKDOGAN. a.g.e., s. 9
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dénemde tikenmis olmasi gerekmektedir. Maliyetlere ait yararlarin tikenmesi
cesitli yollarla belirlenebilir. Gider tanima kurallari olarak da bilinen bu kurallar
asagidaki gibidir.*?

* Yarari tiikenen maliyet, mal ve hizmetlerin alicilara teslim edildigi
dénemin hasilatiyla dogrudan dogruya ilgili bulunmalidir. Sebep- sonuc¢
iligkisi olarak da bilinen bu kural geregince bazi maliyetler yarattiklari
gelire karsilik gidere déniistiirdliir.**

Ornegin, stoklar satilip, misterilere devredildiklerinde s6z konusu stok
maliyetinin yarari tUkenmis olacagindan, satilan malin maliyeti kalemi baghgi
altinda, bir gider unsuru olarak, o dénemin satis hasilati ile eslestiriimesi

gerekecektir.

* Yarari tiikenen maliyetler gelir tablosundaki doénemle ilgili
bulunmalidir. Sistematik dagitim kurali olarak bilinen bu kural geregince
bazi maliyetler yararlandirildiklari dénemin hasilati ile karsilastirilir.*®

Pazarlama satis ve dagitim giderleri, arastirma gelistirme ve genel idare
giderleri gibi giderler, hasilatt meydana getiren satislardan c¢ok gelir
tablosundaki dénemle ilgisi bulunan giderlerdir. Bazi durumlarda maliyeti
olusturan bir harcama, birden fazla muhasebe ddnemini ilgilendirebilir. Bu
durumda s6z konusu harcamanin mal veya hizmetin satildigi veya kullanildigi
mali dénemlere dagitilmasi gerekir. Ornegin, birden fazla dénemi ilgilendiren
pesin 6denmis giderlerin, 6énce varlik hesaplarina alinmasi ve daha sonra
zamanin ge¢cmesi ile faydalan tikendikce dénem sonuglarina aktariimasi veya
O6nce gider hesaplarina yazilmisg ise, faydasi tikenmeyen kismin dénem
sonunda, gider hesabindan pesin ddenmis giderler hesabina aktarilarak gerekli

diizeltmenin yapilmasi gerekir.*®

* Dénem hasilatinin elde edilmesiyle ilgili bulunmasa dahi, varlik
maliyetlerine ait faydalar, O6l¢iilebilir bir bicimde tiikenmis olmalidir.

# AKDOGAN. a.g.e., s. 11

4 BURSAL, Nasuhi; ERCAN, Yiicel. Maliyet Muhasebesi, Ugﬁncﬁ Basi, Muhasebe Enstitiisii Yayin
No:58, Istanbul 1990, s. 6

* BURSAL; ERCAN. a.g.e.,s. 6

* AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 426
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Giderin hemen taninmasi kurall olarak bilinen bu kural geregince, ileriki
dénemlerde fayda saglamayacagi dlsintlen bazi maliyetler de
katlanildiklar1 dénemin gideri olarak muhasebelestirilir. Ornegin basarisiz

bir arastirma gelistirme harcamasinin maliyeti gibi.*”

Dénem hasilatinin elde edilmesinde kullaniimamis olsalar dahi, eger
varliklarin yararn olaganusti nedenlerle tikenmigse ve bunlar 6lgulebiliyorsa,
sOz konusu yarari tikenen maliyetlerin genis anlamda gider veya dar anlamda
kayip olarak dénem hasilati ile iligkilendiriimesi ve varlik hesaplarindan
dusilmesi gerekir. Ornegin, yangin, deprem, sel gibi dogal afetlerden dolayi,
varlklarin maliyetlerini faydasi tikenmis ise, yani kullaniimaz hale gelmigler ise,

s6z konusu maliyetlerin kayip olarak dénem hasilatindan dustlmesi gerekir.

1.5.2. Zarar

Zarar kavrami iki anlamda kullaniimaktadir. Bunlardan ilki k&r kavramina
karsit olarak, donem zararini belirtmek GOzere kullanilir. Burada zarar, gelir
yaklagsimina gbre, en genis anlamda, belirli bir doneme ait giderler (zararlar da
dahil) toplaminin, o dbénem hasilatindan fazla olan kismidir. Bilanco
yaklasiminda zarar, 6z sermayedeki degisikliklere gére tanimlanmaktadir. Buna
gl6re, “Zarar, belirli bir dénemde bir igletmenin 6z sermayesinde, giderler ve
isletmeden cekilen degerler hari¢, yan faaliyetleri veya arizi yapilan islemler ve
olaylar sonucunda meydana gelen azalislardir.”

Ornegin, yangin deprem, su basmasi gibi dogal afetler sonucunda
isletme varliklarinda bir azalma meydana geldidi zaman, bu azalig, 6z

sermayeyi azaltacagindan, zarar olarak tanimlanacaktir.

Gelir yaklagiminda zarar, belirli bir dénemde igletme faaliyetlerinin
surddrtlmesi ve bir gelir elde edilmesi disinda, yan faaliyetlerden arizi is ve

" BURSAL; ERCAN. a.g.e.,s. 6
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olaylardan dolayi kullanilan veya tiketilen varliklarin hasilattan disulen, yarari

tilkenmis maliyetlerdir. Bigiminde tanimlanabilir.*®

1.5.3. Hasilat (Brut Gelir)

Karin olusumunda etkili olan en 6nemli 6gelerden birisi hasilattir. Hasilat,
karin kaynadl olup dénem karinin olumlu yénde etkileyen akimlar
belirtmektedir. Gelir sézcligl ile hasilat kavrami Ulkemizde zaman zaman
birbirinin yerine kullaniimaktadir. Ornegin, mal ve hizmet satislar sonucunda
elde edilen degerler “satis hasilat’” olarak ifade edildigi gibi “satig gelirleri”
olarak da belirtiimektedir. Yine yan faaliyetlerden saglanan kaynaklar, faaliyet
disi gelir ve kar olarak belirtilirken, faaliyet disi hasilat ve kér olarak da ifade
edilmektedir. Ancak bazi kalemlerde hasilat sézcigu yerine “gelir” sdézcugu
daha cok kullaniimaktadir. Ornegin, yan faaliyet olarak binalarin kiraya

verilmesi, “kira hasilati’ndan ¢ok “kira gelirleri” olarak ifade edilmektedir.

Bilango yaklasiminda hasilat kavrami, varlik ve yUkimlulGklerdeki
degismeye goére tanimlanmaya caligiimaktadir. Hasilat kavrami, bu yaklagimda
faaliyet disi kazang ve kayiplari (zarar) da igcerecek bicimde genel olarak sdyle

tanimlanabilir:

Hasilat, isletmeden cekilen ve konan degerler hari¢ olmak Uzere, belirli
bir ddnemde varliklarda meydana gelen artiglar veya yakimliliklerde saglanan
azalislar veya her ikisinin bir arada gerceklesmesidir. Bu tanimda, isletmeye
konan ve g¢ekilen degerler harig 6z sermayeyi artiran her olay hasilat kavrami ile

ifade edilmektedir.

Hasilat kavramini, igerigini dar tutup, yalnizca igletme faaliyetleri sonucu
06z sermayede meydana gelen artislar olarak kavrayip, arizi kazang ve kayiplari
kavram disinda tutarsak, sdyle tanimlayabiliriz:

* AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 430
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Hasilat, bir igsletmenin belirli bir ddbnemde mal teslimi veya Uretimi, hizmet
sunumu veya igletmenin slrekli ana is konusuyla ilgili islemler sonucunda,
varliklarinda meydana gelen artiglar veya yukdmlaliklerde meydana gelen
azalislardir ya da her ikisinin de bir arada gerceklesmesidir. seklinde ifade edilir.

Gelir yaklasiminda ise hasilat, sonu¢ hesaplarindan hareketle, kar
olumlu yonde etkileyen akimlari belirtmek lzere tanimlanmaktadir. Burada da
hasilat kavrami arizi kazan¢ unsurlarini igerecek bicimde genel olarak
tanimlanabilir. Buna gére, Hasilat; mal ve hizmet satisi sonucu alicilara
yUkletilen mukellefiyetlerle, temel faaliyetlerle ilgili, mal ve hizmet disindaki
varliklarin satigsindan veya bunlarin degistiriimesinden elde edilen kazanglarla,
hisse senedi ve tahvillerden saglanan faiz ve kéar paylari ile 6z sermayede
gorilen artislardir.*® seklinde tanimlanmaktadir.

* AKDOGAN; AYDIN. a.g.e., s. 432-433
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IKiNCi BOLUM

FIRMA DEGERI VE SERMAYE YAPISI iLISKIiSi

2.1. FIRMA DEGERINE GENEL BiR BAKIS

Kéar dagitim kararlariyla ilgili oldugu igin firma degeri ile sermaye maliyeti
ve sermaye yapisli incelenmesine gerek duyulmustur. Finans yoéneticisi
finansmana iliskin kararlar alip goérevlerini yerine getirirken belirli bir finansal
amaci g6z onunde tutmak zorundadir. Buna gbére amag, firmanin piyasa
degerini (anonim sirketlerde hisse senetlerinin piyasa degerini) dolayisiyla firma
sahiplerinin servetlerini en yiksek dizeye ¢ikarma seklinde belirlenebilir.

Finans konusunu ele alan yeni yazilarin hemen hepsinde igletmelerin
amaglarinin “pazar degerlerini yikseltmek” oldugu vurgulanmaya baglanmistir.
Yine finans literatirinde sik¢a kullanilan firmanin cari pazar degerini
yUkseltmek ile firmanin pay senetlerinin pazar degerini maksimize etmek;
isletmenin servetini yikseltmek ve isletmenin net buginki degerini yikseltmek
ayni anlamlarda kullaniimakladir.

Firmanin  net simdiki degerinin  maksimum kilinmasi amacinin
saglanmasi, firmanin sahip oldugu varliklarin her birinin etkin kullanilip, belirtilen
amaca en fazla katkiy! verecek sekilde yénetilmeleriyle miimkiindiir.>

Bu kisa aciklayici bilgilerden sonra bir firmanin degerinin s6z konusu
firmanin gelecekte saglayacagr gelir akigi ile, bu gelir akisinin elde
edilmesindeki risk derecesine bagl oldugu sdylenebilir. Ayrica firma degerlerini
etkileyen kararlari da yatirnm kararlari, finansal kararlar ve kéar payi dagitimina
iliskin kararlar olarak acgiklayabiliriz.

Konumuz geregi, firma degeri kar dagitim kararlari gercevesinde ele

alacagiz ve genel olarak bir anonim sirketin bir hisse senedinin piyasa degeri ile

3% AKSOY, Ahmet. Isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Biiro Kitapevi, Ankara 1993, s. 6
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toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi sonucu bulunacak miktar, sirketin piyasa
degerini ortaya cikaracaktir.

Firma degerinin maksimum kilinmasi isletmenin amaci haline geldigi igin,
firma degeri ve firma degerinin hesaplanmasi yéntemleri de blyUk bir dnem
tasimaya baslamistir. Bu amacgla bu bdélimde bu konular acgiklanmaya
calisilacaktir.

2.1.1. Firmanin Amaci

1900'l0 yillarin basindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi
olarak ifade edilen firma amaci bu ydzyilin ikinci yarisindan itibaren bir ¢ok
tartismaya konu olmustur. Kar kavrami tek basina bir anlam ifade
etmemektedir. Maksimize edilmeye calisilan karin, kisa ya da uzun vadeli kar
mi veya karlilik orani ya da kar tutari mi oldugu konusunda ortak bir sonuca
varilamamis olup, karin daha ¢ok subjektif bir anlam tasidig ifade edilmektedir.
Ayrica, degisik zaman araliklarinda kar saglayan yatirim projeleri arasindaki
secimde ortaya cikan belirsizlik ve yatirirmlardan beklenen nakit akislarinin
dikkate alinmamasi da kar maksimizasyonuna getirilen baslica elestirileri
olusturmaktadir.®

Firma amacinin, firma karinin maksimum kilinmasi olarak kabul edildigi

dénemde firmanin genel olarak (¢ amacindan bahsedilebilir:

1. Firma cikarlarina uygun amaglar,
2. Hissedarlarin ¢ikarlarina uygun amaglar,

Sosyal amaglar,

Firma cikarlarina uygun amaglarda, firma kendisini buyGtmek,
sektérinde ilerlemek, rakiplerine kargi rekabet Ustinliglu elde etmek
isteyecektir. Tim bunlar firmanin kaynak ihtiyacini artiracaktir.

Sl BREALEY, Richard A; STEWARD, Myers C.; MARCUS, AlanJ., Isletme Finansmin Temelleri,
Birinci Basim, Ceviren: Unal BOZKURT, Tiirkan ARIKAN, Hatice DOGUKANLI, Literatiir
Yayncilik, Istanbul, Ekim 1997, s. 12
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Firma yukaridaki amaglara ulasmayi arzularken, hissedarlar da daha
fazla kar payl elde etmek, daha fazla kendilerine kazang saglamak
isteyeceklerdir. Dolayisiyla, firma kendi lehinde kaynak isterken hissedarlar da
kendi ¢ikarlari dogrultusunda firmadan gelir beklemektedirler. Bu iki amag¢ zit
ybnde cekisirken bir G¢linci amag olan sosyal amag da ayri t¢lnct yéne dogru
cekecektir. Firmanin icinde bulundugu c¢evre, firmadan sosyal igerikli katkilar
bekleyecektir. Ornegin, firmadan okullar yapmasini, yol yapimina katkida
bulunmasini, cami, gesme vb. yapmasini isteyecektir. Bunlarin hepsi firmadan
disariya kaynak transferidir, ideolojik amag olarak da adlandirilan bu beklentileri
firmalarin tamamen kargilamasi mimkin olamayacagi gibi kayitsiz kalmasi da
mUmkin olmayacaktir. GUnku firma cevresi ile iyi geginmek durumundadir.

Bu U¢ genel amag bir ortak amag altinda toplanmak istenmis ve firmanin
amaci "Firma Karinin Maksimum Kilinmas!" olarak ifade edilmistir. Robert
Anthony "The Trouble With Profit Maximization" isimli Harvard Business Review
Dergisinin 1960 Yili Aralik sayisinda yazdigi makalede firma amacinin kar
maksimizasyonu olamayacagini savunmustur.®?

Hisse basina karin maksimizasyonu amacinin genel kabul gérmemesinin
bir nedeni, hisse senedinin piyasa fiyati Gzerine kar dagitim politikasinin
etkilerini de ihmal etmesidir. CUnkl, amag yalnizca hisse bagina disen karin
maksimizasyonu olsaydi, o zaman isletmenin hi¢ kar payl ddememesi
gerekecekti. Halbuki, ilerideki boélimlerde de goérllecedi Uzere, kar payi
6demelerinin hisse senedinin piyasa degerini, diger bir ifadeyle, hisse senedinin
fiyatini etkileyecegi kabul edilirse, isletme icin hisse basina disen karin
maksimizasyonu amaci, tek basina yeterli bir amag olamayacaktir®.

Son yuzyil igerisinde her alanda oldugu gibi, finans fonksiyonunda da ¢ok
6nemli gelismeler kaydedilmigtir. Finansman, fon temin etme olanaklarini arama
seklinde tarif edilen geleneksel gortsi bir kenara birakarak varliklarin yénetimi,

kaynaklarin kullanimi, firmanin bitin olarak degerlendiriimesi fonksiyonlarini

52 BREALEY, Richard A; STEWARD, Myers C.; MARCUS, Alan J., Ceviren: Unal BOZKURT, Tiirkan
ARIKAN, Hatice DOGUKANLL. a.g.e., s. 445.

3 TURKO, Metin. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, Atatiirk Universitesi Basimevi,
Erzurum 1985, s. 3
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kapsami igine alan bilimsel bir nitelige blrlinmus ve isletmenin piyasa degerini
maksimum kilma amacina ydnelmistir.>*

Yatirnm, finansman ve kar pay! dagitim kararlarinin bir fonksiyonu olarak
meydana gelen firma piyasa degerini asagida sekil 2.1’deki gibi sematize

edebiliriz:*°.

Yatirim Kararlari

. Is Riski Piyasa
Finansman Kararl b
! rat Finansal Risk Degeri
Kar Pay1 Dagitim
Kararlar

Sekil 2.1. Firma Degerini Maksimize Eden Kararlar

Yatirnm kararlarinin, finans yoneticisinin almak zorunda oldugu 6nemili
kararlar oldugu konusunda genellikle gérlUs birligi olmasina karsilik; finansal
kararlar ile kar dagitim kararlarinin, firmanin degeri Uzerindeki etkileri
konusunda daha az anlagma vardir. Tam bir goérts birligi olmamakla beraber,
finansal kararlarin da firmanin degerini etkiledigi, firmalar icin optimal bir
sermaye yapisina sahip olan firmalarin finansal (mali) yapilarini degistirerek,
daha teknik bir ifade ile finansal kaldira¢ etkisini akillica kullanarak, degerlerini

yUkseltebilecekleri, daha yaygin bicimde benimsenmektedir.

2.1.2. Firma Degerinin Onemi

Bir firmanin degeri, s6z konusu firmanin gelecekte saglayacagi gelir akigi
ile, bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir. Finansmana
iligkin kararlar, bir yandan firmanin gelecekteki gelir akisinin buydklagana
etkiledigi gibi, diger yandan firmanin risk derecesini de etkilemektedir.
GUnumuizde finansal kararlarin odak noktasini, firmanin piyasa degerini

etkileyen karar ve faaliyetler olugturmaktadir.

> BELKAYALL Nur. “Temettii Dagitim Sekillerinin Firma Degerine Etkisi ve IMKB 100
Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir Inceleme”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2004, s. 7
> BELKAYALL a.ge.,s. 7
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Firma ile ilgili kararlarin, saptanan politikalarin firmanin degerini nasil
etkiledigi sematik olarak Sekil 2.2.’deki gibidir.*®
KARARLAR

Sirketin Faaliyet Alam

Biiyiikliik

Kullanilan Teknoloji Karhhik

Kurulus Yeri
Firma
Degeri

Sermaye Yapisi

Likidite Durumu Risk

Dikey Biitiinlesme
Derecesi

Gergeklestirilecek
Yatirim Projeleri

Sekil 2.2: Firma Degerini Etkileyen Kararlar

Yukarida, ¢ok uzun oldugu halde kisa bir listesi verilmekle yetinilen
konularda alinan kararlar, firmanin karliigi ve risk derecesi gibi iki etmeni
etkilemekte ve bu iki etmen de firmanin piyasa degerini belirlemektedir.

Firma degerinin tespiti, finansmanin pek ¢ok alaninda 6nemli bir yere
sahiptir. Bu alanlarin baslicalan igletme finansmani, birlesmeler, satin almalar
ve portfoy yonetimidir.

isletme finansmaninda amagc firma degerinin maksimizasyonu ise, o
zaman finansal kararlar, firma stratejisi ve firma degeri arsindaki iligkilerin
acikca ortaya konulmasini gerektirmektedir.

Farkli firmalarin tek bir firma adi altinda birlesmelerinde veya herhangi bir

36 AKGfJC, Oztin. Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayin No; 65, Avciol
Basim-Yayin, Istanbul 1998, s. 9
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firmayl satin almada, firma degerinin tespiti hayati bir énem sahiptir. Firma
degerinin tespitini sadece borsada islem goéren firmalar ile sinirlamamak gerekir.
Ozellikle gelismekte olan ilkelerde, borsada islem géren hisse senetlerinin az
sayida olmasi nedeniyle, sirket satin almalarinin ve birlesmelerin blyUk bir
kismi borsa disindaki sirketlerde olmaktadir.

Eger bir sirket satin alinacaksa, ne kadar tutarin teklif edilecegi, eger,
eldeki sirket satllacaksa ne kadar tutarin talep edilecedi veya sirketler
birlestirilecekse her bir girketin toplam icerisindeki payinin ne kadar olacag,
ayrica, birlesme Oncesi tespit edilen firma degerleri toplaminin, firmalar
birlestiktien sonra ne kadar olacagl ve birlesmenin ortaya bir sinerji etkisi
¢tkarabilme durumu gibi sorularin cevabini bulabilmek igin firma degerlerini
dogru bir sekilde hesaplamak gerekmektedir.

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu Ulkelerde halka agikhk oranlarinin
ylksek olmasi nedeniyle, piyasadan hisse senetlerini satin alarak bir sirketin
ybnetimini ele gecirmek mimkinddr. Bu Ulkelerde sermaye piyasasinin etkinligi
daha yilksek oldugu igin, firmalarin piyasada olusan degerleri de genelde
olmasi gereken degerlere yakindir. Piyasada olusan degerler dogal olarak
firmalarin mevcut performansina, yénetimine ve gelecekte firmalardan beklenen
performansa gore olugsmaktadir.

Sermaye piyasasinda etkinligin ve givenin saglanmasindaki en énemli
hususlarin baginda, firma degerinin tespitinin dogru bir sekilde yapilmasi ve
bdylece bulunan dederin gercegi yansitmasi gelmektedir. Halka arzlarda fiyat,
aracl kurulus ve sirket arasinda imzalanan aracilik sézlesmesiyle belirlenmekte
ve mevzuat geregi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun halka arzlarda belirlenen fiyata
mudahale etme imkani ¢ok sinirli olmaktadir. Bu durum, gerek hisse senetlerini
halka arz eden araci kurumlara, gerekse bu hisse senetlerini satin almak
isteyen vyatirmcilari aydinlatan diger kurumlara bOydk bir sorumluluk
yUklemektedir.

Mevcut durumda, Turkiye'de halka arz islemi gerceklestikten sonra bazi
hisse senedi fiyatlarinda gortlen asin dislsler ve artiglar, fiyat tespitinde
kullanilan ydéntemlerin dogrulugu veya ydntemler dodru olsa bile gelecek
hakkinda asiri iyimser veya kétimser éngoéruler yapildigi konusunda endiselere
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neden olmaktadir. Bu sonug ise fiyat tespitlerinin ¢cok daha ciddi bir sekilde
yapiimasi geregini géstermektedir.

Firma degerinin tespiti sadece halka arz sirasinda degil, borsada islem
goren firmalarin hisse senetlerini satin alma kararini verirken de gereklidir.
Piyasada olusan fiyatin firmanin gercek degerini ne O&lglide yansittiginin
bilinebilmesi igin firma degerinin dogru hesaplanmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde, alinan risk beklenenden ¢ok daha buyulk olabilir.

Firma degerini artirmayr ve maksimize etmeyi amaclayan ydnetim
bicimleri (Value Based Management) gelismis Ulkelerde 6nemli O6lglde
benimsenmektedir. Bu ydnetimin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin, deger
yaratan unsurlarin agik¢a ortaya konulmasi, deger yaratmak icin stratejilerin
gelisgtiriimesi, uygulama planlarinin hazirlanmasi ve performansin surekli olarak
dlclilmesi gerekmektedir.>’

Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmis olan kararlarla,
uygulamalarla, sermaye yapisiyla, birlesmelerle ve hatta mevzuatla yakindan
iligkilidir. Sonug itibariyla, firmanin nakit akimlarini ve sermaye maliyetini
etkileyen her faktortn, firma degerini belirlemede, farkli dizeylerde de olsa bir
etkisi bulunmaktadir.

2.1.3. Firma Degerinin Ol¢iimii ve Kullanilan Yéntemler

Her varlik mutlaka bir degdere sahiptir. Ancak, bu degerin belirlenmesi
sirasinda kullanilan bilgiler ve yéntemler farkhidir. Ornegin, arsa, bina gibi reel
varliklarin degerlemesi hisse senedi ve tahvil gibi finansal varlilarin
degerlemesinden oldukga farkh oldugu gibi, hisse senedi degerlemesi ile tahvil
dederlemesi arasinda da farkl bilgi ve yontemler kullaniimaktadir. Bu
farkliliklara ragmen, degisik varliklari degerlerken ortaya c¢ikan en oOnemli
benzerlik, kaginilmaz bir belirsizligin var olmasidir. Bu belirsizlik genellikle
degerlendirilen varligin niteliginden kaynaklanirken, degerleme modeli de bu

belirsizligi artirabilmektedir.

STHAIM, Levy; MARSHALL, Sarnat. Principles of Financial Management, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, Newe Jersey 1988, s. 414
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Hisse senedi degerlemesinde kullanilan yéntemleri; 1- Muhasebe
Temeline Dayal Fiyat Katsayilarinin kullanildigi yéntemler, 2- indirgenmis Nakit
Akimlarinin kullanildidi yéntemler olarak iki ana gruba ayirmak mimkindur.

1. Fiyat katsayilarini esas alan degerleme yoOntemleri, uygulamada
oldukga sik kullanilan yoéntemlerdir. Bu ydntemlerin kullaniimasi pek ¢ok
faktérin tahmin edilmesini gerektirmedigi gibi, hesaplamasi da ¢ok c¢abuk ve
kolaydir. Ancak, bu yéntemlerin baslica dezavantaji bir cok soruyu cevapsiz
birakmasi veya g6z ardi etmesidir. Ayrica tam olarak karsilastirilabilir firmalarin
bulunmasi da temel sorundur.

2. Indirgenmis nakit akimlarini esas alan degerleme ydntemleri, satis
hacmi ve buydmesi, faaliyetlerle ilgili giderler, isletme sermayesi ve sabit yatirm
tutari ve sermaye maliyeti gibi bir cok faktérin yillar itibariyle tahmin edilmesini,
tahminlerin agik bir sekilde ortaya konulmasini, gergekgi olmasini ve birbirleriyle
celismemesini gerektirmektedir. Tahminlerde yapilacak hatalarin firmanin
degerinde 6nemli degisikliklere yol ag¢masi nedeniyle, bu ydntemlerin
kullaniimasi halinde, analistlerin yaklasimlari ve nitelikleri son derece 6nemli
olmaktadir.>®

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan bu ydntemlerin birbirlerine gére
kuvvetli ve zayif yonleri bulunmaktadir. Bu nedenle, uygulamada bu yontemlerin
genellikle birlikte kullanildigi gériimektedir. Ancak, indirgenmis nakit akimlar
ybntemleri, ¢ok tahmin yapmayl ve proje degerlendirme temeline dayal
profesyonel bir bilgi dizeyini gerektirse de, firma degerini en dodru sekilde
tespit eden ydntemlerdir. indirgenmis nakit akimlari yénteminin degerlemede
agirhikh olarak kabul gérmesinin bir nedeni de arkasinda yatan finans teorisinin
son derece saglam olmasidir.

indirgenmis nakit akimlarina gére bulunan firma degeri ile firmanin
piyasa degeri arasinda son derece gucli bir korelasyon mevcuttur. Diger
ybntemlere gdre bulunan firma degeri kisa vadelidir. Ancak, nakit akimlarina

g6re bulunan firma deg@eri kisa vadeli olamaz.

38 ERCAN, Metin Kamil; URETEN, Ayhan. Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitapevi,
Ankara, 2000, s. 6-15
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Firma degeri, bir isletmenin gelecekteki kazan¢ potansiyelinin
degerlendiriimesiyle olusur. Firma degerinin belirlenmesinde igletmenin
kazanma gucunin dikkate alinmasi, sahip olunan varliklar disinda, firma
Uzerinde etkili olan, varliklarin etkin kullanimi, igletmenin kaynak yapisi, igletme
ybnetiminin, organizasyon, Uretim, pazarlama ve finansman anlayisi gibi
faktorleri de degerlendirmeye dahil ettigi icin daha anlamli sonuglar
vermektedir.>®

Firmalarin gercek degerlerinin belirlenmesiyle ilgili farkli yaklagimlar s6z
konusudur. Bu yaklasimlar varliklarin ve igletmenin gelecekteki kazanma

glcinden hareket eder. Bu degerleme yéntemleri agsagida aciklanmistir.
2.1.3.1. Defter Degeri

Bir varligin Defter degeri, onun firmanin muhasebe defterlerindeki
degeridir. Genel olarak bu deger amortismanlar diisildiikten sonraki degerdir.®

Defter degerinin, firmanin yayinlamis oldugu bilangodaki batin varlklarin
piyasadaki degerlerini gosterdigi dustunulir. Bu deder daha sonra hisse
senetlerinin sayisina balinar.®’

Hisse senetlerinin defter degerine gelince, bu deder 6z sermaye
toplaminin hisse senedine bdlinmesiyle belirlenir. Bu deger genellikle hisse
senetlerinin  kayith degerinden farkhidir. Yatinmcilar ve firma ydéneticileri
acisindan firmanin defter degerinin fazla bir anlam tagimadidi 6ne strulebilir.

Bir firmanin, olusan kayiplar nedeniyle defter degerinin dlsmesi
durumunda firmaya duyulan glven ve ilgi azalacagindan, hisse senetlerinin
piyasa degeri diisebilecektir.??

Defter de@eri yaklasiminda, deger tespiti yapilacak zamana iligkin olarak
dizenlenecek bilangodaki 6z kaynak toplami, firmanin ortaklar agisindan

degerini ifade etmekte, bu tutarin toplam hisse senedi sayisina bélinmesi ise

% KARASIN, Giiltekin. Sermaye Piyasas1 Analizleri, Ozkan Matbaacilik Sanayi, Ankara 1987, s. 81

% KARAN, Mehmet Baha. Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2001, s. 332

I TEKER, Suat; EKIT, Omer. “The performance of IPOS in Istanbul Stock Exchange in Year 20007,
Dogus Universitesi Dergisi, Say:: 4, 2003, s. 118

2 CHAMBERS, Nurgiil. Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayin, istanbul 2005, s. 56
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her bir hisse senedinin defter degerini vermektedir. Bu yaklasim, isletmenin
varliklarindan hareket etmektedir. Ancak degderleme acgisindan 6nemli olan
varliklarin gelecekteki kazanma gucadir. Hisse senetlerinin defter degeri
asagidaki gibi hesaplanir.

Toplam Varliklar - Toplam Borglar
H.S. Defter Degeri = ---------------------—mmmmm oo

Hisse Senedi Sayisi

Ancak bu de@erin gercekci olabilmesi icin bilango kalemlerinin, eger

varsa enflasyonun etkisinden arindiriimasi gerekir.
2.1.3.2. Yeniden Tesis Etme Yaklagimi

Yeniden tesis etme yaklagiminda, degeri belirlenmek istenen isletmenin
yeniden kurulmasi halinde ne kadara mal olacag belirlenmekte ve bu tutardan
borclarin cari degeri ¢ikartilarak firma degerine ulagiimaktadir. Yeniden tesis
degerinin temel mantigr "bugln alinirsa kaca alinir ?” yaklagimidir.

Bu yaklagim, bir igletmenin blok halinde satiimasinda ya da yarim kalmis

bir tesis s6z konusu oldugunda pazarliga esas olusturabilmektedir.

2.1.3.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Piyasa Degeri / Defter Deg@eri orani, hisse senedi fiyatinin hisse
basina defter degerine oranidir. Hisse bagina defter degeri, 6z kaynagin defter
degerinin dolasimdaki hisse senedi sayisina béliinmesiyle bulunur. Oz
kaynagin defter degeri, 6denmis sermaye ile dagitilmayan karlarin toplamina

esit olup agagldaki gibi formule edilir:

Hissenin piyasa degeri
Piyasa degeri / Defter degeri orani = --------------mmmmomoooeooe
Hissenin defter degeri
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Firmanin gecmis verilerinden ya da ayni endustrideki diger firmalarin
verilerinden vyararlanilarak, isletmelerin piyasa degeri ile defter degerleri
arasindaki uygun bir katsayr bulunmaya gahsilir. iigili hisse senedinin gergek
degeri hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri belirlenecek ve daha
O6nce bulunmus uygun Piyasa degeri / Defter dederi oraniyla garpilacaktir.
Uygun olan Piyasa Degeri / Defter degeri orani, benzer firma oranlarindan
yararlanilarak bulunacaktir. Yani hisse senedinin gergek degeri asagidaki gibi

hesaplanacaktir.

i Plyasa Degeri
H
Sellslseedinin = ( )x Defter Degeri
Gergek Degeri Defter Degeri

Bu ydntemin zayifigi, degerlemeyi herhangi bir tarihte dizenlenmis
bilangoya baglayip, sirketin devamliligini ve gelecekteki kazang potansiyelini
g6z ardi etmesidir. Yeniden degerlemeler bilangoyu oldukga etkilemekte, ayrica
kullanilan  oran firmanin  6zelliklerini  yansitmayabilmektedir.  Belirtilen
sebeplerden dolayl sadece Piyasa Degeri / Defter degeri yontemi ile firmanin
degerlenmemesi, bu yéntemin diger yontemler ile birlikte, ézellikle kar temel

alan degerleme yéntemleri ile kullaniimasi daha dogru olacaktir.
2.1.3.4. Fiyat / Kazan¢ Orani Yontemi

Bu yaklasim, hisse basina net kér ile hisse senedi fiyati arasinda uygun
bir carpan katsayisi bulunmasi gereginden hareket eder.®® Fiyat / Kazang
orani, igletmenin her 1 TL'lik hisse senedi basina disen net karina karsilik,
yatirimeilarin kag TL ddemeye razi olduklarini gdsteren bir orandir.®* Fiyat /
Kazang oranlarinda sektdrler ve sirketler arasindaki farklar cesitli sektorlerin ve

% BOLAK, Mehmet. Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari, 4.
Baski, Istanbul Mart 2001, s. 198
%% http://www.baskent.edu.tr/gurayk/finpazsirketdegerleme.doc/03/11/2005
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sirketlerin temel O6zelliklerini yansitabilir. Bu 6zeliklerin en énemlisi kazang
glictinde beklenen bliyiime oranidir.®®

Ozellikle biyiime potansiyelleri yilksek, gelecedi parlak gdziiken
isletmelerin hisse basina disen karina yatirrmcilar daha fazla 6demeyi kabul
eder ve oran ylUksek olur. Fiyat / kazan¢ orani yatinmcilarin sirkete bigtigi
degerin ortak bir dlglsudur. Fiyat / kazang orani, isletmeden beklenenlerin bir
gOstergesidir. YiUksek fiyat / kazan¢g oraninin kabul edilebilmesi icin,

yatirimeilarin isletmenin hizli bilylime potansiyeline inanmalari gerekir. ®

Hisse Senedi Fiyati

Fiyat / Kazang Orani =
Hisse Basina Kar

formalinden yararlanilarak,

Hisse Senedinin Gergek Degeri = (Fiyat / Kazan¢ Orani) x Hisse Bagina Kar

seklinde hesaplanir.

Bu yontem, degeri belirlenecek olan firmanin hisse senetleri borsada
islem gérmiyorsa uygulanabilir.

Bir sirketin hisse senedi fiyati belli degilse piyasanin genel Fiyat / Kazang
orani ya da o sektdriin veya benzer blnyedeki sirketlerin ortalama Fiyat /
Kazang katsayisi bir degerleme &liciisii olarak kullanilabilir®”.

Fiyat / Kazang orani, elde edilecek kar paylari ile hisseye éddenen tutarin

kac yilda amorti edilebilecegdini verir.

2.1.3.5. Temettii (Kar Payi) Verimi Yontemi

5 KEPEKCI, Celal. “Sermaye Piyasasimin Gelismesinde Muhasebenin Rolii”, Anadolu Universitesi
Yaymlar1 No:6, Eskisehir 1983, s. 117

% CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan. Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa 2000, s. 156

67 KARSLI, Muharrem. Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Kiral Matbaasi, Istanbul, 1989, s.
385
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Hisse senedine sahip olanlar, 6zel haller disinda her yil kérdan pay
alirlar. Kér pay: ister yilda bir defa, ister bir ka¢g defa dagitilsin, dagitilan kar
payindan gelir vergisi kesintisi yapilmasina gore vergi 6ncesi kar pay! veya
vergi sonrasi kar pay! diye ayrim yapilabilir.

Hisse senedinin kar pay! getirisi basitce, beklenen kar payinin hisse

senedi fiyatina oranlanmasidir.

Hisse Basina Kéar
Kéar Payi Getirisi = --------------ooommoooeeee
Hisse Senedi Fiyati

Yukaridaki formulden yararlanarak hisse senedinin fiyatini bulabiliriz.

Hisse Basina Kar
Hisse Senedi Fiyatl = --------------------oeo-
Kar Pay! Getirisi

Hisse basina temettli, sektér ortalamasindan yola cikarak karin ne
kadarinin ortaklara dagitildigr bulunarak belirlenir. Temettd verimliligi ise
genellikle ya piyasa ortalamasina ya da benzer firma oranlarina yakin olur.
Cogunlukla ayni sektdrde faaliyet gésteren ve borsada islem goéren sirketlerin
ortalama kar payi verimliligi yukaridaki formtile yerlestirilerek bir hisse senedinin
fiyati tespit edilir. Bir hissenin fiyati da cikariimis hisse adedi ile ¢arpilarak
sirketin deg@eri belirlenmisg olur.

Kér pay verimi ydntemi hisse fiyatlarinin ve kar payi verimlerinin piyasa
ile karsilastirimasina imkan tanir. Ancak gelismekte olan ve kar payi
dagitmayan firmalarla borsada iglem g6rmeyen firmalar igin bu ydntemin

kullanilmasi sakincalidir.

2.1.3.6. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

45



Bu ydntem lIrving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu
yonteme gobre, sirket varliklari nakit yaratabildikleri sirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak
tespit edilmeye calsilir. Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar
itibariyle nakit akimlari buginki degere indirgenecek, yani nakit akimlarinin net
buglnkl degeri bulunacaktir.

Bu yobntemde, sirketin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugtnki degere

indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore;®®

n

+ =
(1+" =d

INA= A +
(14D (1+0)?

A, A A
+1i)'

Formdildeki;

A:: t'inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),

n: Nakit akimlari tahmininde kullanilan stre (yil),

i Iskonto oranini ifade etmektedir (yatirnmdan beklenen asgari karlihk
orani olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye
maliyeti de olabilir).

2.1.3.7. isleyen Tesebbiis Degeri

Ortakhgin vergi ve faizlerden dnceki gelirinin belirli bir kapitalizasyon

orani ile kapitalize edilmesi ortakligin degerini verir. Yilik geliri (Y) ile

kapitalizasyon orani (k) ile gdsterecek olursak, firmanin toplam degeri (V); &

<
Il
= |~

dir.

% http://ekutup.dpt.gov.tr/kit/yazicik/ozelles2.doc/03/11/2005
9 SARIKAMIS, Cevat. Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul 1995, s. 224
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Toplam degerden toplam borglar (L) dUsUlerek, kalan tutarin hisse senedi

sayisina (N) bélinmesi ise hisse senedinin isleyen tesebbis dederi (z) bulunur.
70

isleyen tesebbiis degeri hesaplama ydntemi ortakhdin kazanglarinin
kapitalize edilmesi islemini icermektedir. Bu nedenle gercek deger hesaplama
ybntemi ile esdegerdir.

2.1.4. Hisse Senedi Degerleme Yaklasimlari

Hisse senedi degerlemesinde c¢esitli yaklasimlar vardir. Bu yaklasimlar,
nitel ve nicel degerleme yaklasimlari olarak ayrima tabi tutulabilir.

Nicel degerleme yaklagimlari, hisse senedi fiyatini belirleyen 6lgtlebilir
bazi degiskenler oldugunu ve hisse senedi degerinin bu degiskenler arasindaki
iliskilerle aciklanabilecegdi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasimda, hisse
senedinin degeri, kullanilan modelde yer alan degiskenlerin gelecekteki
degderleri tahmin edilmek suretiyle belirlenmektedir.

Nitel degerleme yaklasimlari, hisse senetlerinin gecmisteki fiyati ile
dolasimdaki hisse senedi iligkilerine ve piyasa psikolojisine dayanmaktadir. Bu
yaklasimlar davranigsal niteliktedir. S6z konusu yaklasimda, islem gdren hisse
senedi hacmi incelenerek, fiyat-hacim iligkisine dayanilarak, yatirimcilarin
davranis bigimleri ve yodnleri belirlenmekte ve bu davranis bicimlerinden hisse
senedinin piyasa fiyati hakkinda tahminlerde bulunulmaktadir.”

Bu bdélimde hisse senedi degderlemesine iligkin nicel yaklagimlar
Uzerinde durulacaktir. Bu yaklagimlar:

e Kar Payi Yaklasimi,

" SARIKAMIS. a.g.e., 5:225
T AKGUC. a.g.e., s. 846
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e Gelir Yaklagimi,
e Yatinm Firsatlan Yaklagimi,

olmak Uzere 3 baslik altinda toplanmaktadir.

2.1.4.1. Kar Payi Yaklagimi

Kar Payi Yaklagimi, bir hisse senedinin buglnki degerinin sinirsiz bir
slire boyunca o hisse senedinden saglanmasi beklenen kar paylarinin buginku
degerlerine esit olacagini éngdren bir ydntemdir.

Bu yéntemin mantigi, sinirsiz bir siire boyunca elde tutulacak bir hisse
senedinin saglayacagl nakit girislerinin sadece kar paylarn olmasidir. Ancak
model, hisse senedi igin uygun bir iskonto oraninin belirlenmesi sorununu da
beraberinde getirmektedir. iskonto orani, genelde yatirrmci tarafindan kabul
edilebilir bir karlihk oranidir. Uygulamada bu oran, devlet tahvilleri ile hazine
bonolarinin faiz oranina bir risk faktérii eklenerek bulunur.”

Bu yaklagsima gére, firma degeri firmanin gelecekte dagitacagr kar
paylarinin ortaklarin bekledikleri verimlilik oraniyla iskonto edilmesi sonucu

bulunacak buglnki degeridir.

D, D, )xHisse Senedi Sayisi

Firma Degeri= ( b + +
G+k) Q+k)y " (0+k)

D= t'inci yila kadar her yil elde edilmesi beklenen kéar paylari,
k= iskonto orani,

Yukéaridaki denklem, firmanin cari degerinin, gelecekte elde edilecegi
beklenen kér paylart D, D,ve D, ile hisse senedinin gelecekteki fiyatina ve
birikim sahibinin yatirirmdan bekledigi getiriye bagli oldugunu ortaya

koymaktadir. Kar payi yaklasimina gére, belirli bir anda bir hisse senedinin

fiyatini belirleyen, gelecekteki kar paylari ile hisse senedinin gelecekteki satig

2 YUKCU, Siileyman ve digerleri. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine Gore; Finansal
Yonetim, Vizyon Yayinlari, Izmir 1999, s. 1034
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fiyatidir. Sonug olarak, bir firmanin cari degerinin, sinirsiz bir stre ile her yil elde
edilecegdi beklenen kar paylarinin bugink( degerleri toplaminin igletmenin sahip

oldugu hisse senedi sayisinin ¢carpimina esit olmasi sonucuna varilir.

Firma Degeri= i b - | X Hisse Senedi Sayis|
= (1+k)

2.1.4.2. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimina gére, bir hisse senedinin teorik degeri, gelecekte pay
basina elde edilecek diizeltimis gelirlerin” net bugiinkii degerinin firmanin
hisse senedi sayisiyla carpimina esittir.

Firma degerlemesinde anilan yaklasima gore, iskonto edilen gelecekteki

gelir akisinin surekli olabilmesi igin ilave yatirnmlar gerekiyorsa, yilhk gelir, her
yil gereken yatirim tutari kadar azaltiimalidir.

Bir ortakligin pay bagina beklenen yillik gelirleri E,E,.....,E, ve gelir

akiminin surekli olabilmesi igin her yil yapiimasi gerekli ek yatirrmin, pay bagina

diisen tutari N,,N,.........N, ise, firmanin cari degeri;"*

t

El_N1+E2_N2+ +Et_Nr

Firma Degeri = ( . .
(1+k) (1+k) (1+k)'

+....) X Hisse Senedi Sayisi

Burada, E,-N,, E,-N,,.......E,-N, duzeltiimis pay bagina geliri
gostermektedir. (k) ise birikim sahibi tarafindan istenen verim veya karlilik

oranidir.

73 “Diizeltilmis Gelir” deyimi burada, 6ngoriilen gelir akisinin siirmesi igin, her yil bir miktar yatirim
yapilmasi gerekiyorsa, bu yatirim tutarmin indirilmesinden sonra kalan yillik gelir tutarini ifade
etmektedir.

" AKGUC. a.g.e., s. 851-853
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Anilan yaklagima gére, pay basina geliri ayni olan ve gelecekte de pay
basina gelirleri ayni olmasi beklenen iki ortakliktan karinin timand dagitabilen
ortakligin teorik degeri, ayni yillik kazan¢ dizeyini saglayabilmek icin yilhk
gelirlerinin bir bélimind bunyede alikoyarak yatirimlara ayirmak zorunda olan

ortakliga kiyasla daha yUksektir.

2.1.4.3. Yatirnm Firsatlar Yaklagimi

Pay senedi degerlemesinde ortakhidin yatirim firsatlarini dikkate alan ve
Ezra Solomon tarafindan gelistiriimis model aslinda pay basina gelir
yaklagiminin bir cesitlemesidir. Yatinm firsatlari yaklasiminda bir ortakligin
degeri, ilgili ortakh@in kazang guctine gbre hesaplanmaktadir. Pay basina gelir
yaklasimi, ortakligin mevcut varliklarinin saglayacagi gelir arasinda bir ayrim
yapmadigi halde, yatirim firsatlari yaklagimi bu ayrimi getirmektedir.

S6z konusu yaklasima goére bir firmanin degeri, mevcut varliklardan ve
gelecekteki blyume firsatlarindan dogar. Mevcut varliklarinin degeri, séz
konusu varliklarin yaratacagi beklenen gelirlerin bugiinkt degeridir. Gelecekteki
yatirim firsatlarinin degeri, kismen yapilacak yatirimlarin tutarina kismen de bu
yeni yatinmlarin faydali émdrleri boyunca saglayacaklari karliligin, ortaklarin
gelecegin belirsizligini de karsilayacak sekilde yatirnmlarindan istedikleri verime
esit olup olmadigina baghdir. Eger yeni yatirimlarin karhhg, ortaklarca istenen
verime esit veya ondan daha disulk ise, gelecekteki yatirrm firsatlarinin, firma
degeri Uzerindeki etkisi sifir veya negatiftir. Gelecekte yapilacak yatirmlar,
ancak saglayacaklar karlihk birikim sahiplerince istenen verimi astigi durumda,
ortakhg@in degerini arttirir.

Yatirim firsatlari yaklasimina gére, bir ortakligin degeri;”

Firma Degeri = (V,+V,) x Hisse Senedi Sayisi

> AKGUC. a.g.e., s. 852-853
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V,, ortakhgin mevcut varliklarinin gelecekte saglayacagdi karlarin pay basina
bugunk( degeri,

V,, birikim sahiplerince istenen verimden daha yuksek kéarlihk saglayan yeni
yatirimlarin pay basina buginki degeri.

Firmanin mevcut varliklarinin pay basina saglayacagi gelirin (E) sonsuz
sureli ve sabit oldugu; birikim sahiplerinin fonlarinin alternatif kullanim
alanlarinda saglayacagi verimin; baska bir deyigle ortaklarin yeni yatirnmlardan
istedikleri karhlik orani (k) oldugu, ortakhgin her yil pay basina belli bir tutar (N)
yeni yatirrm firsatlarina ayiracadi ve yeni yatirimlarin sonsuz sdreli olarak
saglayacag! yillik karhligin (r), birikim sahiplerinin istedikleri verimden yiksek
oldugu varsayimlarina gére, bir ortakhigin degeri;’®

Firma Degeri = E NGT=H
k k k

Formdilde, E / k, mevcut varliklarin saglayacagi karlarin (saglanacak yillik
karin sonsuz sireli ve sabit olacagi varsayimina gére) hisse basina buginki
degerini gdstermektedir.

N =k
k k

gelecekte ki yatinm firsatlarinin pay basina buglnki degerini, (r>k kosuluyla)

ise,

gbstermektedir. N/k, gelecekte yapilacak yatirimlarin tutarinin buglink( degerini
gostermektedir. (r-k)/k ise, gelecekte yapilacak yeni yatirimlarin, birikim
sahiplerince istenen verim Gzerindeki karhligini élgcen bir indekstir.

Yatirrm firsatlan yaklagimi, firmalarin yeni yatinmlarla blyUmesini de
dikkate aldigindan, kar payi yaklasimina kiyasla daha dinamik bir model olarak
nitelendiriimektedir.

2.2. FIRMA DEGERI VE SERMAYE MALIYETI

6 AKGUC. a.g.e., s. 853-855
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Sermaye maliyeti, finansman teorisinde yaygin sekilde tartigilan, gerek
firma yobneticileri, gerek ekonomistler acgisindan biylk 6nem tasiyan bir
konudur. Alternatif yatinm projelerinin  degerlendiriimesinde, firmanin
faaliyetlerine iligkin ¢esitli finansman kérarlarinin alinmasinda sermaye maliyeti,
bagska bir ifadeyle kaynak maliyeti 6nemli bir kriterdir.”’

Sermaye maliyeti yUkseldikge riskler de yuUkselmektedir. Bir isletmenin
karhhg her seyden o&nce isletmenin kullandigi sermaye maliyeti ile
faaliyetlerinden sagladigi kara baglhdir.”® Genellikle kullanilan pratik sermaye
maliyeti tanimlamasi; “Isletmelerin herhangi bir karar aninda kullandiklar
fonlarin ortalama maliyeti” seklindedir. Bazi fonlar, 6rnegin alinan borg,
karsihginda isletme sabit bir ylik altina girmekte ve borcun faizi, fonlarin
maliyetini olusturmaktadir. Fakat isletmenin borcun yaninda ve borctan daha
6nemli olan diger fonlari da, érnegin 6z kaynak sermayesi, kullanmakta ve
bunlar igin belirli bir 6demede bulunacagl taahhit edilmemektedir. O zaman
ortalama sermaye maliyetini hesap edebilmek igin fonlarin ayri ayri maliyetini
belirlemek biraz giiclesmektedir.”

Bilindigi gibi, firmalar kaynak ihtiyacini 6z kaynaklar ve/veya yabanci
kaynaklardan saglamak durumundadirlar. Bu kaynaklarin firmaya hesap
edilebilen maliyetleri bulunmaktadir. Firmalar 6z kaynak ve yabanci kaynaklarin
toplam icerisindeki agdirliklarini  dikkate alarak sermaye maliyetlerini
hesaplamaktadirlar. Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kisa vadeli yabanci
kaynak maliyetlerinin dikkate alinmasi dogru olmayacaktir. Firmalarin yapmis
olduklar yatirirmlarini (sermaye butgelemesi), uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
O0zsermaye ile finanse etmeleri gerekmektedir. Bu yatinmlarda, yatirimin ihtiyag
duydugu net igletme sermayesi de dikkate alinmaktadir.

Firmalarin, borcun ve 0&6zsermayenin maliyetini iceren ve agirlikh
ortalama sermaye maliyeti olarak da adlandirilan sermaye maliyetlerini hesap

ederken, vyalnizca uzun vadeli yabanci kaynaklarin ve &zsermayenin

7 TURKO, R. Metin. Finansal Yénetim, Genisletilmis Gozden gecirilmis 2. baski, Alfa Yayinlari,
Istanbul 2002, s. 457

78 ERTURK, Miimin. isletme Biliminin Temel ilkeleri, Genisletilmis 3. Baski, Beta Basim-Yayim-
Dagitim, Istanbul 1998, s. 303

ERDOGAN, Muammer. Isletme Finansmam, Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yiiksekokulu
Yayin No:2, Diyarbakir 1990, s. 192
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maliyetlerini dikkate almalari gerekmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin
ve 6zsermayenin toplam igerisindeki agirliklari, bunlarin piyasa degerlerine gére
hesaplanmaktadir.?® Sermaye maliyeti dagiimi asagida sekil 2.3'te
g6rulmektedir.

AKTIF PASIF AKTIF PASIF
DONEN KVYK
VARLIKLAR
UVYK
DURAN - DURAN -
VARLIKLAR OZKAYNAKLAR VARLIKLAR OZKAYNAKLAR

Sekil 2.3: Sermaye Maliyeti Dagilimi

Yukéandaki sekilde goéraldigd gibi, duran varliklar ile dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklari asan kismi olan net igletme sermayesinin finansmani,
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermaye ile yapiimaktadir. Firmanin aktifine
yapacagl her bir duran varhk yatirrmi igin ek bir igletme sermayesine,
dolayisiyla da net isletme sermayesine ihtiyagc duyacaktir. isletmelerin
faaliyetlerini surdirebilmeleri igin gerekli olan unsurlarin basinda igletme
sermayesi gelmektedir. Finansal yénetimde, isletme sermayesi kavrami ile ifade
edilen donen varliklardir. Sekil 2.3 te goraldagu gibi, donen varliklarin bir kismi
kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Bu kisa vadeli yabanci
kaynaklar ve bunun Kkarsiligi olan dénen varlik tutarn isletmenin faaliyeti
sirasinda kendiliginden olusan kaynaklar ve varliklari ifade ettiginden,
finansmanina ihtiyac duyulan kisim sadece net isletme sermayesi olmaktadir.
Goruldagu gibi, mal ya da hizmet Gretmek icin kullanilan diger faktérler
gibi sermayenin de bir maliyeti bulunmaktadir. Yoneticiler, firma degerini

maksimum kilmak igin, tim girdiler gibi sermayenin maliyetini de minimize

8 ERCAN, Metin Kamil; OZTURK, M. Basaran; DEMIRGUNES, Kartal. Deger Dayali Yonetim ve
Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara Ekim 2003, s. 38-39
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etmek zorundadir. Bu sebeple, sermaye maliyeti konusu, firma ydneticilerini ve
yatirimeilari ilgilendiren énemli konularin basinda gelmektedir.®’

Sermaye maliyetinin dogru ya da dogdruya en yakin sekilde hesaplanmasi
firmanin degerini yakindan ilgilendirmektedir. Sermaye maliyetinin olmasi
gerekenden farkli hesaplanmasi durumunda, firma kabul etmemesi gereken bir
yatirim i¢in kabul k&rari verebilirken, kabul etmesi gereken bir yatirim igin de red
karari verebilecektir. Finansal performansin élciimesinde ve firma degerinin
tespit edilmesinde en dnemli unsurlardan birini olusturan agirhklh ortalama
sermaye maliyeti (Weighted Average Cost of Capital - WACC), firmaya serbest
nakit akimlarindan hareketle firma degeri tespit edilirken en 6nemli faktOr
olmaktadir.

Bir firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti, cesitli faktorlerden
etkilenmektedir. Firmalarin, 6zellikle de entelektlel sermaye yogun firmalarin
sermaye yapilarinin piyasa degerlerine bakildiginda, toplam sermaye igerisinde

dzsermayesinin payinin oldukca yiiksek oldugu gériilmektedir.?
2.2.1. Ozsermaye Maliyeti

Bilindigi Gzere Ozsermaye, firma sahiplerinin veya ortaklarinin firmaya
yapmis olduklar sermaye yatinnmlardir. Firmalar sahip olduklari bu sermayeyi,
firmanin piyasa degerini veya hisse senetlerinin borsa degerini disirmemek
veya ylkseltmek amaciyla yatirmlarda kullanirlar. Bu yatirimlarin bir kismi
O6zsermaye bir kismi da yabanci sermaye ile finanse edilebilir. Yatirimlarin
O6zsermaye ile finanse edilen béliminden elde edilmesi gereken en dislk
karlihk orani ézsermaye maliyeti olarak tanimlanabilir. Diger taraftan hisse
senedi satin alarak bir firmanin sermaye olusumuna katkida bulunan
yatirnmcilar, firmaya kaynak saglayan diger kisi ve kurumlar gibi, firmanin
kullanimina sunduklari fonlar i¢in pozitif bir getiri orani beklentisi igcindedir. Hisse

senedi sahiplerinin bekledikleri bu getiri orani, firmanin 6zsermaye maliyetini

*' ERCAN; OZTURK; DEMIRGUNES. a.g.e.. 5. 39-40
82 ERCAN; OZTURK; DEMIRGUNES. a.g.e., s. 40-41
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olusturmaktadir.®® Yatinmlar finanse etmede kullanilan 6zsermayenin ic
karhlik orani, 6zsermaye maliyetinden disik oldugunda sirketin piyasa degeri
veya sirket hisse senetlerinin borsa degeri olumsuz etkilenir.?*

Ozsermaye maliyeti, 6zsermayeyi olusturan adi hisse senedi, imtiyazli
hisse senedi, dagitiimayan karlarin, amortismanlarin, yeni c¢ikéarilan hisse

senetlerinin maliyetlerinin agirlikli ortalamasinin alinmasi suretiyle saptanir.®°
2.2.1.1. Adi Hisse Senedinin Maliyeti

Adi hisse senedi, sirketin varliklari Gzerinde sahiplik hakkini temsil eder.
Firmaya borc verenlere, ayricalikli hisse senedi sahiplerine, calisanlara, tahvil
sahiplerine gerekli 6demeler yapildiktan ve vergiler 6dendikten sonra adi hisse
senedi sahiplerine édeme yapilir. Bunun nedeni adi hisse senedi sahiplerinin
sirketin getirileri Uzerinde en son s6z hakkina sahip olmalaridir. Geriye bir getiri
kalmamissa kar pay! 6demesi yapilmayacaktir.®

Adi hisse senedi sahiplerine 6denecek kar paylarinin hangi tarihte, hangi
sikhkta veya hangi tutarda yapilacagina iliskin hisse senedi sahibine verilmis bir
s6z yoktur. Bu nedenle adi hisse senedi sahipleri, ayricalikli hisse senedi
sahipleri gibi dizenli bir nakit akisina sahip degillerdir. Halbuki adi hisse senedi
sahipleri ellerindeki hisse senetlerini satmadik¢a elde edebilecekleri tek getiri
kar payr 6demeleridir. Adi hisse senetlerinin kar payr édeme akisinin kesin
olarak bilinmiyor olmasi, bu hisse senetlerini degerlemede 6nemli guglikler
yaratmaktadir. Boyle bir durumda, cesitli tahminlere dayanarak degerlemeye
iliskin hesaplamalari yapmak gerekmektedir.

Hisse senedinin gelecek yila ait fiyatl, kar payr 6demeleri ve ayni

dizeyde riske sahip diger hisse senetlerinin beklenen getirisi tahmin edilerek,

¥ CHAMBERS. a.g.e., s. 55-56

% KUTUKIZ, Dogan. Finansal Acidan Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim Politikasi, Basiimamus
Doktora Tezi, Malatya 1997, s. 138

% USTA, a.g.e., s. 36

% CHAMBERS. a.g.e., s. 58
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adi hisse senedinin piyasa degeri hesaplanabilir. Bunun i¢in bir hisse senedinin
beklenen getirisi asagidaki gibi diizenlenebilir;®’

k=&+l 0
PO

Formiilde;

k, =Hisse senedinin beklenen getirisi

P, =Hisse senedinin cari piyasa degeri

P, =Hisse senedinin bugtinden itibaren 1 yil sonra beklenen fiyati
D, =Hisse basina beklenen kar payi

Dagitilacak kar paylari, sirketin icinde bulundugu kosullara ya da karlilik
durumuna goére yildan yila farkhlik goésterebilir. Kar paylarinda olusacak
degisikliklere gore, adi hisse senedinin maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir.

o Dagitilacak Kar Paylarinin Her Yil Sabit Olmasi, durumunda adi
hisse senetlerinin maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

P, = Adi hisse senedinin cari piyasa degeri

D = Bu dénemde ve gelecek dénemlerde beklenen sabit kar payr édemeleri
k, = Adi hisse senetlerinin maliyeti

e Dagitilacak Kar Paylarinin Her Yil Sabit Bir Oranda Artmasi,

durumunda adi hisse senetlerinin  maliyeti asagidaki gibi
hesaplanir.

k,=—+¢g g= Blylme orani

¥ CHAMBERS. a.g.e., s. 58-59
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e Dagitilacak Kar Paylarinin Once Normal Ustii Daha Sonra

Normal Hizda Artisi
Sirketler yasamlarinin belirli bir béliminde, ekonominin genel bliylime
hizindan daha yiksek gelisme gosterirler ve bir sire devam eden bu normal
Ustl blyime hizi, daha sonra yerini normal blyimeye birakir. Normal tstl bir
gelisme gOsteren bir sirkette, adi hisse senetlerinin maliyeti asagidaki gibi

hesaplanabilir:*®

P — & D0(1+g3)t+ N DN(1+gn)[
° t=1 (l+ke )f t=N+1 (1+ke )I
formalde:

g, =kar paylarindaki normal Usti artig
g, =Kar paylarindaki normal artig

N =normal Ustl blyime hizinin devam edecegi sure
n =normal biyime hizinin devam edecegi sire

Formilden de goérulecegi Uzere, kar paylarindan gelecekte beklenen
blyime iki farkh biydme orani ile ifade edilmektedir. Bu durum coklu
bdyimenin (6nce normal Ustl, sonra normal buydme) ayirict Ozelligini
tagimaktadir. Formalin ilk bolim0G hizli baydmeyi, ikinci bdlimG de normal

biylimeyi yansitmaktadir.®®
2.2.1.2. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Hisse senedi sahiplerinin ké&r payi beklentilerine Kkarsilik, sirketler
blyUimeyi ve yeni yatirmlar yapmay!i planladiklari dénemlerde artan finansman
gereksinimi nedeniyle, hisse senedi sahipleri kar payl dagitmak yerine kari
firmada ahkoymak karari alabilirler. Aslinda sirkette alikonulan bu kérlar, sirketin
hisse senedi sahiplerine aittir.®

Dagitiimayan karlarin herhangi bir maliyetinin olmadigi ileri sirulebilir.
Aslinda Kkar isletmede alikonulduguna gére, bunun maliyetinin olmadigi gérisU

8 AKGUC. a.g.e., s. 453
% CHAMBERS. a.g.e., s. 64
°* CHAMBERS. a.g.e., s. 68
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mantik disi degildir. Baska bir ifadeyle, otofinansman adi verilen bu tir kaynak
saglamada, isletme, isletme disi kaynaklara bagvurmamaktadir. Bu nedenle,
herhangi bir sermaye maliyetinin olmadigi disandlebilir.

Dagitiimayan kéarlarin maliyeti ile ilgili diger bir gbrus ise; hisse basina
karin tamamini igletmeden ceken ortaklar, bu parayr herhangi bir sekilde
degerlendirecekler veya bir bankaya vadeli olarak yatirarak faiz alacaklardir.
Kar paylar dagitildiginda isletmenin genisletiimesi ve igletmeye ek fonlarin
saglanmasi icin, isletme dis kaynaklara basvurmak zorunlulugunda kalacaktir.
Bu kaynaklar igin bir faiz 6deyecektir. O halde; isletmede dagitiimayarak
alikonan kéarlarin bir alternatif maliyeti vardir. Hisse sahipleri, hisselerine diigsen
kar paylarini ¢cekmis olsalardi, elde ettikleri kazanglari icin gelir vergisi
O6deyeceklerdi. Bu verginin oranini % 40 kabul ederek, konu ile ilgili bir érnek
asagida verilmistir.*’

Bir anonim sirketin, hisse basina 0,6 YTL kar saglayacagH tahmin
edilmektedir. Hisse sahiplerinin gelir vergisi dilimlerine go6re ortalama gelir
vergisi orani % 25dir. Bu duruma goére, hisse senetlerin piyasa fiyatt 1,0
YTL'dir.

Sirketin dagitiimayan kéarlarinin maliyeti;
k= Dagitiimayan karin maliyeti,

K= Hisse senedi basina kar,

V= Ortaklarin gelir vergisi orani,

P= Hisse senedinin piyasa fiyati.

e 0,6(1-0,25) _ 036
P 1,0 1,0

= k=%36

Dikkat edilecek olursa, sirkette, dagitilmayan karlarin maliyeti, yeni hisse
senetlerinin maliyetinden daha dustuk dizeydedir. Clnki, ortaklar dagitilan
karlar Uzerinden gelir vergisi 6deme zorundadir. Oysa dagitiimayan kar igin

bdyle bir durum s6z konusu degildir.%

' USTA. a.g.e., s. 39
2 USTA. a.g.e., s. 39-40
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2.2.1.3. Amortisman Maliyeti

Sirketin ilgili ddnem icinde ayirmig oldugu amortismanlar, karl sirketlerde
6nemli bir fon kaynagdi, sermaye yogun teknoloji kullanan firmalarda belki de en
6nemli fon kaynagidir. Gergekten ayrilan amortismanlar, duran varliklarin likit
fonlara déndsmesini ifade ederler. Amortisman ayrilmasi yoluyla saglanmig
fonlarin bir maliyeti var midir? Amortismanlar, sermaye maliyeti hesabinda
tamamen ihmal edilebilir mi? Ayrilan amortismanlarin bir maliyeti varsa, bu
maliyet nasil hesaplanmalidir? Bu sorulara verilen yanit, ayrilan
amortismanlarin da, sirketlerin ortalama sermaye maliyetine yaklasik maliyeti
oldugudur.

Amortisman ayrilmasi yoluyla yaratiimig fonlarin maliyetinin, girketin
ortalama sermaye maliyetine yaklasik oldugu, su gerekgeye dayanmaktadir.
Sirket, bu sekilde yaratiimis olan fonlari;

e vya ortaklara dagitma ve bor¢ 6demede

e vyada yeni yatirnmlarin finansmaninda kullanabilir.

Sirket, amortisman fonlarini dagitmaya kérar verirse bunu alacaklilara ve
ortaklara toplam sermaye igindeki paylarina goére yapmalidir. Aksi halde
sermaye yapis! i¢inde yabanci kaynak / ézsermaye oranini degistirmis olur.
Sirket amortisman fonlarini ortalama sermaye maliyetine esit karhlik saglayan
bir yatinm alaninda kullanamiyorsa, bu fonlar bor¢ 6demede ya da ortaklara
dagitmada kullanmalidir. Eger amortisman fonlari firmanin ortalama sermaye
maliyeti Ustlinde kar saglayacak sekilde yeni yatirmlarda kullanilabiliyorsa,
dagitilmayarak sirkette alikonmasi daha akilci bir politika olur.

Goruluyorki her halde amortisman fonlari igin, sirketin ortalama sermaye
maliyetine esit bir kullanim yeri bulunmus olmaktadir. Bu nedenle amortisman
fonlarinin maliyeti, sirketin ortalama sermaye maliyetinin hesabina ayri bir 6ge
olarak katiimamaktadir.*®

% AKGUC. a.g.e., s. 471
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2.2.1.4. imtiyazh Hisse Senetlerinin Maliyeti

Hisse senetlerinin bir tlrd olan ve genellikle sirket kurucularinda bulunan
imtiyazh  hisse senetleri, sirketin ydnetimi, ka&r paylr dagitimi ve tasfiyesi
durumlarinda bir takim &zel haklar saglar. imtiyazli hisse senedi ihraciyla
saglanan sermayenin maliyeti, bu hisse senetlerine 6denen kar pay: ile piyasa
degeri arasindaki oranla hesap edilebilir. Hukuki bir yokimlalik olmamakla
beraber, imtiyazli hisse senedi sahiplerine kar payi dagitimi sabit niteliktedir.**
imtiyazli hisse senedinin maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir;*®
k

imt

= imtiyazl hisse senedinin maliyeti D

D = Sabit kar payl 6demeleri

P, =imtiyazl hisse senedinin piyasa fiyati

Ornegin, sirketin nominal degeri 1 YTL olan imtiyazh hisse senetlerinin
piyasa degeri 7,50 YTL ise ve sirket s6z konusu senet sahiplerine 0,75 YTL kér
pay! ddlyorsa, imtiyazl hisse senedi ile sagladigi sermayenin maliyeti;

ki, = 975 _ 0,10°dur.
7,50

Hesaplanan sermaye maliyet, sirket acgisindan vergiden sonraki
maliyettir. CUnkl imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6denen kar payi sirket
tarafindan vergi matrahindan dusdlen bir gider sayilmadigindan, baska bir
anlatimla kurumlar vergisi 6dendikten sonraki kar tutarindan 6dendiginden,
imtiyazli hisse senedi maliyeti hesaplarken vergi faktérini dikkate alarak bir

diizeltmenin yapilmasi s6z konusu degildir.%
2.2.1.5. Yeni Cikarilan Hisse Senetlerinin Maliyeti

Bilindigi Uzere sirketler 6zsermayelerini artirmak istediklerinde, elde

ettikleri Kkarlar sirkette alikoyarlar ya da yeni hisse senetleri c¢ikarirlar.

% TURKO. a.g.e., s. 463

% ERCAN, Metin Kamil; BAN, Unsal. Degere Dayal isletme Finans1 Finansal Yonetim, 2. Baski,
Gazi Kitabevi, Agustos 2005, Ankara, s. 211

% TURKO. a.g.e., s. 463
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Alikonulan Kkarlar yeterli olmadidinda sirket yeni hisse senedi c¢ikarmak
durumunda kalir. Bu da 0Ozellikle piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin ylksek
oldugu, faiz oranlarinin artis gosterdigi ve finansman ihtiyacinin énemli
boyutlara ulasmaya basladigi durumlarda gérulir. Sirketin yeni hisse senedi
cikarmasinda etkili olan faktérler asagidaki gibi siralanabilir.”

e Gereksinim duyulan toplam finansman icinde sirketin kendisini

finanse edebilme dizeyi (igsel finansman),

e Diger digsal finansman kaynaklarinin maliyeti (6zelikle faiz oranlari),

e Firmanin varolan hisse senetlerinin piyasa fiyati.

Yeni c¢ikarilan hisse senetlerinin maliyeti sirketin mevcut adi hisse
senetlerinin maliyetinden daha yuksektir. Bunun nedeni yeni ¢ikérilan hisselerin
satisa sunulmasinda c¢ikarma giderlerinin s6éz konusu olmasidir. Cikarma
giderleri nedeniyle, sirketin elde edece@i net para girisi, hisse senetlerinin
piyasa fiyatindan daha distk olmaktadir. Bunun yani sira, yeni ¢ikarilan hisse
senetlerinin yatinmciya daha cekici gelebilmesi icin, senetler bilerek de disik
fiyatlanabilir.

Yeni hisse senedi ¢ikdrma giderleri dikkate alinarak hesaplanacak

maliyet ise;

dl dl
k, = +g=—+g [olur.
R-1) " p,

k, =Yeni hisse senedi ihraci ile saglanan kaynagin maliyeti

P, = P,(1- f)=Yeni hisse senedi ile sirkete sadlanan net para girigi
d, =Hissedarlara dagitilacak kar payini

f =Yeni hisse senetlerinin ihrag giderlerinin ylzdesi

g =Buyume orani

Ornegin, sirket 10.000 YTL nominal degerli hisse senetlerinin

kargihginda 9.000 YTL para girisi saglamigsa, burada P, =9.000YTL,

7 CHAMBERS. a.g.e., s. 75
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P, =10.000 YTL, f ise % 10°dur. Bagka bir ifadeyle, sirket 10.000 YTL'lik hisse

senedini satabilmek icin % 10 gider yapiyorsa, her bir hisse karsiliginda net
9.000 YTL sirkete kaynak olarak giriyor demektir.

10.000 (1-0,10)=9.000="P,

Eger sirket hissedarlara 1.000 YTL kar payl dagitacaksa ve blylime
oranini da %5 olarak gorlyorsa, yeni hisse senedi ihracinin sirkete maliyeti ise

sOyle olacaktir.

- 1.000 +005
10.000(1-0,10)

k, =%16,11°drr.

Ozetlenecek olursa, bir sirketin 8zsermaye maliyeti, sermaye yapisi, risk
derecesi ve kar dagitim politikasinin sabit kalmasi halinde, sirketin yapacagi
yatirrmin 6zsermaye ile karsilanan kismi (zerinden hisse sahiplerinin
bekledikleri en az (minimum) Kkarlihk oranina esittir. Baska bir ifadeyle,
6zsermaye maliyeti hisse basina gelecekte édenmesi beklenen kar paylarini
hisse senedinin cari piyasa fiyatina esit kilan iskonto oraninin hesaplanmasiyla

belirlenmektedir.%®
2.2.2. Yabanci Kaynak Maliyeti

Yabanci kaynak maliyeti, borcun maliyeti ve tahvil ¢ikariimasi yoluyla

saglanan borcun maliyeti olarak iki grupta incelenebilir.
2.2.2.1. Borcun Maliyeti
Firmalari borglanmaya iten nedenler arasinda beklenmedik nakit aciklari,

sermaye yatirimlarini finanse etmek icin fon gereksinimi, finansal kaldiragtan

yararlanma istegi ve mevcut borglar kapatma zorunlulugu sayilabilir. Borglarin

% TURKO. a.g.e., s. 471
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maliyeti isletmelerin para piyasalarindan aldiklar dis kaynakli krediye édenen
faiz tutaridir. Alinan borg tutari arttikca borglarin maliyeti de artar.*

Firmalar yabanci kaynak maliyetini vergiden énce ve vergiden sonra
olarak hesaplayabilir. Ancak bir firma, finansman ile ilgili kérarlar alirken,
yabanci kaynagin vergiden sonraki maliyetini dikkate almak durumundadir.
Yabanci kaynagda &6denen faizler, gider yazilarak vergi matrahindan
dustlebildiginden vergi tasarrufu etkisi 6nemlidir."® Bu durumda borglarin
isletmeye gercek maliyeti vergiden sonraki maliyettir. Bazi durumlarda
isletmeler cesitli vergi bagisikliklari veya kér elde edememe nedeniyle borglarin
faizini gider olarak gosteremeyebilirler. Bu durumdaki igletmeler icin borglarin
maliyeti vergiden o6nceki maliyettir. Faizlerin sagladigi vergi avantajindan
yararlanan bir igletme i¢in borcun vergiden sonraki maliyeti, vergiden 6nceki
maliyetinden azdir.'”’

Faizlerin sagladigi vergi yarari, faizlerin vergilendirilecek kazangtan
indirimi ile bu indirimin olmadigi durumlar Kkarsilastirilarak ortaya konulabilir.
Ornegin,'® vergilendirilecek gelirin 20.000 YTL, vergi oraninin da % 30
oldugunu distnelim. Faiz indirimlerinin olmadid1 durumda édenecek vergi tutari

asagidaki gibi hesaplanabilir.

Vergilendirilebilecek Gelir 20.000 YTL
Vergi Orani %30
Odenecek Vergi Tutar 6.000 YTL

Alinan 10.000 YTL borg igin % 20 oranindan 6denecek olan 2.000 YTL'lik
faiz tutar dikkate alindiginda;

D6nem Sonu Geliri 20.000 YTL
Odenen Faiz Tutar 2.000 YTL
Vergilendirilecek Gelir 18.000 YTL
Vergi Orani % 30

Odenecek Vergi Tutar 5.400 YTL

Hesaplamalardan anlasilacagi gibi, 2.000 YTL'lik faiz &demelerinin
gelirden dusulmesi sonucunda vergilendirilecek gelir ve 6denecek vergi tutarn

azalmigtir. Faizlerin sagladigi vergi yarari nedeniyle, édenecek vergi tutari

% CHAMBERS. a.g.e., s. 37

10 AKGUC. s. 441

"' CHAMBERS. a.g.e., s. 38

12 CHAMBERS. a.g.e., s. 38-39
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6.000 YTL'den 5.400 YTL'ye duserek 600 YTL vergi tasarrufu elde edilmigtir.
Bdylece alinan borcun gercek maliyeti 6.000 YTL degil, 5.400 YTL olmaktadir.
Faizlerin sagladigi vergi yarari sonucunda borcun vergiden sonraki

maliyeti asagdidaki gibi bir formalle gésterilebilir.

Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti = Faiz Orani — Vergi Yarari
ko= f-f,
ko = f(1-v)

formalde;
ke = Borcun Vergiden Sonraki Maliyeti
f = Faiz Orani
v = Vergi Orani
Yukaridaki 6rnegi formule uygularsak;
ko= 0,20 (1-0,30) = 0,14
Borglar sirketin sermaye yapisi ve kaldiragla yakindan ilgilidir. Sirketin
sermaye yapis! bilinmeden, sirketi 6deme glcliglu hatta iflas ile kargl karsiya
getirebilecek borglari analiz etmek ve degerlemek oldukg¢a gugtur. Bununla
baglantili olarak borg¢larin kaldira¢ etkisini bilmeden sermaye yapisini optimize

etmek de sagliksiz sonuclara neden olabilecektir.'®
2.2.2.2. Tahvil Cikarilmasi Yoluyla Saglanan Borcun Maliyeti

Sirketler sabit getiri elde etmek isteyen ve sirkete sermaye veren
olmaktan ¢ok, borg veren konumunda olmay tercih edenlere tahvil satarak uzun
sureli bor¢ saglarlar. Bir tahvilin piyasa fiyati gelecekte elde edilecek nakit
akimlarinin simdiki degeridir. Bu nakit akimlarini tahvilin vadesi boyunca sirket
tarafindan tahvil sahibine 6denen faizler ile tahvilin vadesi sonunda tahvil
sahibine édenen ana para tutarindan olusur. Simdiki deger tahvilden beklenen
getiri orani ile gelecekteki nakit akimlarinin iskonto edilmesiyle bulunur.'®

' LELAND, Hayne E. “Corporate Dept Value, Bond Covenants and Optimal Capital Structure”, The
Journal of Finance, Vol: XLIX, No:4, September 1994, s. 1213
' CHAMBERS. a.g.e., s. 39
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Tahvillerin maliyetlerini etkileyen cesitli fakt6rler vardir. Bunlar arasinda faiz

6demeleri, tahvilin ana parasi ve ¢gikarma giderleri yer alir.
2.2.3. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin kullanmig oldugu kaynaklarin

(uzun vadeli yabanci kaynak + Ozsermaye) ortalama maliyetidir. Asagidaki

sekilde hesaplanabilir;'®

k,=kW, +k,(1-T)W,

Formiilde;

k, =Agirhkli ortalama sermaye maliyeti,

k, =Borcun maliyeti,

k, =0Ozsermaye maliyeti,

W, =Borcun toplam igerisindeki orani,

T =Vergi orani,

W, =Ozsermayenin toplam igerisindeki orani,
W, +W, =1’dir.

Agirhkll  ortalama sermaye maliyetinde asil olan borcun toplam
icerisindeki orani (W,) ve 6zsermayenin toplam igerisindeki orani (W,)’nin cari
degerler Uzerinden hesaplanmasidir. Burada 6zsermayenin cari degeri olarak
sirketin borsadaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse sayisi c¢arpimi
kullanilabilir.

Ornegin, bir sirketin dzsermaye maliyeti % 15, borcun maliyeti % 14,27
ve sirketin borglarinin piyasa degeri ise, 1.603.380 YTL’dir. Ayrica firmanin
hisse senedi fiyati 182 YTL ve vergi orani % 35tir. Ayrica girketin toplam hisse

senedi sayisi 5.873’t0r. Bu durumda sirketin agirlikl ortalama sermaye maliyeti

asagidaki gibi bulunacaktir;

!5 ERCAN; BAN. a.g.e.,s. 214-215
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Ozsermayenin piyasa degeri = Hisse senedi Fiyati x Top. Hisse Senedi Sayisi
=182 x 5.873
= 1.068.886 YTL
Bu durumda sirketin toplam kaynak tutari ise,

V = Bor¢ + Ozsermaye
V =1.603.380 + 1.068.886
V =2.672.300 YTL olacaktir.
Buradan bu kaynaklarin toplam igerisindeki oranlari;
Borglar / Toplam Varliklar = % 60,
Ozsermaye / Toplam Varlklar = % 40 olmaktadir. Degerler yerine
konuldugunda;
k, = (%40x%15)+ %60x%14,27(1 — %35)

k, =%11,56 olarak bulunmaktadir.

2.3. FIRMA DEGERI VE SERMAYE YAPISI

Bir sirketin finansman karari, k&r pay! dagitimi ve diger finanslama ve
yatirnm kérarlariyla cogu zaman birbirine karisir. Sirket borglanarak sermayesini
finanse edebilir. Kar payi artisi finansinda kullanilan nakit, sirketin diger bazi
faaliyetlerinden dolayi gelir.'%

Sirket, sermaye yapisi tercihini yaparken piyasadaki problemleri gérmesi
gerekir. Finansal yoOneticinin asil problemi, yatirnmcilarin ¢goguna hitap eden
sirketin piyasa degerinin maksimizesi saglayan guvenin birlestiriimesinin tespit
edilmesidir. Bu problemin ¢ézimidnden &nce, hissedarlarin varliklarinin
maksimizesini saglamak, sirketin piyasa degerini maksimize eden politikadan
glven duyar. Sirket degerini maksimize eden politika olsa bile hissedarlarin
kazanclarini maksimize edecek bir politikanin uygulanmasi gerekir.'” Sirketler

finansman kaynaklarina karar verirken, isletme ve finansal risklerle birlikte,

1% KUTUKIZ. a.g.e, s. 99
17 WESTON, J. Fred; EUGENE, F. Brigham. Essentials of Managerial Finance, Holt, Rinehard and
Winston Inc. New York 1976, s. 585-595
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sirketin buyume hizi, Karliliklari, vergi kanunlar, tegvik sistemi, piyasadaki
bilginin yetersizligi, enflasyon, denetimi kaybetme olasiligi ve ydneticilerin
davranislari gibi faktérleri dikkate almak zorundadir.

Sermaye yapisini ilgilendiren bir diger boyut risk faktéridir. Finansmanla
ilgili tm kararlarda g6z 6nine alinan risk finansal tehlike veya iflasi da
beraberinde getirebilir. Bununla birlikte finansal tehlike ve iflasin maliyeti yuksek
olur. Diger seyler ayni kalsa bile, tehlikesi ylksek isletme riski sirket agisindan
daha uygundur. Clnkl yUksek gelir elde etmek, ylksek riske katlanmayla

saglanir. Riski dikkate alan sirketler, genelde daha az borglanir.'®®
2.3.1. Optimal Sermaye Yapisinin Bulunmasi

Her sirket, kendisi igin optimal sermaye yapisini aramali ve yatirim
projelerini bu optimal yapiyr bozmayacak bigcimde fonlamalidir. Bir firma igin,
optimal sermaye yapisina ulasmak, sermaye maliyetini en disik dizeye
indirmek anlaminda kullaniimaktadir. Bagka bir deyigle, firmanin piyasa degerini
en ylUksek dlzeye c¢ikaran ve sermaye maliyetini en disik dizeye indiren
sermaye yapisl, firma igin optimaldir. Gerek finans yéneticileri gerekse finans
teorisyenleri arasinda, borclanma politikasinin bazi yoénleri hakkinda goérus
ayriliklari olmakla beraber bir firmanin optimum sermaye (kaynak) yapisini
aramasi gerektigi konusunda tam bir gérus birligi vardir.

Cesitli finansman ydntemleri ile saglanan kaynaklarin reel marjinal
maliyetlerinin birbirine esit oldugu noktada firma, en distk maliyetli sermaye
yapisina, baska bir deyimle optimal sermaye yapisina ulasmis olmaktadir. Bir
kaynagin reel maliyeti, gorinir maliyetin yani sira gizli maliyeti de igerdiginden
uygulamada her bir kaynagin reel maliyetini, 6zellikle firma digindan saglanan
yabanci kaynaklarin reel maliyetini hesaplamak kolay olmamaktadir.

Finansman kaynaklari, yabanci kaynak ve 6zsermaye olarak iki buyuk
gruba ayrilarak analiz edildiginde, firma sermaye yapisina ulasincaya kadar

yabanci kaynaklarin reel maliyeti, 6zsermaye ile finansmanin reel maliyetine

1% KUTUKIZ. a.g.e., s. 104
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kiyasla daha disuktir. Optimal sermaye yapisina ulasildiginda, yabanci
kaynaklarla, 6zsermaye ile finansmanin reel maliyetleri birbirine esittir. Firma
optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra borglanmayi siOrdarirse, bu
noktadan itibaren borgclanmanin reel marjinal maliyeti, 6zsermayenin reel
marjinal maliyetini agsacagindan, firmanin ortalama sermaye maliyeti

yUkselecektir.'®®

2.3.1.1. Sermaye Yapisi Kararini Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisi kararini etkileyen cesitli faktérler mevcuttur. Her sirketin
bir optimal sermaye yapisi olacagindan, her sirketin durumu digerlerinden farkh
olacaktir. Ayrica finansman kararlarini etkileyen faktérler; ekonomik durum,
sektor ve sirketin 6zellikleri ve sirket ydneticilerinin riski gérebilme &6zelligi de
optimal sermaye yapisinin ¢ercevesini meydana getirir. Bdyle olmakla beraber,
cesitli finansman kaynaklari arasinda tercih yapilirken bazi ortak kriterler g6z
6nunde bulundurulabilir.

2.3.1.1.1. Uygunluk

Uygunluk terimi ile, saglanan fonlarin, finansmaninda kullanildiklari
varliklarin niteligi ile tutarh ve sOre olarak uyum iginde bulunmasi
kastedilmektedir. Bu uygunluk etmeni veya kriteri daha somut olarak, firmanin
duran varliklarini uzun ya da devamli kaynaklarla; buna karsihk dénen
varliklarin sureklilik gbéstermeyen boliminu kisa vadeli kaynaklarla finanse

etmesi geregdi seklinde ifade edilebilir.

2.3.1.1.2. Risk

Borclanmanin ve hisse senedi ¢ikarilarak 6z sermayenin dagitiimasinin

bir riski vardir. Risk, sirket kérarlarini dolayisiyla sirketin toplam degerini

' AKGUC. a.g.e., s. 500
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etkilemektedir. Bazi yatirimcilar sirketin hisse senetlerine sahip olurken endise
duyabilirler. Her ne kadar bazi yatirimcilar ddzenli risk ortaminda hisse
senetlerini almaktan kaginmazlarsa da, hemen hemen tim yatirimcilar, belirli
kiigiik riskte yatirnm yapmaktan zevk alirlar.’"°

Firmalar, finansmana iliskin kararlarinda riskle karlligi bagdastirmak
zorundadir. Finansal kaldiragtan agiri él¢iide yararlanmayi amaglayan spekulatif
bir finansman sekli, blylk karlar saglayabilecedi gibi, firmanin varliginin
tehlikeye dismesi gibi olumsuz sonuglar da dogurabilir. Varhigin korunmasi,
surddrdlmesi ise tim canh varlklar gibi, firmalarin da g6z 6éninde tutmalar
gereken temel amaglardan biridir.

Satiglardaki dalgalanma, faaliyet ve finansal kaldiraglarin etkisi ile daha
abartilmis bir sekilde kar Uzerine yansir. Bu nedenle satiglari dalgalanma
gobsteren firmalarin kérlarindaki dalgalanma, 6zellikle maliyet yapisi i¢inde sabit
giderlerin pay! yuksek olan firmalarda daha blylk boyutlara ulasir. Satislan
dalgalanma gdsteren dolayisiyla Karlar istikrarsiz olan firmalarin, riski
azaltabilmek i¢in, finansmanda daha genis Olgide 6z sermaye kullanmalar
gerekir. Boylece s6z konusu firmalar ylksek olan risklerini, distk bir finansman

riski ile dengeleyebilirler.™"

2.3.1.1.3. Maliyet ve Esneklik

Firmalar, finansman kaynaklari arasinda bir se¢cim yaparken maliyet
etmenini ve finansman sekillerinin karlilik Gzerine olabilecek etkisini de dikkate
almak durumundadirlar. Firmalar, kaynaklarin vergiden sonra maliyetini
hesaplamalidirlar. Vergi etmeni, borg faizlerinin vergi matrahindan indirilebilme
olanagi, kaynaklarin gérindr maliyeti ile firma gercek maliyet arasinda bir fark
yaratmaktadir.

Esneklik, firmanin kaynaklarinin  firmanin  gereksinmesine gbre

ayarlanabilmesi, firmanin varliklari artiginda genisleyebilmesi, azaldigi zaman

"' AUERBACH, Feldstein. “ The Effects of Taxation on Savings and Risk Taking”, Handbook Of
Public‘_Economics, Vol:1, Amsterdam, Nort Holland 1985, s. 293-309
" AKGUC. a.g.e..s. 502
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da kolaylikla daralabilmesidir. Finansmanda esneklik saglanmasi, firmanin
elinde bir sure icin de olsa atil kalabilecek fon tutarini en disik dizeye
indirerek, kaynak maliyeti ve firmanin karlligr Gzerinde olumlu etki yapar. Kisa
sureli kaynaklar, finansmanda esnekligi artiran araglardir. Kredi sézlesmelerine

konulabilecek geri ddeme kosullari ile bu esneklik daha da artirilabilir."*2

2.3.1.1.4. Firmanin Kontrol Hakki

Sermaye yapisini ve finansman bilesimini etkileyen bir diger énemli
faktor, firma Gzerindeki kontrol hakkidir. Bor¢ verenler ve imtiyazl hisse senedi
sahipleri firmanin ydnetim kurulu secimine katilamazlar, bunlarin firma
ybnetiminde rolleri yok denecek kadar azdir. Sayet tahvil veya imtiyazli hisse
senedi yoluyla finansmana gidilecek olursa, sirketin mevcut kontrol durumu
muhafaza edilmis, sakli tutulmus olur. Fakat sirket adi hisse senedi ihraci
yoluyla finansmana giderse ve cikarilan yeni senetleri eski ortaklar disindaki
kisiler tarafindan satin alirsa, firmada kontrol hakki el degistirecektir. Mevcut
hisse senedi sahiplerinin hisse senedi ihraci ile (tabi bu hisse senetleri yeni
ortaklara satilmis ise) kontrol haklarinda meydana gelecek degisiklik su sekilde
hesaplanir;

Mevcut Hisse Senetlerinin Sayisi
Kontrol Hakki =

Mevcut ve Yeni Hisse Senetleri Sayisi

Mevcut hisse senedi sayisi 10.000 adet ise, firma 5.000 adet yeni hisse
senedi c¢ikarip bu hisseleri ortaklar digindaki kisilere satmissa, yeni hisse
senetlerinin ihracindan evvel % 100 oraninda kontrol hakkina sahip olan eski
ortaklarin sirket Uzerindeki kontrol haklari % 33,4 oraninda dliserek % 66,6’ya
inmistir.

10.000

————— = %606,6
10.000 +5.000

2 AKGUC. a.g.e., s. 503-504
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2.3.1.1.5. Finansal Kaldirac Etkisi

Kaldirag, firmanin sabit maliyetli varlik ya da fonlarini, firmanin getirilerini
artirmak icin kullanma yetenegi olarak tanimlanabilir. Sermaye maliyeti ile
kaldira¢ arasinda yakin bir iligki vardir. Finansal kaldira¢ arttikga, finansal risk
ve bunun sonucunda isletmenin sermaye maliyeti de artmaktadir.*®

Finansal kaldirag, 6zsermayenin karliligini veya anonim sirketlerde hisse
basina kari etkiler. isletme, dis kaynaklardan saglamis oldugu fonlar
karsihginda saglamis oldugu kéarin altinda, sabit ve sinirli bir 6deme yapiyorsa
finansal kaldirag séz konusudur.''*

Finansal kaldirag, alinan bor¢lar ya da imtiyazli hisse senetleri gibi sabit
maliyetli unsurlarin, sirketin sermaye yatinmlarindaki getirilerini artirmak
amaciyla kullanimina iligkin bir finans teknigi olarak tanimlanabilir. Varliklardan
elde edilen getiri, bu varliklar icin harcanan fonlardan yiksek oldugu sirece
firmaya donen getiri artacaktir. Bu durum pozitif finansal kaldirag olarak
adlandiriir. Eger sirketin varliklarinin énemli bir bélimUu sabit varliklardan
olusuyorsa, sirkete borg¢ verenlerin riski azalacaktir. Bilindigi gibi, varliklar, gerek
duyuldugunda likit hale donUgebilmektedir. Bu nedenle, toplam varliklar iginde
sabit varliklarin payi arttikga, firmaya bor¢c vermek isteyenler de artacak ve
sonucta kaldirac dizeyi ylkselecektir. Gelecekte blylimeyi amaclayan sirketler
de vyatirnm firsatlarindan yararlanmak isteyecek ve borgclanmak geregini
duyabileceklerdir. Buyuk Olgekli isletmelerde kaldirag dizeyinin yUksek
olmasinin nedeni, bu igletmelerin riski dagitma becerilerinin yiksek ve finansal
ddeme glcligi icinde bulunma olasiliginin daha diisiik olmasidir. iflas etme
riskinin disik olmasi da blyuk dlcekli isletmelerde kaldirag diizeyini yikseltmek
olanagi tanimaktadir.'™ Finansal kaldiragc derecesi asagidaki formiil yardimiyla

6lcdlebilir;

'S CHAMBERS. a.g.e., s. 108

"4 USTA. a.gee..s. 32

15 RAJAN, Raghuram G; ZINGALES, Luigi. “What do we know about capital structure? Some
evidence international data”, Journal of Finance, Vol:L, No:5, Aralik 1995
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Hisse Basina Gelirdeki Degisim Orani
FKD=

Faiz ve Vergiden Onceki Karda Degisim Orani

Finansal kaldira¢c derecesi, faiz ve vergiden &dnceki karda olusan bir
degisikligin, hisse basina gelirde hangi oranda degisime neden olacagini
gbstermektedir. Hisse basina gelir ile faiz ve vergiden énceki karda olusan
degisim oranini hesaplamak zaman alici olabileceginden, finansal kaldirag

derecesi agagidaki formulle daha kolay hesaplanabilir.

Faiz ve vergiden 6nceki kar

Finansal Kaldirag Derecesi =
Faiz ve vergiden 6nceki kéar — |

Formildeki “I” firmanin saglamis oldugu fonlar karsiiginda yapmis
oldugu faiz 6demelerini sembolize etmektedir.

Bir firmanin faiz ve vergiden dnceki karinin 40.000 YTL, faiz 6demeleri
ise faiz ve vergiden onceki karin %10 kadar oldugu kabul edilirse, finansal
kaldira¢ asagidaki gibi olabilecektir;

40.000

Finansal Kaldirag Derecesi= ———— =
40.000 —4.000

>

Sirketin finansal kaldira¢ derecesi 1,11’dir. % 10 oraninda finansal
kaldiractan yararlanildiginda hisse basina gelirdeki ylzde degisim, faiz ve
vergiden 6nce kardaki ylizde degisimden 1,11 kez daha blyUktdr.

Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmis olan Kkararlarla,
uygulamalarla, sermaye yapisiyla, birlesmelerle ve hatta mevzuatla yakindan
iliskilidir. Burada tartisilacak soru, bir firmanin sermaye yapisini degistirmek
yoluyla, sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegidir. Bir
baska ifadeyle, bir firma “yabanci kaynaklar / 06z sermaye” oranini
degistirdiginde bunun sermaye maliyetine ve firmanin piyasa degerine etkisinin

olup olmayacagidir.''® Bir isletmenin sermaye yapisi denildiginde bilangosunun

1 AKGUC. a.g.e., s. 485
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pasif kismi akla gelmektedir. Bunlar bilindigi gibi yabanci kaynaklar ve 6z
sermayedir. Firmanin sahip oldugu 6z sermayenin ve yabanci kaynaklarin
firmaya maliyeti vardir.”"’

Sermaye yapisi teorisi; firma, finanslama karisimini yani bor¢ 6z kaynak
kompozisyonunu degistirerek piyasa degerini ve sermaye maliyetini dolayisiyla
isletmenin karlihgini etkileyebilir mi? Acaba ihtiya¢ duyulan fonlar daha ucuz
maliyetli olan dis kaynaktan saglanarak sermaye vyapisi borglar lehine
degistirilirse igletmenin 6z kaynak sermayesi, kar ve piyasa degeri yukselir
mi''® sorularina yanit aramaktadir.

Sermaye yapisi kararlarinin temel amaci, uzun sireli fon kaynaklarinin
uygun bir bilesimini yaparak, firmanin piyasa degerini maksimum yapmaktir.
Optimal sermaye yapisi olarak adlandirilan bu kdrma, firmanin toplam sermaye
maliyetini en aza indirir.""® Firma sermaye yapisinin hisse senedi fiyatlarini
etkilemesi durumunda, sermaye maliyeti en dusik dizeye indirebilecek, piyasa
degerini en st diizeye ¢ikaracak bir finansman politikas! izleyecektir.'

2.3.1.2. Firmanin Sermaye Yapisi ile ilgili Yaklagimlar

Optimal sermaye vyapisinin varlhid konusunda farkh gorasler ileri
surllmektedir. S6z konusu géruslerin yogunlastidi nokta ise, kullanilan fonlarin
bilesimi degistirilerek bir firmanin gergekte pazar degerini ya da sermaye
maliyetini etkileyip etkileyemedigidir.'*’

Firmanin sermaye yapisi kérarlari ile ilgili farkli yaklagimlar doért temel
noktada toplanabilir:

e Net Gelir Yaklagimi (Net Income Approach)
¢ Net faaliyet Geliri Yaklagimi (Net Operating Income Approach)
e Geleneksel Yaklasim (Traditional Approach)

e Modigliani- Miller Yaklagimi

""" ERCAN; BAN. a.g.e., s. 27

"8 ERDOGAN. a.g.e., s. 211

19 BERK, Niyazi. Finansal Yonetim, 7. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2003, s. 298
2 TURKO. a.g.e., s. 492

12! BERK. a.g.e., 5.298
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Bu yaklagimlarin tim0 belirli temel varsayimlardan hareket eder. S6z
konusu varsayimlar sdylece siralanabilir:'??

e Analizde vergi yoktur. Bu varsayimin daha sonra kaldinldigi da
belirtilmelidir.

o igletme elde ettigi karlarin tamamini kir payr olarak
dagitmaktadir.

e islemler herhangi bir maliyete yol agmamaktadir.

e Sirketin faiz ve vergiden dnceki kér sabittir.

e Sirketin faaliyet riski sabittir.

Bu yaklagimlarin her birisi kendini, igerisinde kurdugu varsayimlarla
dogrulamaktadir. Bir yaklasim, firmanin sermaye yapisinda borg¢larin payinin
artmasiyla, firma degerinin etkilenecegdini ispat ederken, bir digeri de firma
degerinin hic etkilenmeyecegdini gdstermektedir. Diger bir yaklasim da firma
degerinin belirli bir bor¢ dizeyine kadar artacagini daha fazla borglanma ile

degerin azalacagini anlatmaktadir.'®
2.3.1.2.1. Net Gelir Yaklagimi (Net Income Approach)

Net gelir yaklagimi, bir firmanin degerlendiriimesinde, degerinin
saptanmasinda kaldira¢ faktérinin etkisini en asiri bigcimde dikkate alan
yaklagsim olarak nitelendirilebilir. Gergcekten s6z konusu yaklagima goére, bir
firma sermaye yapisini (kaldirag faktérinin derecesini) degdistirmek yoluyla,
piyasa degerini yikseltmek, sermaye maliyetini diisiirmek olanagina sahiptir.'?*
Borcun ve 6z sermayenin maliyetlerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi ve
surekli sabit kaldigi kabul edilmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka)
ise, bor¢ dizeyinin artmasina bagli olarak azalmaktadir. Agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (ka), sifir bor¢c dlizeyinde 6z sermaye maliyeti olan k¢’ ye, borg

'22CHAMBERS. a.g.e., s. 124; BERK. a.g.e., s. 298
"> ERCAN; BAN. a.g.e., 5. 228
12 AKGUC. a.g.e., s. 485
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diizeyinin % 100 oldugu durumda da borcun maliyeti kg ye esit olmaktadir.'®®
Bu durum sekil 2.4’de goruimektedir.

Sermaye Maliyeti (%)

%20 | Ke
Ka
%15 Kg
0 Borc / Firma Degeri (%)
Firma Degeri (V) (YTL)
A
\Y
10.000.000 R
0 Borc / Firma Degeri (%)

Sekil 2.4: Net Gelir Yaklagimina Gére Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Bir firmanin borglarinin ortalama maliyeti k= % 15, 6z sermayeden
beklenen minimum getiri orani ke= % 20 ve firmanin faiz ve vergi 6ncesi kar
dlzeyi 2.000.000 YTL olsun. Firmanin borglari 3.000.000 YTL ise;

Bu durumda;

FVOK 2.000.000 YTL
Faiz (450.000)YTL
VOK 1.550.000 YTL

Oz sermayeden beklenen getiri orani % 20 oldugundan % 20’ si
1.550.000 YTL olan tutar firmanin 6z sermayesi olacaktir.

_1.550.000

Oz sermaye Tutari(S)
0,20

=7.750.000 YTL’ dir.

Firmanin Degeri (Z) = Toplam Borg (B) + Toplam Oz Sermaye (S)
Z = 3.000.000 + 7.750.000
Z =10.750.000 YTL olmaktadir.

' ERCAN; BAN. a.g.e., s. 228
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Firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti (ko) asagidaki gibi
hesaplanabilir.

_ FVOK , = 2:000.000
‘ z ‘10.750.000

k =% 18,6 olarak bulunmaktadir.

Firmanin 3.100.000 YTL bor¢c alarak bu parayl sermaye azaltiminda
kullanacagi kabul edildiginde ve firmanin mevcut durumda 5.000 adet hisse
senedi bulundugu da varsayildiginda her bir hisse senedinin piyasa degeri;

_71.750.000
5.000

Firma 3.100.000 YTL ile 3.100.000 / 1.550 YTL = 2.000 adet hisse
senedi satin alabilecektir. Firmanin hisse senedi sayisi 3.000 adet kalacaktir.

=1.550 YTL olmaktadir.

FVOK 2.000.000 YTL
Faiz (915.000) YTL
VOK 1.085.000 YTL

Oz sermayeden beklenen getiri % 20 oldugundan,

_1.085.000

Oz Sermaye Tutari (S) = 5.425.000 YTL bulunacaktir.

B

Dolayisiyla firmanin toplam degeri;

Z=6.100.000 + 5.425.000
Z=11.525.000 YTL olmaktadir.

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ka);

FVOK 2.000.000 YTL
Faiz (915.000) YTL
VOK 1.085.000 YTL
k = FVOK k = M =%17,3 olarak bulunmaktadir.

“ VA “ " 11.525.000

Gorllecegdi gibi bu yaklagimda firmanin degeri igerisinde borcun payinin
artmasi ile agirhkli ortalama sermaye maliyeti azalmakta, dolayisiyla firmanin
degderi artmaktadir. Yeni durumda firmanin hisse senedi fiyati da 5.425.000 YTL
/ 3.000 Adet = 1.808 YTL’ ye ¢cikmaktadir. Net gelir yaklasimina gore, firmanin
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dederi, sermaye vyapisinin tamami bor¢ oldugu zaman maksimuma
ulagsmaktadir.

2.3.1.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi (Net Operating Income Approach)

Net faaliyet geliri (net operating income approach) yaklasimi, firmanin
toplam sermaye maliyetinin, borglarin ve dolasimdaki pay senetlerinin,
kullanilan kaldirag oranindan bagimsiz oldugunu kabul etmektedir.'?® Bir diger
ifadeyle, daha ucuz maliyetle saglanacak olan bor¢ miktarini artirmakla
sermayenin ortalama maliyeti dlsdrtlemez. Zira, borcun maliyetinin disik
olmasindan saglanacak yarar, bor¢c miktarinin artirilmasindan kaynaklanan risk
ylzinden kapitalizasyon oranindaki (6z kaynagin maliyeti) artigla ortadan
kalkacaktir.

Ayni sekilde kaldirag derecesi yukselmekle firmanin piyasa degerinde bir
artis olmaz. Dolayisiyla sermaye yapisinin ortalama sermaye maliyeti ve piyasa
degeri Uzerinde etkisi yoktur. Fakat bor¢ arttikga 6z sermayenin karllig
yukselir. GUnkU igletme riskli hale geldigine gbére daha ylksek oranda kar
dagitmasi s6z konusudur. Yani, bu yaklagsimda Borg/Sermaye orani arttikca
potansiyel hissedarlar nazarinda igsletmenin riski artar. Bu ise kapitalizasyon
oraninin diger bir ifade ile hissedarlarin karinin artmasina sebep olur.

Bdylece finansal kaldirag araciligi ile ortalama sermaye maliyeti ve hisse
senedinin piyasa degeri degistirilemeyeceginden optimal sermaye yapisindan
s6z edilemez. Aslinda firma icin tek optimal sermaye yapisi olmayip tim
sermaye yapilari bir anlamda optimaldir.'®” Bu yaklasimda temel nokta, firmanin
sermaye bileseni ne olursa olsun firmanin degerinin sabit kalacag! ifade
edilmektedir.'®® Bu durum sekil 2.5'te gériilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklagsiminda borcun maliyeti (kg )'nin ve agirlikli
ortalama maliyeti (ka )’nin degismedigi, sermaye yapisi icerisinde borcun
artmasina bagli olarak (ke )’'nin yukseldigi gértulmektedir.

12 BERK. a.g.e., s. 299
' ERDOGAN. a.g.e., s. 212
128 ERCAN; BAN. a.g.e., s. 231
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Sermaye

Maliyeti
/ ke
% 201 Ka
% 15 kg
0 Borc / Firma Degari (%)
Firma
Degeri 1
(V) (YTL)
10.000.000 Vv
0 Borg / Firma Degeri (%)

Sekil 2.5: Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gére Sermaye Maliyeti ve Firma
Degeri

Net gelir yaklagsiminin incelendigi 6érnek Uzerinde net faaliyet geliri
yaklasimi uygulanirsa, agirlikh ortalama sermaye maliyeti % 20 ve sabit
oldugundan firmanin degeri de asagida goéruldiga gibi strekli olarak 10.000.000
YTL olmaktadir.

_ FVOK 2.000.000

k ifadesinde 0,20 :T dolayisiyla bu formulden de,

a

Z =2.000.000/0.20 = 10.000.000 YTL olacaktir.

Mevcut durumda firmanin 3.000.000 YTL borcu oldugundan, firmanin 6z
sermayesi;

Z =10.000.000 YTL

B = 3.000.000 YTL

S = 7.000.000 YTL olarak bulunmaktadir.

1.550.000
7.000.000

olmaktadir. Firmanin bu yaklagima gore her bir hisse senedinin piyasa degeri;

Burada firmanin 6z sermayesinin maliyeti olan k, = % 22.1
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7.000.000 / 5.000 adet = 1.400 YTL'’ dir. Firma 3.100.000 YTL borgla;

3.100.000
1.400

Sermaye azaltimindan sonra geriye 5.000-2.214 = 2.786 adet hisse
senedi kalmaktadir. Firma 3.100.000 YTL borg¢ aldidinda;

= 2.214 adet hisse senedini geri satin alabilecektir.

FVOK 2.000.000 YTL
Faiz (915.000) YTL
VOK 1.085.000 YTL olmaktadir.

Firmanin yeni sermaye yapisi da;

Z =10.000.000 YTL

B =-6.100.000 YTL

S= 3.900.000 YTL olmaktadir.
1.085.000

Firmanin 6z sermaye maliyeti k, = ———— = 27.8 olacaktir.
3.900.000
Firmanin yeni durumda hisse senedi fiyatl da degismemekte,
3.900.000

= 1.400.YTL olarak sabit kalmaktadir.
2.786

Net faaliyet geliri yaklagimina gére firmanin sermaye yapisinin firma
degerine hicbir etkisi bulunmamaktadir. Firma i¢in tim sermaye yapilari da ayni

olmaktadir.'®®

2.3.1.2.3. Geleneksel Yaklagim (Traditional Approach)

Sermaye sunucularinin  gergcek davraniglarinin  Gzerine  kurulan
geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklasim ve net gelir yaklagimi arasinda
yer almaktadir.’® Yine bu yaklasimda, firmanin sermaye yapisi igerisinde
borcun artmasi belli bir noktaya kadar firmanin degerini artirmaktadir.

Bu noktadan itibaren bor¢ dlzeyinin artmasi ile firmanin degeri
azalmaktadir. Firma degerinin en ylksek dolayisiyla ky'nin en disik oldugu

' ERCAN; BAN. a.g.e., s. 231-233
' BERK. a.g.e., s. 301
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sermaye  yapisl firmanin  optimum  sermaye  dizeyi olarak
adlandirimaktadir.’' Bu durum sekil 2.6'da gériilmektedir.

Geleneksel yaklagimda firmanin ortaklari sermaye yapisi igerisinde borg
dizeyinin artmasi ile beklentilerini, dolayisiyla firmanin 6z sermaye maliyetini
yUkseltmektedir. Ayni sekilde firmaya kredi saglayanlar da firmanin borg
dizeyinin ylUkselmesine bagll olarak firmayir daha riskli gérmekte ve kredi
maliyetlerini yikseltmektedir.

Yukaridaki grafikten de goéraldigtu gibi agirhikh ortalama sermaye
maliyeti k, 6nce azalmakta ve daha sonra artmaktadir. k' nin artmasindaki
neden firmaya bor¢ verenler ile 6z sermaye sahiplerinin beklentilerinin

artmasindan dolayi kg ve ke¢'nin yikselmesidir.

Sermayg Maliyeti (%) L ke
S ka
....................................... 9
: , %100
0 Borg / Firma Degeri (%)
Firma Degeri (V) (YTL)
> % 100
0 Borg / Firma Degeri (%)

Sekil 2.6: Geleneksel Yaklasima Gére Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

3 ERCAN; BAN. a.g.e., s. 233

80



Daha 6nce ele alinan érnekte firma 3.000.000 YTL borg diizeyinde
iken % 20 6z sermaye kazanci ile yetinen hissedarlar ve % 15 faizle yetinen
kredi verenler; firmanin 3.100.000 YTL borglanmaya gitmesi ile hissedarlar
beklentilerini % 24’ e, borg verenler de ortalama faizlerini % 18 e ¢ikarmistir.
3.000.000 YTL borg dizeyindeyken;

FVOK 2.000.000 YTL

Faiz (450.000) YTL

VOK 1.550.000 YTL

Oz sermaye tutari (S) = % =7.750.000 YTL buradan da firmanin
(%

toplam degeri;
Z = 3.000.000 + 7.750.000
Z = 10.750.000 YTL olarak daha &énce hesaplanmis ve bu durumda

firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti de;

.= 2:000.000 _ %18,6 olarak bulunmustur.
10.750.000

Geleneksel yaklasimdaki yeni verilere gére firmanin;

FVOK 2.000.000 YTL

Faiz (1.098.000) YTL

VOK 902.000 YTL

Oz sermaye tutari (S) = 90(72'20;0 = 3.758.000 YTL. Firmanin degeri;

(¢

Z =6.100.000 + 3.758.000
Z =9.858.000 YTL olmaktadir.
Bu yeni durumda firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

i ~2.000.000
“9.858.000

Firmanin yeni durumda hisse senetlerinin fiyati da,
3.758.000 YTL/ 3.000 Adet = 1.253 YTL olmaktadir.

=% 20.3 olmaktadir.

2.3.1.2.4. Modigliani - Miller Yaklagimi

Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki iliski konusunda

Modigliani—Miller yaklagimi yukérida agiklanan “Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
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ile aynidir. Bagka bir ifadeyle Modigliani—Miller, sermaye yapisi ile sermaye
maliyeti arasindaki iligki konusunda “Net Faaliyet Geliri” yaklagimini savunurlar.
Anilan yazarlara gbre, bir firmanin sermaye vyapisi, sermaye maliyetini
etkilemez; finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun firmanin sermaye maliyeti
degismez. Modigliani—Miller, sermaye maliyeti konusunda geleneksel yaklagima
karsi, yukarida O&zetlenen gO6risi savunurken, bazi temel varsayimlara
dayanmaktadirlar.'® Bu varsayimlar séyle siralanabilir;'®

e Sermaye piyasalari gelismistir. Bilgi, batin yatinmcilar i¢cin maliyetsiz ve
hazirdir. Higbir islem maliyeti yoktur ve batin menkul kiymetler sayisiz
parcalara boélinmektedir.

e Firmalar es risk kategorileri itibariyle siniflandinlabilir. Her es risk
kategorisine giren firmalar, ayni is riski derecesine sahiptir.

e Gelecek dbénemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olasilik dagihmi icin beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik
dagihmi ile aynidir.

e Gelir Gzerinden ddenen vergiler mevcut degildir (bu varsayim daha sonra
kaldiriimistir).

Bu varsayimlardan yola cikan yazarlar su énerilerde bulunmaktadirlar;'®*

e Bir firmanin sermaye maliyeti ve piyasa degeri, onun sermaye
yapisindan tamamiyla bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, o firmanin
saglayacagi net nakit giriglerinin s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna
uygun olarak tespit edilmis iskontosuyla bulunacak buginkid degeri
olmaktadir.

e Bir firmanin finansman bilesimini degistirmesi, &érnedin bor¢lanmasi
nedeniyle, finansman riski arttigi zaman 6z sermaye maliyeti de artar.
Culnkd borclanma ile finansman riski artan bir firmanin ortaklari, kendi
gelirlerini artan finansman riskinden korumak igin daha ylUksek bir kar

pay! beklemeye baglarlar. Borclanma her ne kadar ucuz yabanci kaynak

12 AKGUC. a.g.e., s. 497

133 V AN HORNE, James C. Financial Management and Policy, Twelfth Edition, Prentice Hall upper
Saddle River, New Jersey, USA 2002, s. 257-258; AKGUC. a.g.e., s. 497

3 TURKO. a.g.e., s. 505-506
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sagliyorsa da, ortalama sermaye maliyeti lzerine olabilecek dusuiricu

etkisi, 6z sermaye maliyetinin ortadan kalkar.

e Yatinm kérarinin alinmasinda kullanilacak iskonto orani, yani yatirim
kararlar icin 6ngérilen minimum karhlik orani, yatinmin finansman
seklinden tamamen bagimsizdir.

Modigliani — Miller, firma borglarinin maliyetinin bor¢ yapisina bagli
olarak artmayacagini séylemektedir. Baska bir ifade ile firmaya kredi verenler,
firmanin sermaye yapisinin borcun lehine artmasi durumunda faiz oranlarini
artirmayacaktir.

Ozetlersek Modigliani-Millere gére, ayni risk kategorisine giren, net
faaliyet karlari esit olan firmalarin piyasa degerleri de birbirine esittir. Bir firma
sermaye yapisini, kaynak bilesimini degistirerek ayni risk kategorisine giren
ayni net faaliyet kérina sahip baska bir firmaya kiyasla piyasa degerini
yUkseltemez. Anilan yazarlarin 6zetlenmeye caligilan gorugleri, sermaye
piyasasinda arbitraj yapilimasi (fiyat farkliigindan yararlanma) olanagina
dayanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, yatirimcilarin, portféylerinde bulunan
hisse senetlerini satarak, yerlerine kendi acilarindan daha avantajli hisse
senetlerini alma olanagi, net faaliyet geliri esit, ayni risk kategorisine giren

firmalarin piyasa degerlerinin birbirinden farkli olmasini énler.'®

135 AKGUC. a.g.e., s. 498
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UCUNCU BOLUM

KAR PAYI DAGITIM POLITIKASININ
FIRMA DEGERI ACISINDAN iINCELENMESI

3.1 KAR PAYI DAGITIM POLITIKASININ FIRMA DEGERI UZERINE OLAN
ETKILERININ BELIRLENMESINE YONELIK CALISMALAR

Sirketlerin kar dagitim politikasi, 21. ydzyilin ekonomistlerinin ilgisini
cekmis ve 50 yildan daha uzun bir sredir yogun teorik modelleme ve deneysel
arastirmalarin konusu olmustur.'*® Kar dagitim politikasinin firma degeri lizerine
etkileri ve 6nemi Uzerine birgok ¢alisma yapilmistir. Bu konuda bazi yazarlar,
kar dagitim politikasinin sirketin firma degerinin Gzerine bir etki yapmayacagini,
bazi yazarlar ise kar dagitim politikasinin sirketin firma degeri tzerine bir etki
yapacagini arastirmalariyla savunmuslardir. Kéar dagitim politikasi finans
literatirinde 6nde gelen yerini hala korumaktadir. Ancak firmalarin neden,
kazanclarinin énemli bir kismini kér payi olarak dagittiklari ya da yatinmcilarin
neden, kar paylarina ilgi duyduklarini iliskin tatmin edici bir aciklama
yapilamamigtir. Bu durum finans literatiriinde “kér payi bulmacasi” olarak bilinir
ve bircok hipotez bu bulmacaya isik tutmak icin ortaya atilmistir.'® Lintner
(1956), kér paylari Uzerine klasik calismasini ydneticilerin istikrarli bir kér
politikasini tercih ettiklerini ve surdurilemeyecek bir diizeydeki kér payi artigina
isteksiz olduklarini ortaya c¢ikarmistir.’®® Lintner, ABD yéneticilerinin kar pay!
dagitimi kararlarini nasil aldiklari Gzerine yaptidi klasik ¢alismasinda, ilk olarak

3 FRANKFURTER, George M; WOOD, Bob G. Jr, “Dividend Policy Theories And Their
Empirical Test”, International Review Of Financial Analysis, Vol:11, 2002, s. 111

37 ADAOGLU, Cahit. “Instability in The Dividend Policy Of The istanbul Stock Exchange(ISE)
Corporation: Evidence From An Emerging Market”, Emerging Market Review, Sayi:1, 2000,
s. 253

'3 DOBSON, John; TAWARANGKOON W.; DUFRENE, Uric. “The Pricing of Dividend
Consistency”, Journal of Economics and Finance, Vol: 20, Sayi:2, 1996, s. 47
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sirket yoneticilerine kér payi ylzdeleri ve kéar payi politikalari hakkinda sorular
sormustur. Kar payi dagitim politikalari ile ilgisi olan 15 degiskeni tanimladiktan
sonra, 28 gelismis endustri firmasinin kar pay! dagitimi kararlarindan sorumlu
ybneticileriyle yogun goérismeler yOrGtmustar. Bir firmanin kar payr dagitim
miktarinin en énemli belirleyicisinin, firmanin hedef kar pay! oraniyla, faaliyet
digi olan bir édeme oraniyla sonuglanan sirket kazanglarindaki bir degisim

oldugu sonucuna varmigtir.

Lintner, firmalarin hedef kér pay!r orani dogrultusunda nakit kér payi
6demesinde carpici degisiklikler yapmaktansa, kar payr oraninda periyodik
kismi ayarlamalar yapma egiliminde olduklarini aciklamigtir. Yéneticiler bunu
yapmaktadir, ¢inkl hissedarlarin dalgah bir k&r payindansa, istikrarli bir kar
payini tercih ettiklerine inanmaktadirlar. Béylece yoneticiler, kisa vadedeki sik
sik degisikliklerden kaginmak icin rutin (muntazam) kar payr 6édemesini
istemektedirler.®®

Miller ve Modigliani (1961), belirli varsayimlar altinda, nakit ké&r payi
6demesinin firmanin hisse senedi fiyati Gzerine higbir etkisinin olamayacagini
gostermigtir. MM, firmanin yatirnminin sabit olmasi durumunda, batin olumlu
net buglnkd deger projelerinin firmanin kar payr dagitim politikasini dikkate
almadan finanslanabilecegini ileri sirmektedir. Sonu¢ olarak, firmanin gelecek
serbest nakit akisinin firmanin finansal politikasindan bagimsiz oldugunu ve
bundan dolay! kar payinin, firmanin artik serbest nakit akimini olusturdugunu

ifade etmektedirler.'*

Bazi yazarlar, bir firmanin kar payi politikasinin, firmanin adi hisse
senetlerinin piyasadaki iglem sdrecini etkileyecegini ve kar pay! politikasinin
firmanin  hisse senetlerinin riskliliginin - énemli bir gdstergesi oldugunu
aciklamaktadirlar.'’

% BAKER, H. Kent; VEIT, E. Theodore; POWELL, Gary E. “Factors Influencing Dividend Policy
Decisions of Nasdaq Firms”, The Financial Review, Sayi: 38, 2001, s. 22

%9 AIVAIZIAN, Varouj; BOOTH, Laurence; CLEARY, Sean. “ Dividend Policy and the
Organization of Capital Markets”, Journal of Multinational Financial Management, Say::
13, 2003, s. 102

'“! EDWARD, A. Dyl; HOFFMEISTER, Ronald. “A Note on Dividend Policy and Beta”, Journal
of Business Finance and Accounting, Cilt:13, Sayi: 1, 1986, s. 108
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Omran ve Pointon (2004), yaptiklari ¢alismada, gelismis piyasalarda
(ingiltere &rnegi), dagitilan kar paylarinin hisse senedi degerleri Uzerine,
dagitiimamis kazanclardan daha gU¢li  bir etkiye sahip oldugunu
vurgulamiglardir. Calismada belirgin olan géris, Misir' da hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde daha glclu olan degerlendirme, kér paylari ve elde
tutmanin ikisine de bagimli olacagidir. Ancak, kar paylarinin belirleyicileriyle de
ilgilenmiglerdir. Aivaizian, Booth ve Clearly’ nin kar payl artisi ve azalisi
arasindaki ayrimi fark edememelerine ragmen, bir Kkarlilik 6l¢imi olarak
calisma sermayesi getirisini kullandiklarini belirtmislerdir. Bununla beraber,
gelisen piyasalarin genis bir kesimi icin varlik toplami ile kar payi ve karlilik

orani arasindaki olumlu bir iligkiyi géstermislerdir.'?

Aharony ve Swary (1980), kar payr 6demelerinin, firmanin gelecek
kazanglari hakkinda yénetimin inaniglari ile ilgili asimetrik bilgiyi bildiren piyasa
gdstergesi olarak hizmet edebildigini ileri stirmislerdir.’*® Aharony ve Swary
ABD’ de 1963-1976 yillarini temel alarak 140 firma G(zerinde yaptiklari
calismada, kér payl dagitimlarinin ilan edilecegi tarihlerde, hisse senedini
etkilemesi muhtemel diger degiskenler kontrol altina alindiktan sonra, firmalar
iki grup olarak siniflandirilmistir. Birinci grup, kar payinin azalacagini, ikinci grup
kar payinin artacagini ilan eden firmalardan olugsmustur. Birinci grubun hisse
senetlerinin degeri, duyurunun yapilmasindan Onceki tarihlerde ve duyuru
tarihninde 6nemli 6lcide dlserken, diger grubun hisse senetlerinin degeri

ylkselmistir.'**

Alex Kane, Young Ki Lee and Alan Marcus’'un calismalarinda, normal
Ustl hisse senedi getirileri, yatirimcilarin gelir ve kér pay: ilanlarina verdikleri
tepkiyi degerlendirmek icin incelenmis ve aralarinda istatistiksel acidan énemili
etkiler saptanmistir. Calismada, 1979-81 yillarini kapsayan 352 adet dénemlik

142 OMRAN, Mohammed; POINTON, John. “Dividend Policy, Trading Characteristics and Share
Prices: Emprical Evidence From Egyptian Firms”, international Journal of Theoritical and
Applied Finance, Vol:7, No:2, 2004, s. 123

' WANG, Ko; ERICKSON, John; GAU, George W. “ Dividend policies and Dividend
Announcement Effects for Real Estate Investment Trusts”, Journal of the American Real
Estate and Urban Economics Association, Vol:21, No:2, 1993, s. 187

“ BELKAYALI, a.g.e., s. 76-77
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gelir ve kér payi ilanlar degerlendirilmistir. Yatirimcilar, gelirler beklentilerin
altinda veya Ustiinde oldugunda, beklenmeyen kar pay! artis veya azaliglarina
daha fazla guvenmektedirler. Bu calismada gelir ve kér payi ilanlarinin hisse
senedi fiyatlar (izerindeki ortak etkisi ayri ayri incelenmistir.'*

Fredéric Romon’un ¢alismasinda ise, kar pay! ilan ginlerinde sirketin kar
payl dagitim seviyesine (duslUk, orta ya da ylUksek) bagli olarak, kimdulatif
normal Ustl getirilerde farkhlik oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, kar payi
dagitim ilaninin bilgi etkisi, sirketin kar payl dagitim seviyesine bagl olarak
farklilik gdstermektedir.'*

Balasingham Balachandran’in ¢alismasinda, 3 yil boyunca hi¢ kar payi
indirimine gitmemis ingiliz firmalarin kar pay indirimine gittiklerinde hisse
senetlerinin kisa vadeli fiyat hareketleri incelenmistir. 1986-1993 yillar igin,
finansal olmayan firmalarin ara ve son dénem hisse bagina kéar payileri
incelenmistir. Ara kar pay1'*’ indirimlerine fiyat tepkilerinin, negatif oldugu tespit
edilmistir. Piyasa son kar pay! indirim ilani doneminde negatif tepki verse de,
ilandan bir ay sonra tekrar eski seviyesine dénmektedir. Kar pay! indirimlerine
fiyat tepkilerinin bUyUklugundn, kar payi indirim bayaklagayle iligkili oldugu tespit
edilmistir. Ara kar pay! indirimlerinin, gelecek dénem icin gelir degisimleri
hakkinda, bilgi aktardigi tespit edilmistir. Bu bilgi icerigi son kar payi indirimleri
icin tespit edilememistir. Fakat tek veri olarak kabul edilirse, son kar payi
indiriminin de bilgi icerigi vardir.'*®

Irwin Friend-Marshall Puckett ABD’ de faaliyette bulunan sirketler
Uzerinde yaptiklari incelemede, durgun endustri kollarinda dagitilan kér

%> KANE, Alex; LEE, Young Ki; MARCUS Alan. “Earnings and Dividend Announcements: is
There a Coroboration Effect?”, The Journal of Finance, Vol:39, No:4, 1984, s. 1091-1092

'* ROMON, Frederic. “Contribution of dividend Policy Stability to Measurement of Dividend
Announcement and ex-dividend Effects on the French Market”, Maitre de Conferences a
I'l.A.E. de Valenciennes, Universite de Valencienes LARIME, Fransa, 1995, s. 1-15

7 Ara Temettii: Amerika'da temettiler iki seferde ddenmektedir. ilk édeme yilin ortasinda
ddendigi icin ara 6deme adi verilmektedir. ikinci ve son édeme yil sonunda yapiimaktadir.
Ara temettl 6demeleri son 6demlerden daha az yapilmaktadir. Ara temettiler yillik finansal
sonuglardan 6nce, son temettiler ise yillik raporlardan sonra ilan edilmektedir.

148 BALACHANDRAN, Balasingham. “Dividend Redustions and Interim Effect: UK Evidence”,
School of Accounting and Commercial Law Victoria University of Wellington, New
Zealand, 1998
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paylarinin, hisse senedi degeri Uzerinde etkili olmakla beraber; bu etkinin
kuvvetli olmadigr sonucuna varmislardir. Buna karsilik, gelisen endustri
kollarinda faaliyette bulunan sgirketlerin, hisse senetlerinin degeri Uzerinde
dagitilmayan karlarin etkisinin daha ylUksek oldugunu saptamiglardir. David
Dusand, 1950’ li yillarda yine ABD’ deki sirketler Gzerinde yaptidi arastirmada,
kar paylarinin, pay senetlerinin fiyatlari Gzerinde etkili oldugu sonucuna
varmistir. G. R. Fischer, ingiltere’ deki bira, elektrik, esya, yinlii dokuma alt
sektorlerinin - ve sUpermarketlerinin  hisse senetleri Uzerinde 1949-1957
dénemine iliskin olarak yaptigi arastirmada, dagitilan kar paylarinin, hisse
senetleri fiyatlari Uzerinde dagitiimayan kérlardan daha etkili oldugunu

gostermistir.'*°

3.2. KAR PAYI DAGITIM POLITIKASININ FIRMA DEGERi UZERINE
ETKISINE YONELIK GELISTIRILEN MODELLER

Gelismis bir sermaye piyasasinda kér payi politikasinin firma degeri
Uzerindeki etkisi ile ilgili baslica iki ekol bulunmaktadir. Birinci ve daha eski olan
ekolin kurucusu Myron Gordon, bugiin dahi finansal teorici ve uygulayicilar
tarafindan genig Olgide benimsenmektedir. Bu ekolin gérisiine gore gerek
gelecek hakkindaki belirsizlik, gerekse yatirimcilarin riskten kaginmalari, bir
hissenin fiyatinin ve dolayisiyla o hissenin ait oldugu firmanin degerinin, takip
edilen kar pay! politikasina bagli kalmasina sebep olur. Bunun aksi olan goérls
ise, Modigliani ve Miller tarafindan savunulmaktadir. Buna gbére, firmanin
yatirnm politikasi bilinirse, hisselerin fiyati, takip edilen kar payi politikasindan
bagimsizdir."® Teorilerin bir gogu bir firmanin optimal kar dagitim politikasini
belirlemek icin hangi faktorlerin birbirleriyle iligki kuracagini agiklamak igin ileri

sUrtimastar. '™

49 AKGUC, a.g.e., s. 887

' BELKAYALL a.g.e., s. 61

'3 BRIGHAM, F. Eugene; GAPENSKI, C. Louis; EHRNARDT, C. Michael. Financial Management
Theory and Practice, Ninth Edition, USA 1999, s. 17/2
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Kar dagitim politikasinin sirket degeri Uzerine etkilerine yoénelik
olusturulan farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlar dayandiklar
esaslar ile birlikte asagida verilmistir. Ozellikle finans literatiirinde, kar dagitim
politikasinin firma degerine etkisi konusunda birgok arastirma olmasina ragmen

gecerliligini koruyan t¢ temel géris bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi ve ilk gérts, Myron Gordon ve John Lintner tarafindan
ortaya atilan, “kar dagitim politikasinin firma degeri Uzerine etkisinin oldugunu”
belirten géristir. Ikincisi ise, Merton Miller ve Franco Modigliani tarafinda
ortaya atilan, “kar dagitim politikasinin firma degerine etkisinin olmadigr”
goristdir. Uglinclisii Litzenberger-Ramaswamy tarafindan ortaya atilan “vergi
tercih teorisi”dir.

3.2.1. Merton Miller ve Franco Modigliani Modeli

Bu model, “Kar payi iligkisizlik teorisi” olarak da bilinmektedir. Metron
Miller ve Franco Modiglianinin c¢alismalari (MM), firmanin kér dagitim
politikasinin, firmanin hisse senetlerinin pazar fiyatini ve sermaye maliyetini
etkilemedigini savunduklari ve kar payi politikasiyla ilgili olusturulmus ilk teorik
calismadir. ikiliye gore, kar payl dagitimi bir detay olup, hisse senetlerinin
degeri firmanin kar payr dagitim kararindan bagimsizdir. Hisse senedinin
degerini belirleyen en énemli deger firmanin kazang giict ve buna bagh olarak

yatirim ve finanslama kararlarinin isabetlilik derecesidir.

Bu ikiliye gbre, dagitilacak kar payr oraninda ortaya c¢ikacak ek
finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in yeni kaynak bulunmasi gerekecek ve bu
ihtiyacin bor¢ veya 6z sermaye ile kargilanmasi halinde firmanin, dagitilan kéar
payinin etkisi ile yilkselen piyasa degeri, dnceki degerine déniisecektir. 12 Miller
ve Modigliani bu goéruslerini kusursuz sermaye piyasalari, rasyonel davranislar

152 ENHOS, Y. Bora:_“Temettﬁlerin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine Etkisi ve IMKB’ sinda Bir
Uygulama”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe-Finansman Bilim Dal1 Master
Tezi, Ankara 1991, s. 71
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ve belirlilik sartinin varliginda ispata ¢alismiglar ve varsayimlarini su sekilde
ortaya koymuslardir;'®

e Kusursuz sermaye piyasalarinda bittn alici ya da saticilar menkul
kiymetin cari fiyati ve niteligi ile ilgili diger bilgilere eksiksiz ve
masrafsiz olarak ulasabilirler. Gerek dagitiimis ve dagitiimamis
karlar arasinda, gerekse kéar payl veya sermaye kazanglari
arasinda bir vergi farkliligi yoktur.

e Yatirmcilar her zaman daha fazla serveti az bir servete tercih
ederler ve elde ettikleri kiymet artigini nakit ya da ellerindeki hisse
senetlerinin pazar degerindeki artis olarak almalari konusunda
kayitsizdirlar.

e Belirlilik ise, yatinmcilarin blytk bir kisminin gelecekteki yatirim
programlari ve bitln sirketlerin gelecekteki karhhklari hakkinda

tam bir gliven ortamini ifade eder.

Bu varsayimlar altinda hisse senetlerinin degerlemesinin yukaridaki
temel prensiplere goére yapilacagini ileri siren MM ikilisi, verilen zaman
icerisinde her bir payin karlilik oraninin sabit olacagini ve firmalarin benzer risk
kimelerinde toplanabilmekte olup kimeye giren firmalarin degerlemede
kullanabilecekleri kapitalizasyon oraninin da ayni olacagini ifade etmektedir.
MM ikilisi bu esitlikten yararlanarak firmanin degerinin kar payr dagitimindan

bagimsiz oldugu sonucuna varmaktadir.

MM ikilisi yukaridaki agiklamalarinda kar payr édemeden dolay! ortaya
¢lkan ek finansman ihtiyacinin yeni hisse senedi ¢ikariimasi yoluyla
karsilandigini ve dagitilan kéar payi ile pay senedinin degerinde meydana gelen
artisin, c¢ikarilan yeni paylarin etkisi ile eski seviyesine dondugunu
ispatlamaktadir. Yatirimlarin ve bor¢ / 6z kaynak oraninin degismedigi bir

ortamda, 6denecek bir birim kér payi icin, bir birimlik ihnrag gerekmektedir.

133 MILLER, H. Metron; MODIGLIANI, Franco. “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of
Shares”, The Journal of Business, Vol:34, No:4, 1961, s. 412
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Bunun sonucunda sirketin hisse senedi sayisi fazlalagsmakta ve eski
yatirnmcilarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin degeri de ayni tutarda
azalmaktadir. Ancak, eski yatinmcilarin ellerindeki hisse senedi degerine, elde
ettikleri kar pay! tutari eklendiginde, ellerinde bulunan sirket hisse senetleri
acisindan herhangi bir deger kaybi yasanmamaktadir. Bunun sonucunda da,
yatirnmcilarin refah diizeyi degismemektedir.”™*

MM’ ye gore sirket degerini belirleyen unsur, isletmenin kazang¢ gtcl ve
risk sinifidir. Dolayisiyla sirket degeri yalnizca yatirm politikasina baglidir.'®
Kar payl dagitiminin yatirnmcilar agisindan tarafsiz oldugunu ispatlayan MM
modeli sekil 3.2" de gdriilmektedir;'°

Kér payi geliri(%), D1/Py

Ks= D1/Po + 9=13.3%
/

13.3 BlyUme orani, g (%)

Sekil 3.1: MM Modeli

Yukaridaki varsayimlara bakildiginda, hisse senetlerinin fiyatlari,
verimleri birbirine esit kilacak bir sekilde olusur. Sekilde gésterilen D¢ kar payi
dagitimi (birinci dénemde), g blylme hizi, ks hisse senedi verimini ifade
etmektedir. ks = D1/Pg + g = 13.3 noktasinda sabit olup, sermaye kazancinin
blylmesi ve kar payi geliri arasinda farksizdir. Yani yatirimcilar ikisinden birine

veya her ikisine yatirnm yaptiklarinda toplam verim aynidir. Bir bagka deyisle kar

154 BEN-HORIM, Moshe. Essentials of Corporate Finance. Allyn and Bacon Inc. Boston, 1987, s. 342

'35 WESTON, J. Fred; EUGENE, F. Brigham. Essential of Management Finance, Ninth edition 1990.,
s. 736

'3 WESTON; EUGENE. a.g.e., s. 736
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payinin sirkette tutulmasi ile dagitiimasi arasinda fark yoktur. Mesela; % 3.3
oraninda kéar pay! dagitildiginda ve % 10 oraninda da sirkette birakilan kéar payi
deger kazanarak toplam verim 13.3 olur veya bunun tam tersi olacaktir.

3.2.1.1. Modele Getirilen Elestiriler

MM’ nin kurdugu modele gére kar payr dagitmanin hisse senedinin
piyasa degeri Uzerinde yapacag! etki, diger finansman kaynaklarinca yerine
getirimekte, bdylece kéar payr dagitimi hisse sahiplerinin servetlerini
etkilememektedir. isletmenin bir yatirrmda bulunmasi icin gerekli fon kaynagini,
karlarin isletmede tutulmasi seklinde degil de yeni hisse senedi ihrac ederek
karsilamas! halindeki durumuna bakilabilir. Yeni hisse senedi cikarilinca,
genelde igletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari disecek ve bu disuUs,
isletmenin kar pay! dagitmasi ile karsilanmig olacaktir.

Hisse senetlerinin piyasa degerini tespit ederek bu varsayimlar 1siginda
nasil bir sonuca ulasacagini érneklerle acgiklayalim. Bir hisse senedinin piyasa
degeri genellikle ifade edildigi gibi, bir sonraki dénem icin dagitilmasi beklenen

kar pay! ile déonem sonunda elde edilecek piyasa degerinin o igletmenin

beklenen iskonto orani ile iskontolanmasi seklinde bulunur.™’

D= Birinci ddnemde hisse bagina dagitilacak kér payi,
P1= Birinci yilda hisse senedinin piyasa degeri,
Po= Hisse senedinin cari piyasa degeri,

| = Iskonto oranini,

gOstermek Gzere;

1 R . - . . . .
P, :T(D‘ +P,) |formili ile hisse senedinin degeri tespit edilmektedir.
+i

'3 WESTON; EUGENE. a.g.e., s. 738
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Baslangicta, yani dénem baslamadan evvel hisse senedi sayisina n ve
birinci déonemde isletme m kadar yeni hisse senedini Py fiyatinda satmasi
halinde hisse sahiplerinin servetini su sekilde hesaplayabiliriz;'*®

np, :L_[nD1 +(n+m)P1 —mPl]
1+1

Ayrica igletmenin birinci ddnemde yapacagi yatirrm ve bu dénemdeki
toplam kar paylarina (X) dedigimizde birinci dénemde satilacak hisse

senetlerinin toplami;

mP =1—-(X -nD,) olacaktir. Burada buldugumuz mP; degeri yukaridaki

formulde yerine konuldugunda;

nP, = L [(n+m)P, —1+X] | sonucu elde edilir.
1+i

Son formile baktidimizda hisse senedi degeri ile kar payr dagitimi
arasindaki iliskiden s6z edilemez.™® Esitlikte diger faktérler |, X, (n+m)P; ve Dy

bagimsiz olmaktadir. Bunlar hisse senedini etkileyen bagimsiz degigkenlerdir.

MM gOrasinde asil yaklagim, yeni yatirrm kararlarinin finansmanini
saglamada dagitilmayan karlarla yetinilmeyip, dis finansman kaynaklarina
basvurabilmesidir. Dis finansman kaynaklari, yatirm ve kar payr 6demeleri
arasindaki iliskiyi gecersiz kilmaktadir. Hisse senedinin marjinal degerinde

olabilecek bir azalisa, kar payi dagitimindaki artigla dengelenmektedir.

MM’ ye gb6re, kar payl dagitim politikasinin hisse senedi degerini
etkilemedigi varsayimi altinda hisse senedi degerinin tespitinde kullanilan
formilde Dy in gérilmedigi ortaya cikmistir."®® Miller- Modigliani'de gecen
varsayimlar igerisinde kar pay! dagitim politikasinin gegersizligini ortaya koyan
bir nokta da, dagitilacak kar payinin finansman ya da 06z kaynaktan

saglanmasinin, sonucu degistirmedigidir.

'8 WESTON; EUGENE. a.g.e., s. 739

'3 VAN HORNE ,a.g.e., s. 312

1% ASLANOGLU, Suphi. “Temettii Politikasinin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’ye Kaytli Firmalar
Uzerine Bir Inceleme”, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale 1996, s. 24
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isletme dagitilacak kar payinin yaratacadi acidi, yeni hisse senedi
cikararak kapatmakta ve dagitilan kar payinin hisse senedi degerinde sagladigi
artig, yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin etkisi ile yine eski seviyeye dismektedir.
Bu sonucu veren bir bagka varsayim da borglanmanin maliyeti ile 6z kaynak

maliyetinin ayni oldugudur.'®’

Miller-Modigliani yaklasiminin en ¢ok elestirilen ve uygulamada yerinin
olmadidi bir diger varsayim da, gelecekteki yatirimlar ve kéarlar agisindan tam
bir belirliligin varh@idir. Bu varsayimin ¢ok elestiriimesi nedeniyle “belirlilik
varsayiminl” kaldirarak kar dagitimi ile hisse senedi degeri arasindaki iligkiyi
“pelirsizlik varsayimi” altinda incelemiglerdir. Fakat ulagilan sonug¢ yine ayni
olmustur.®?

MM’ nin tam belirlilik varsayimini kaldirarak belirsizlik durumunda
ulastiklari sonu¢ aynidir. Yani kar dagitim politikasinin degerleme ile bir ilgisi
yoktur. Vardiklari sonug bilinen arbitraj tartismasina dayanmaktadir.

Kar dagitim politikasinin degerlemede etkili bir faktér olmadigini savunan
gorus, tam rekabet sartlarinin hakim oldugu mikemmel bir sermaye piyasasinin
varligi varsayimi ile ihra¢g masraflarinin sifir olacagini kabul etmisti. Bu goruse
gore, isletmenin bir projenin finansmani igin 6z veya yabanci kaynaklardan
yararlanmasi bir farklilik dogurmamaktadir. Bir diger deyisle, isletme agisindan
6z veya yabanci kaynakla finansman arasinda bir fark yoktur. Gergek hayattaki
uygulamada bu iki finansman bigimini ikame etmek imkéansizdir. Dig finansman,
ihra¢c masraflarinin var olugu nedeniyle i¢ finansmandan daha masraflidir. Diger
sartlar degismezse, isletme kiguldikce daha az tutarda ihra¢ yapacak, ihragla
ilgili masraflan nisbi olarak daha fazla olacaktir. Bu durum igletmelerin daha az
kar payr 6demelerine, finansman igin , dagitilmayan karlar kullanmalarina
neden olmaktadir.

Sirket finansman igin, dagitilmayan karlarin cazibesini artiran bir diger

faktor islem masraflarinin (Transaction Costs) var olugudur. GUnkU isletmedeki

16! MILLER, Metron; MODIGLIANT, Franco. “Cost of Capital Corporation Finance and The Theory of
Investment”, American Economic Review, Vol: XLVIIL J uly 1958, s. 415-417
2 KUTUKIZ, a.g.e., s. 48
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yatirmini  artirmak isteyen hissedar kendisine kar payl &denmesini
istemeyecek, bdylece hicbir komisyon édemeden isletmedeki yatirimini artirmis
olacaktir. Ote yandan nakte ihtiyaci olan hissedar, kar payr dagitimini tercih
edecektir. Gunku, sahibi oldugu hisse senetlerinin bu amagla bir kismini veya

timUn( satmasi halinde komisyon ddemek zorunda kalacaktir.'®®

MM modeline getirilen bir diger elestii de, Temsilci (Agency)
Maliyetleri’dir. Firma hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar firmanin sahibi
olmakla birlikte, yoneticiler firmayi yonetmektedirler. Yoneticiler firma amaglarini
gerceklestirmek igin firma sahiplerinin vekili veya temsilcisi konumundadir.
Yoneticiler, firmanin sabit yakimlalUklerini yerine getirmek ve firma ortaklarinin
varliklarin maksimize etmek amaciyla kiralanmig kigilerdir. Ancak, yodneticiler
kendi refahlarini ve c¢ikarlarini da distnurler. Ydneticiler zaman iginde kendi
cikarlan dogrultusunda hareket ettiklerinde, aldiklari kararlar hisse senedi
sahiplerinin refahini artiracak bir sonuc saglamayabilir. Ornegin, ortaklar
acisindan fazla deger yaratmayan yatirrmlarin veya I|Uks harcamalarin
yapiimasi gibi. Temsilci maliyetlerinin diger bir kaynadi ise, Ust dizey
yOneticilerin iglerini geregi gibi yapmamalaridir. Firmalarin tst dizey yOneticileri
siki incelemelerden sonra segilirler ve 6nemli tutarlarda paralar karsiliginda
calistinihrlar. Bunun sonucunda ydneticiler 6gle tatillerini 3 saat surdurebilirler
veya ofislerinde vakitlerini gereksiz gérismelerle veya kendi &zel igleri ile
ilgilenerek gegirebilirler. Bu saatlerin firmaya maliyeti yoneticilerin yiksek Ucret

almalaridir.'®*

Verginin kar pay! Uzerindeki etkisi konusunda, bir taraftan kar payina
uygulanan vergi orani ile, sermaye kazancina uygulanan vergi oranlarina
bakilarak karar verilirken, diger taraftan farkl gelir grubundaki hissedarlarin kar

pay! tercihleri de dnemli olmaktadir."®® Yani, firmanin hissedarlarina dagittig

'3 TURKO, R. Metin. Degerleme Acisindan Kér Dagitim Politikasi, Atatiirk Universitesi Basimevi
Atatiirk Universitesi Yayinlari n0:630, Erzurum 1985, s. 36

164 URETEN, Aykan; ERCAN, M.Kamil. Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara
2000, s.42

1 DOGUKANLI, Hatice. “ Temetti Politikasinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi: Kazanca Dayali
Firma Degerlemesi Karsisinda Temettiiye Dayali Firma Degerlemesi”, igletme ve Finans
Dergisi, Sayi: 101-102, Agustos-Eyliil, 1994., s. 56-57
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kar paylari ile firmada alikoydugu karlar farkli oranlarda vergilendiriimektedir.
Ote yandan hissedarin, gelir diizeyine gére iginde bulunduklari vergi dilimi ile
hisse senedi deger artigslarinin vergilendirilip vergilendiriimeyecedi de kar
dagitim politikasini etkilemektedir. Ornegin dagitiimayan karlardan alinan vergi,
dagitilan karlardan alinan vergiden daha dislkse, hissedarlar kendilerine kar
pay! dagitiimasi yerine kéarin firmada alikonulmasindan yani dagitiimamasindan

yana olurlar.'®®

Musteri etkisi, farkli yatirrmci gruplarinin, farkl kéar payr duzeyi isteklerini
vurgulamaktadir. '®” Farkli vergi dilimlerinde olan yatirnmcilarin, kar payi
getirileri yUksek, orta ya da disik seviyede olan hisse senetlerine karsi
yaklagimlari da farkh olacaktir. Mesela, disUk gelirli ve ylUksek cari ihtiyaglar
olan yatirnmcilarin yiksek miktarda kar payi 6deyen firmalari tercih etmeleri
normaldir. YUksek gelirli yatirnmcilar da disitk kér payr édeyen firmalan tercih
edebilirler. Bu duruma musteri etkisi denmektedir. Bagka bir ifadeyle, bir firma
olusturdugu “nakdi kar pay! politikasina “dayanarak yatirimcilarin olusturdugu

musteri grubunu kendisine gekmektedir.

Musteri toplulugu olusturuldugu zaman, kér payi politikasi firmanin
hisselerinin degerini direkt olarak etkilemese de, firmanin kar payi
politikasindaki 6nemli bir degisim, firmanin masteri toplulugunu etkileyebilir. Bu
etki ise, yeni bir misteri toplulugunun, firmanin hisselerine yatirnm yapincaya
kadar hisse senetlerinin fiyatini etkileyebilir.'®® Mesela, tim yatirimcilarin % 40’
| yUksek kar payiyla tercih ederken, firmalarin % 20’ si ylksek kar payi
dagitiyorsa, bu dengesizlik kisa donemde hisse senedi fiyatlari Gzerinde etkili
olacak; ylUksek kar payi 6deyen firmalarin hisse senedinin fiyatlar yikselirken,
disUk kar payl 6deyen firmalarin hisse senedinin fiyatlari diigsecektir. Burada da
g06rildiugu gibi, sadece piyasada olusan farkh taleplerin uygun hisse senediyle

karsilanmasi durumunda masteri etkisi gegerli olacaktir.

' TURKO, Finansal Yonetim, s. 531

7 ROSS, Stephan A; WESTERFIELD, Randolph W; JORDAN, Bradford D. Essential of Corporate
Finance, Second Edition, Irwin McGraw-Hill, 1999, USA, s. 379

168 pINCHES, George E. Essentials of Financial Management, 4. Ed., Harper Collins Publishers, inc.
New York, 1992, s. 451
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Bir firmanin kar dagitmayarak yatinrmda kullanmay! tercih etmesi
durumunda buglnki getiriyi tercih eden hisse senedi sahipleri zarara
ugrayacaktir. Bunun aksine firma ne kadar ¢ok kar pay1 dagitimi yaparsa, hisse
senedi sahipleri o kadar ¢ok vergi dderler ve vergi sonrasi kér payilerini yeniden
yatirrmda kullanmak icin o kadar cok maliyetle karsilagirlar. Bu nedenle yatirim
getirisi isteyen hisse senedi sahipleri yiksek kar payi édeyen firmalarn tercih
ederler.

Diger taraftan yatinm getirisine ihtiyaci olmayan hisse senedi sahipleri de
disUk kar payi 6édeyen firmalari tercih ederler. Bu konuda farkli ¢calismalardan
ortaya ¢ikan bulgular masteri etkisinin var hgini géstermistir. MM ve bu fikri
savunanlar her musteri grubunun en az digerleri kadar iyi oldugunu ve bu
nedenle masteri grubu etkisinin varliginin bir kar payi politikasinin digerlerinden
daha iyi oldugu anlamina gelmeyecegdi sonucuna varmislardir.'®® Miller ve
Scholes, verginin varligi halinde bile kar dagitim politikasinin firma degeri
uzerinde etkili olmayacagini ileri sirmuglerdir. Bunlara gore, yatirimci, vergi

etkisini iki agsamali bir igslem stratejisi ile ortadan kaldirabilecektir. Bunlar;
e Yiksek kar payi geliri saglayan hisse senedi getirisi kadar bor¢ alma,
e Hisse senedini satin alma.

Bdylece kar payl geliri GOzerinden &denen vergiler, borclanma
maliyetlerinin saglayacagdi vergi avantaji ile ortadan kaldirilabilir. Buradaki temel
varsayim, kar payl gelirleri igin ddenen vergilerin, borglanma maliyetleri
nedeniyle saglanan vergi tasarrufuna esit olacagidir. Bu seg¢enek kurumlar
vergisi mukellefi olan kurumlar igin gecerlidir. Bireysel yatirrmcinin kér payi

gelirinden elde ettigi vergiyi ortadan kaldirma sansi yoktur.'”

MM, kar payi iliskisizlik teorisini ortaya attiginda, yatirrmci ve ydneticilerin
firmanin gelecekteki kazan¢ ve kar payr akimi hakkinda timuyle ayni bilgiye
sahip oldugunu varsaymiglardir. Kar paylarinin azaltiimasi durumunda genelde

hisse senedi fiyatinda dismeler gérilmekte; ayni sekilde kar paylarindaki bir

169 BRIGHAM, F. Eugene; GAPENSKI, Louis C. Financial Management, Theory and Practice, 6. Ed.,
The Dryden Pres, New York 1991, s. 536
""" DOGUKANLI. a.g.e., s. 57
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artis da hisse senedinin degerinde bir artisa sebep olmaktadir. Bu, toplam
olarak ele alindiginda yatirimcilarin ké&r payini sermaye kazanglarina tercih
ettigini gosterebilir. Ancak MM’ nin gérasa farkhdir. Ginkd, MM yatirimcilar igin
normalden daha fazla k&r pay artisinin, firma yoénetiminin “iyi gelecek
kazanclari” 6ngdérdigu sinyali oldugunu belirtmistir. Tersine, kar payi azaltilmasi
ya da normalden daha dusuk bir artig, ydnetimin “gelecekte zayif kazang”
bekledigine isaret eder.'”"

Piyasada asimetrik bilginin varligi ké&r payini iligkili yapar ve bu ylzden
kar paylarindaki degisiklikler sirketin “kazang¢ potansiyeli” hakkinda bir bilgi
kaynagi olur."”? Neticede, yatirnmcilarin, kar dagitimina, firma kazanclari
hakkinda olumlu sinyal vermesi nedeniyle olumlu tepki verdigi bigiminde
Ozetlenebilecek olan bilgi MM yaklagimina ters dismektedir.

3.2.2. Myron J. Gordon — John Lintner Modeli ( Eldeki Kus Teorisi )

M. J. Gordon 1854-1857 yillari arasinda ABD’ de gida ve makine imalati
ile ugrasan 48 sirket Uzerinde yaptigi arastirmada kar payr édeme orani ile
hisse senedi fiyatlari arasinda yuksek oranda bir iliskinin oldugunu regresyon

3 Gordon Modelinde, hissedarlar kisa slrede almak

yontemi ile bulmustur.'”
istedikleri kar payini uzun suredeki kar payina tercih etmektedirler. Degerleme
acisindan “daldaki kustansa eldeki kus” deyimine yer veren Gordon bunu

acikca ortaya koymaktadir.'”

Hissedarlarin, risklerden uzak kalmak icin gelecekte ortaya cikacak kar
paylarini almak yerine mevcut veya yakin gelecekteki kar paylarini almay: tercih
edecegi kabul edilmektedir. Mesela, kazanglari ayni fakat 6dedikleri kar paylar
farkli iki sirketten, kar payr édemesi daha fazla olan sirketin hisse senetlerinin

7' BRIGHAM; GAPENSKI. a.g.e., s. 534-535

172 K AESTNER, Robert; LIU, Feng-Ying. “New Evidence on the Information Content of Dividend
Announcements”, The Quarterly Review of Economic and Finance, Vol: 38, No: 2 1998, s. 252

'3 DEANGELO, Harry; DEANGELO, Linda; SKINNER, Douglas J. “ Dividend and Loses”, The
Journal of Finance, Vol:XLVII, No:5, December 1992, s. 1837

' KUTUKIZ. a.g.e., s. 54-55
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fiyati daha ylUksek olacaktir. Hissedarlar yukarida bahsedilen “eldeki kus”
prensibini dikkate alarak buglnki degeri gelecekte olusacak degere tercih
edeceklerdir.’”

Gordon’a gore hissedarlar hisse senedi deger artisi ile nakit kar payi
gelirleri arasinda kayitsiz degillerdir. igletmenin kar dagitim politikasi hisse
degderini, dolayisiyla firma degerini etkiler ve isletme icin optimal bir kar dagitim

orani mevcuttur. Gordon modelinin dayandigi varsayimlar sunlardir:'”®
e Dis finansman yoktur,
¢ g verim orani r sabittir,
¢ Uygun iskonto orani (sermaye maliyeti) k sabittir,
e Vergi yoktur,
e Blylme orani g sabit varsayilmistir,

Gordon modeline gdre bir hisse senedinin degeri (Po), gelecek yillarda
dagitiimasi beklenen kar paylarinin belirli bir oranla (burada k) iskonto
edilmeleri sonucu bulunan buglinki degerlerin toplami ile belirlenir. Gordon
modelinde yatirimcilarin hisse senetlerinden bekledikleri yatirirmin getiri orani

(k) ise, hisse senetlerinin degerini asagidaki gibi formile etmistir;'’’

dt
P, = PR di

1+k)  (+k) (Q+k) (1+k)

P, = i dt
t=1

(1+k)

formilde,

Po = Igletmenin hisse senedinin piyasa fiyatini,

1S EADES, Kenneth M; HESS, Patrick J.; KiM, E. Han. “ Time Series Variation in Dividend Pricing”,
Journal of Finance, Vol:XLIX, No: 5, December 1994, s. 1617-1618

176 TURKO. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s. 21

"7 GORDON, M.J. “Management of Corporate Capital Optimal Investment and Finanving Policy”,
Journal of Finance, Vol:18, No:2, May 1963, s. 266
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D, = Odenen kar payl,
k = Kapitalizasyon orani,
t = Sdreyiifade eder.
Modelde, dagitiimayan karlarin gelecekte &denecek kar paylarini
artiracagl kabul edilmekte, bdylece model, dagitiimayan kéarlari da dolayl

yoldan kapsamina almis bulunmaktadir.'”®

Gordon-Lintner modelinin ifade edilen varsayimlari arasinda, iskonto
orani (k), verim orani (r) ve blylme orani (g) sabit deger olmalari ve birbirinden
bagimsiz bir sekilde olusmalari sdz konusudur. Ornegin, artan yatirimlara
ragmen yatirnm verimi (r) degismeyip sabit kalmaktadir. Gergekte, yatirm
tutarinin artmasi, yatinmin  verimini, azalan verimler kanunu nedeniyle,

diistirmesi gerekir.'”

Gordon-Lintner modelini olusturan formiilde, isletmenin gelecek yillarda
blylyecegi ve her yil artan bir sekilde kar payi dagitilacagi distunuldiginde
form0l asagidaki sekli alir;

-~ D
Pozz—t

+
= (1+k)

Buna gére isletmenin piyasa degeri, bir énceki formilden farkli olarak
blylmeyi de icerecek sekilde (g) ‘nin ilavesi ile bulunur. Gordon-Lintner
modelinde optimum kar dagitim politikasi, sirketin yeni yatinmlarinin karhhg (r)
ile ortaklarin yatinmlardan bekledikleri karliik orani (k) arasindaki ligki ile
belirlenmektedir.

r>k olmasi durumunda sirket yatinmlarinin kérlilik orani, ortaklarin
piyasada alternatif yatirrmlardan elde edebilecegi karlihk oranindan daha
yiksek demektir. Bu durumda hisse senedi sahiplerinin, kar pay! almak yerine,
karin daha boydk bir bdlimindn sirkette alikonmasini ve sirketin yeni
yatirimlarinda kullanilmasini yeglemeleri dogaldir. r>k olan sirketler, genellikle

178 TURKO. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s. 21
17 BAKIR, Pinar. Isletmeler Acisindan Temettii Politikasi, Met/Er Matbaasi, Istanbul 1976, s. 28
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blylmekte olan sirketlerdir. Bu tir sirketlerde yilhk net karin dagitiimayarak
blnyede birakilan kisim arttik¢a hisse senedinin degeri de yukselir.

Gerileyen sirketlerde r<k oldugundan, s6z konusu sirketlerde akilci olan
kar dagitim politikasi, kar payr 6deme oranini yiksek tutmaktir. r=k halinde ise,
blylime s6z konusu degildir; bu durumdaki sirketlerde kar dagitim politikasinin
hisse senedi fiyati lizerine etkisi yoktur. Ancak, M. Gordon, dzetlenen goérisini
daha sonra r=k halinde dahi, kar dagitim politikasinin hisse senetlerinin degerini
etkiledigi seklinde degistirmistir. Gelecegin belirsizligi dikkate alindiginda,
iskonto orani veya yatirimlardan beklenen karlilik orani (k) sabit kalmaz degisir.
Belirsizlik arttikgca (k) orani da yukselir. Yatirrmci veya ortak, uzun sire sonra
elde edecegi kar paylarini yakin gelecekte elde edecegdi kar paylarina kiyasla
daha yUksek oranda iskonto eder. Siire uzadik¢a, gelecek yillarda elde edilecek
kar paylan konusunda belirsizlik arttigindan ortaklar kér paylarinin kapitalize
edilmesinde daha yUksek iskonto orani  ( k) kullanir.

Sirkette r=k saglansa dahi, kar paylarinda zaman itibariyle kaydirma (ilk
yilllarda daha az, sonraki yillarda yiksek kar payr édenmesi veya bunun tersi)

firmanin hisse senetlerinin degerini etkiler.'®

M. Gordon’ un “Eldeki bir kus, daldaki iki kustan yegdir’ seklinde
nitelendirilen modeline gbre, ortaklar agisindan, karlarin firma blinyesinde
birakilmasi, fiilen hissedarlar tarafindan alinan kéar payina kiyasla daha risklidir.
Ortaklar eldeki bir kusu daldaki iki kusa yegleyerek, gelecekte elde edecekleri
kar paylarini, daha yuksek bir oranda iskonto edeceklerdir. Bagka deyisle
ortaklar, diger sartlar ayni kalmak sartiyla, kar payr édeme orani daha disik
olan firmalarin hisse senetlerini ylksek iskonto oraniyla, buna karsilik kéar payi
6deme orani ylUksek olan firmalarin hisse senetlerini daha disik iskonto orani
ile kapitalize edecektir. Firmalarin kar payr dagitim politikasi, k degerini (iskonto
orani veya kapitalizasyon oranini) etkileyecektir. Marjinal yatirrmcinin, firmanin
kazancini kar pay! olarak dagitmasi ile kazanclari geri yatirarak sermaye
kazanci Uretmesini tercih etmesi durumu asagidaki sabit blylyen hisse senedi

180 AKGUC, a.g.e., s. 780
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degerleme modeli ile incelenebilir. Zaten Gordon-Lintner modelinde

D . N . . o
(P, :Z(l /i)’ + g ) denklemin sag tarafi, sonsuz geometrik seri oldugundan
=1 U+

ayni denklemi sdyle yazabiliriz:'® P =—"

Po= Firmanin hisse senedinin cari piyasa fiyati,

Dy = t dénemde hisse senedi basina 6denecek kéar payi,
g = Her yil kar payinda beklenen sabit artis hizi,

k

= Hisse senedi c¢ikarilmasi yoluyla saglanan 6z sermayenin maliyeti

(ortaklarin yatirnmlardan bekledikleri asgari karlilhk orani).

Esitlikte de gbérildigu gibi, eger firma tek basina 6deme oranini artirarak
Dy i yUkseltirse hisse senedinin fiyati da yUkselecektir. Ancak D; degeri
artirildiginda yeniden yatirim i¢in firmanin fonu azalacak, dolayisiyla beklenen
blylme orani da azaldigindan hisse senedinin fiyatt diasme egilimi
gbsterebilecektir. Bu durumda édeme politikasindaki her degisimin catisan iki
etkisi olacaktir. Firma simdiki kar payi ile gelecekteki blylime arasindaki hisse
senedi degerini maksimize edecek bir denge bulmak igin ¢aba gdstermek
zorunda kalacaktir.'®?

3.2.2.1. M.Gordon ve John Lintner Modelinde Dagitilan Kar paylarinin
Hisse Senetlerinin Degerine Etkisi

M. Gordon ve John Lintner modelinde kar payl dagitiminin hisse senedi
degerine etkisi dagitilan kar payinin yiksek ve dusik olmasina goére
incelenmektedir. Bu iki durum asagida 6rneklerle agiklanmistir.

81 AKGUC. a.gee., s. 782
182 ASLANLAR, [smail, Firmalarin Temettii Politikalar1 ve Finansal Yapilar Uzerindeki Etkileri,
Tiirkiye Ornegi (1986-1992), Yiiksek Lisans Tezi, Konya 1995 a.g.e., s. 30-31
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3.2.2.1.1. Diisiik Kar Payi Dagitimi Yapilan isletmelerde Hisse Senetlerinin
Degerlemesi

Ornek; Isletme hisse basina net gelirin % 50’sini ortaklarina dagitmakta,
dagitiimayan kéarin % 20 gelir getiren yatirimlarda kullanmakta,(her yil hisse
basina gelir HBG ve hisse basina kéar payr HBKP % 10 oraninda artmaktadir).
Ortaklarin yatirimlardan bekledikleri kar orani % 20, hisse basina kar payi 1. yil

20

=——=200 YTL
0,20-0.,10

icin 20 YTL ise, Hisse senedinin 1. yil piyasa fiyati: P,

1

Hisse senedinin 2., 3., 4. yillari igin piyasa fiyatlar formdl yardimiyla

bulunmus ve bu durum detayli bir sekilde tablo 3.1’de gdsterilmigtir.

Tablo 3.1: Disiik Kar Payl Dagitim Politikasi Uygulayan Bir isletmenin
Yillar ltibariyle Hisse senetlerinin Piyasa Fiyati

YILLAR Hisse Basina Gelir FiYAT (k=%20
200 YTL

220 YT
242 YTL
53.24 26.62 266.2 YTL

3.2.2.1.2. Yiiksek Kar Payi Dagitimi Yapilan isletmelerde Hisse Senetlerinin
Degerlemesi

Ornek; isletme hisse senedi basina geliin % 75 ini ortaklarina
dagitmakta, dagitiimayan karin % 20’ sini gelir getiren yatirnmlarda kullanmakta,
(her yil hisse bagina gelir ve hisse basina kéar pay! % 5 oraninda artmaktadir.)
isletme ylksek bir kar payl dagitim politikasini benimsedigi icin, belirsizlik az
oldugundan, ortaklarin hisse senedine yaptiklari yatirmdan bekledikleri kar
orani %18, hisse basina kar payi 1. yil icin 30 YTL ise,

30

Hisse senedinin 1. yil icin piyasa fiyati: P =——"——
yihigin pry Y L 018 0.05

=230,7 YTL
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Hisse senedinin 2., 3., 4. yillari i¢in piyasa fiyati formdl yardimiyla bulunmus ve
bu durum detayh bir sekilde tablo 4’te gdsterilmigtir.

Tablo 3.2: Yuksek Kar Payi Dagitim Politikasi Uygulayan Bir isletmenin
Yillar Itibariyle Hisse senetlerinin Piyasa Fiyati

[ -

3 33,075 2544 YTL
46.304 34,728 267.1 YTL

Disuk ve yuksek kar payl dagitim politikasi uygulayan iki isletmenin

hisse senetlerinin piyasa fiyati incelendiginde, M. Gordon modelinde yiksek kar
pay! dagitimi yapan igletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin daha yiuksek
oldugu gérulmektedir. Bu bélimde ayrintilariyla ifade ettigimiz 6zellikle MM ve
Gordon-Lintner modellerini gekil Uzerinde kiyaslayarak iki model arasindaki
temel farklari ifade edebiliriz. Bu farklar sekil 3.2’de gdsterilmistir.

Kar Pay1 Geliri (D / Py) (%)

13,3

ke=D1/Py + g Sabit Degil

10 13,3 16 g(%)

Sekil 3.2; Gordon-Lintner Modeli (Eldeki Kus)

Hatirlanacagi tGzere Miller-Modigliani modelinde kapitalizasyon orani (ks)
kar payi politikasindan bagimsiz ve her noktada sabit olup yatirimcilar kar payi
ile sermaye kazanci arasinda kayitsiz kalmaktalar. Kapitalizasyon orani yani
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yatinmcilarin bekledikleri getiri orani (ks) farkli ké&r payr ve farkli sermaye
kazanci oranlarina ragmen herhangi bir degisiklik géstermemekte ve % 13.3
gibi sabit bir oranda kalmaktadir. Kapitalizasyon orani, kér payi gelirinin
sermaye kazancinin veya her ikisinin bir bilesimi olarak ortaya ¢ikmakta fakat
sabit kalmaktadir. Dolayisiyla bu modele gére kar payr ve sermaye
kazancindaki artis veya azalis karsisinda yatirimcilarin tepkilerinde bir degisiklik
meydana gelmemekte ve kayitsizlik s6z konusu olmaktadir. Gordon-Lintner’ e
gore cari kar payi geliri gelecekte beklenen deger artisina nazaran daha az
riskli oldugundan kéar payinin degeri beklenen deger artisindan daha ylksektir.
Buna gore, hissedarlar kar payi gelirini tercih edip gelecekte elde edecekleri
geliri, riskliligi g6z oOndne alarak daha yuksek iskonto oraniyla kapitalize
edeceklerdir. Deger artisinin yikselmesi ve kar 6édeme oraninin dismesine
bagli olarak, hissedarlar tarafindan hisse senetlerine uygulanan iskonto orani
da artis gdsterecektir. Sekilde de kolayca gorilecegi lzere, kar payr édeme
orani azaldikca kapitalisazyon orani artmakta ve kar payl 6édeme oraninin sifir
oldugu noktada bu oran en ug¢ nokta olan deger artigi seviyesine ¢ikmis olup
%16’ dir. Ayrica, kapitalizasyon orani MM modelinde oldugu gibi sabit olmayip
kar pay! azalisina ve deger artisina bagli olarak yiikselmektedir.'®®

3.2.3. Litzenberger — Ramaswamy Modeli ( Vergi Farki Teorisi )

Vergi etkileri Uzerine dayanan bu teori Litzenberger ve Ramaswamy
tarafindan ortaya atilmistir. Kar pay1 dagitim politikasinin etkisine vergilendirme
orani agisindan bakan Uclncl gérise gore, yatirnmcilar saglayacag: vergi
avantajl nedeniyle distk kar payl 6édemesini tercih edebilirler. Yatirimci vergi
Oncesi kardan ¢ok vergi sonrasi eline gegecek gelirle ilgilenir. Bazi (lkelerde
uygulanan vergi yasalarina gore, kar payi 6demelerinden, sermaye gelirine gére
yUksek oranda vergi alinabilir. Kigiler kar payr 6demelerinden yuksek oranda
vergi vermekten kaginmak amaci ile, karin igletmede alikonarak daha disik

'83 WESTON; EUGENE. a.g.e., s. 635-636
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vergi orani uygulanan sermaye gelirleri olarak kendilerine édenmesini tercih
edebilirler. Her iki gelir arasinda 6denecek vergi orani agisindan énemli dlgtide
fark olmasa da kar payl karsihginda 6denecek vergi kar payl dagitildigr an
O6denirken, sermaye geliri icin vergi 6demesi ancak hisse senetleri satildigi an
gerceklesir. Bu gerekce de kisilerin daha disik oranda kar payr almayi tercih
etmelerine neden olabilir."® Yatirmci hisse senetlerini satmayarak sermaye
kazanglarinin gerceklesmesini erteleyebilir. Verginin 6denmesi sirasinda
gelecekte ddenecek 1 lira bugln 6édenecek 1 liradan daha az dederde oldugu
icin vergi ertelenmesi 6zelli§i sermaye kazanclarina baska bir avantaj saglar.'®
Kar dagitim politikasiyla Litzenberger ve Ramaswamy teorisi arasindaki iligkiyi
sekil 3.3.‘te gérmek mumkiindr. '

Kar Payi Geliri, D, / P, (%)

13.3 k.

R A/ks =D, /P, +g (artan)

. =D, /P, +g (azalan)

10 10.513.3 16 Buylime Orani, g (%)

Sekil 3.3: Kar Payr Dagitim Politikasi ve Gordan-Lintner Teorisiyle Birlikte

Litzenberger-Ramaswamy Teorisi

Sekildeki 13.3-10.5 dogrusu Litzenberger Ramaswamy teorisini
gbstermektedir. Bu dogrunun egimi -1.0 ‘dan daha negatif olmaktadir. Bu
durumda timdayle kér payili bir hisse k = %13.3’e sahip olurken tim getirisi

184 YUKCU, a.g.e., s. 1009
'83 BRIGHAM; GAPENSKI, a.g.e. s. 528

'8 BRIGHAM, Eugene F. Fundamentals of Financial Management, 5. Ed., The Dryden Pres,
Chicago, 1989, s. 690
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sermaye kazanci olan benzer bir bagka hisse k = %10.5’ e sahip olacaktir. Bu
nedenle kar payi getirisindeki %1’lik bir daralmayi karsilamak icin % 1’ den
daha az ek bir blylimeye gerek duyulacaktir.

Gergekten bu testler iyi verilerle yuritildiginde regresyon cizgisinin
egimi yaklasik -1.0 olarak bulunmustur. Bu hem Gordon ve Lintner, hem de
vergi farki teorisini reddetmekte ve MM’ yi desteklemektedir. Ancak, istatistiksel
problemler bizi MM’ nin hakli olmadidina ve kar payl politikasinin Klyi
etkiledigine ulastirmaktadir. Ornegin, iki farkli politikasi olan firmalar ele alinmis,
testler yapilmis; fakat bir sonuca ulasiimamissa bunun iki sebebi olabilir;

e Gegerli bir istatistiki test icin kar payi politikasi disindaki her sey sabit
olmalidir. Yani, érnek firmalar yalniz kar payr 6deme politikalarinda farkl

olmaldir.
e Firmalarin biyime oranlarinin gok hassas 6l¢timesi gerekmektedir.

Bu iki durumun da gergekten olusmasi zordur. Glnku, tamamen ayni iki
firma bulmak nerdeyse imkansizdir. Bu ylUzden 6z varligi etkileyen kéar payi
politikasinin ne derece etkili oldugunu kesinlikle belirlemek glgtir. Neticede bu
Ozel test bigiminin kér pay! politikasi bilmecesini ¢dzmeye yeterli olamayacagi

sonucuyla kargilagiriz.

Ozetle, Litzenberger ve Ramaswamy, Gordon ve Lintner e tamamiyla
karsi cikarak, kar paylarinin sermaye kazanglarindan daha yuksek oranda
vergilendirildigi i¢in yatirimcilarin yiksek kér payi getirili hisseler Gzerinden
ylksek getiri oranini tercih etmeleri gerektigini savunmuslardir. Bu teoriye gore,
firma distk ya da sifir kar pay! politikas! uygularsa degerini maksimize etmis
olur. Oysa Gordon ve Lintner, yiksek kar paylr 6deme oranini tercih

etmektedir.'®’

Bunlar, ayrica, cesitli endlstri dalinda yaptidi regresyon
analizlerinde hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin kar payi, blyime orani,
isletme bOyUklGgh ve Dbelirsizlik etmeni gibi degiskenlerden etkilendigini,

dolayistyla MM’ nin hipotezinin gegerli olmayacagini da ileri sirmislerdir. '

' BRIGHAM; GAPENSKI, a.g.e., s. 532-533
'88 ASLANLAR. a.g.e., s. 35
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Kar payl dagitim politikasinin yukarida bahsedilen g¢esitlerinin bir érnek
Uzerinde Kkarsilastirmasi yapiimis olup, bu durum tablo 3.3’te, sekil 3.4’de
detayl bir sekilde gdsterilmistir. '8

1% WESTON, J.Fred; BRIGHAM, F. EUGENE. Essential of Managerial Finance, Tenth edition,
Harcourt Brace Company International Edition, October 1992, s. 670
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Tablo 3.3: Kar Payi Dagitim Politikasina iliskin Seceneklerin Karsilastiriimasi

OLASI DURUMLAR
Kar Payi Dagitiminin etkisizligi Kar Payi Dagitiminin Etkisi Vergi Tercihi

S SN N N G I N N I

Alikonulan Hisse Hisse ar Sermaye Hisse ar Sermaye Hisse ar Sermaye
Dagitim Karlarin Basina Kar Senedi Payi Maliyeti Senedi Payi Maliyeti Senedi Payi Maliyeti
Orani Orani Payi Fiyati Getiri Fiyati Getiri Fiyati Getiri

(%) (%) Odemesi orani orani orani

(%) ° °

(%) (%)
N i i
N i i
i s
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Hisse Senedi Fiyati
40 Eldeki Kus

30\;\; MM: iligkisizlik
20 | " Vergi Tercihi
10 i
0 ! :
50 100 Kar Payi Orani (%)
Ozsermaye Maliyeti
22,50 Vergi Tercihi
15,00 : { MM
11,25 ! ' Eldeki Kus
0 50 100 Kar Payi Orani (%)

Sekil 3.4: Kar Pay1 Dagitim Oranlari ve Ozsermaye lliskisi

Sitin 1 ve 2'de kar dagitim oranlar ile alikonulan karlarin oranlari
gorilmektedir. ilk satirda kar dagitim orani % 0 ve alikonulan karlar % 100’dir.
Bu durum sirketin simdiki politikasini yansitmaktadir. ikinci satirda kar payi
ddemeleri ve alikonulan karlarin % 50’ser oranda oldugu gorilmektedir. Uclincl
olarak, kar dagitim orani % 100, buna karsilik alikonulan kéarlar % 0’dir. Ornekte
kar dagitim politikasi segeneklerinden bagimsiz olarak sermaye maliyeti % 15,

her hisse senedinin defter degeri 3.000 YTL olarak kabul edilmistir. Bdylece
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hisse bagina gelir, 450 YTL'dir (% 15x3.000 YTL). Hisse basina gelirin kar pay!
ddeme segeneklerine gére aldi§i durum ise situn 3'te gorilmektedir. ilk
secenekte kar payl dagitiimadigindan hisse basina kar payi 6demesi sifir, ikinci
secenekte % 50 kar payl 6dendiginden hisse basina disen kar payr 6demesi
225 YTL (450 YTLx% 50), t¢lncl secenekte ise % 100 kar payl 6édendiginden
450 YTL'dir.

Sabit sermaye maliyeti varsayimi altinda blyime orani (g), 4. situnda
yer almaktadir. Kar pay! édeme orani sifir oldugunda blyime orani % 15, kar
payl dagitimi % 100 oldugunda ise blyime orani % 0 olmaktadir. Sirket
kazancinin % 50’sini kar payi olarak édediginde blyime orani % 7,5 olacaktir.
Gorildaga  Uzere kar payr dagitim orani  yikseldikce, blylme orani
dismektedir. 5, 6 ve 7 No.lu sttunlarda Modigliani-Miller’in teorisinin dogrulugu
gbérulmektedir. Hatirlanacagdi Uzere bu teoriye gbre ne hisse senedi ne de
sermaye maliyeti kar dagitim politikasi tarafindan etkilenmektedir. Bu durum
tabloda goértlmektedir. SUtun 5’de hisse senedi fiyatt 3.000 YTL., sttun 7’'de
sermaye maliyeti % 15 olarak sabit kalmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
7. sUtundaki sermaye maliyetinin, sttun 4’deki blylime orani ile stitun 6’daki kar
pay! getirisinin toplamindan olustugudur.

8, 9, ve 10 No.lu situnlarda Gordon ve Lintner’in teorilerinin dogrulugu
gbérulmektedir. Bu teoriye gbre, yatirirmcilar kar payr dagitimini tercih ederler.
Sirket daha cok kar payi 6dedikgce hisse senedi fiyati artacak ve sermaye
maliyeti disecektir. Tablodan da gérilecedi gibi, sirket % 100 oraninda kar payi
O6demeyi kabul ederse, hisse senedi fiyati 3.000 YTIl.’den sirasiyla 3.500 ve
4.000 YTL'ye ylUkselmekte, sermaye maliyeti de % 15den % 13,93 ve %
11,25’e dlismektedir.

Sdtun 11, 12 ve 13’'de yatinmcilarin vergi tercihlerini dikkate alan teorinin
dogrulugu gérilmektedir. Bu teoriye gére, yatinmcilar karlari alikoyarak disik
vergi 6demeyi gerektiren sermaye kazanci elde etmeyi, ylUksek vergili kar
paylarina tercih ederler. Tabloda, kar paylr dagitim orani % 0’dan % 100’e
artikga, hisse senedi fiyatt 3.000 YTL'den, 2.500 YTL ve 2.000 YTL'ye
dismekte, sermaye maliyeti de % 15'den % 16,50 ve % 22,5’e yUkselmektedir.
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3.2.4. Bir Finansman Karari Olarak Kar Dagitim Politikasi

James E. Walter tarafindan ileri strtlen gorus kar dagitim politikasini bir
finansman karari olarak ele almakta ve hissedara 6édenecek kar pay tutarinin
isletmece yapilabilecek yatirimlara paralel olarak artip veya azalacagina isaret
etmektedir.

Walter, kurmus oldugu modelde su varsayimlardan hareket
etmektedir.'®°

e Dagitilmayan kérlar isletmenin yegane ek fon kaynagidir.

e Gerek ek yatinmlarin verim orani (r) gerekse piyasa kapitalizasyon

(ke) orani sabittir.
e Kazangtaki artiglar hemen hissedarlara dagitiimaktadir.

Firmalarin ne kadar kar payi dagittiklarinda, hisse senedi degerinin en

yuksek seviyeye cikacagdini (hisse senetlerinin degerinin maksimizasyonu)

hesaplamak igin Walter asagidaki formiilii énermistir:'®’

D+£%E—D)
P=_ "¢
k,
Bu formilde;

P= Hisse senedinin piyasa degeri,

D= Hisse basina kar payiyd,

E= Hisse basina kazanci,

R= Yatirrm Karlihgini ( Firma Verimliligi ), ve

ke= Piyasadaki kapitalizasyon oranini; bagska deyigle hisse senedini

¢ikararak saglanan sermayenin maliyetini géstermektedir.

0 TURKO, R. Metin. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s. 8
I ASLANLAR. a.g.e., s. 46
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Bu goérise gbre kar payi politikasi, yalniz yatinm firsatlarinin karlihgi ile
belilenmektedir. Baska deyisle, yatinmin karli olup olmadidini anlamak igin
yatirrm karhligi ile yatirrmin finanse edilecegi fonlarin maliyeti kiyaslanir. Bu

kiyaslamada (g alternatif s6z konusudur:'®?
e >k ise firma yil sonu kazanglarini alikoymasi gerekir.
e r<keise, firma kar payr dagitmalidir.

e r=k. ise, hisse senedi piyasa fiyati kar payr 6deme oranina karsi
duyarsizdir. GlnkU gelecegin belirsizligi nedeniyle ke sabit kalmayacaktir.

Bu yaklasimla optimal kér payr O6demelerinin yalniz yatirimlarin
karhhgiyla (r) saptanmasi gerektigi noktasindan hareket edilmektedir. O halde; r
< ke ise yatirim firsatlarinin finansmani igin fonlarin gerekli olacagindan nakit
kar payr 6demeleri yapilmamalidir. Yukarida sayilan Ug¢ alternatifi érneklerle
irdeleyelim.

Bir firmanin hisse senedi basina net karinin (E) 40 YTL, hisse senedi
basina kar payi tutarinin (D) 20 YTL, firmanin yapacagi yatirrmlardan bekledigi
verim oraninin (r) % 24 ve iskonto oraninin (k) % 20 oldugunu varsaydigimizda

hisse senedinin piyasa fiyati degisik alternatiflere gére sdyle olur:

3.2.4.1. Alternatif 1:Yatinnm Karlihgi Sermaye Maliyetinden Bliytk ( r >ke)

Eger yatinm karlihigr sermaye maliyetinden blylk ise, optimal kar payi
6deme orani sifir olmalidir. Yani, ka&rin tamami veya tamamina yakininin
yatirnmlara sevk edilmesi, kar payl 6deme oraninin en dislk seviyelere
indiriimesiyle hisse senedi fiyatt maksimum dizeye ulasir. Kar payr 6deme
oraninin artmasi durumunda, hisse senedinin piyasa fiyati giderek azalis
gbsterir. Yukaridaki verileri gbz 6énlne aldidimizda hisse senedinin piyasa
degeri:

92 ASLANLAR. a.g.e., s. 47
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0,24

D+kL(E—D) 20+ 0(40—20)
P= < = ’ =220 YTL olur.
k 0,20

e

3.2.4.2. Alternatif 2: Yatinm Karlihg Sermaye Maliyetinden Kii¢lik ( r<ke)

Eger yatinm karliligi sermaye maliyetinden kiclik ise kar payr 6deme
orani %100 olup karin tamami veya tamamina yakini hisse senedi sahiplerine
kar pay! olarak dagitiimasiyla hisse senedinin degeri maksimum dizeye ulagir.
Yukaridaki ornekte verim oranini (r) %16 olarak degistirdigimizde hisse
senedinin piyasa degeri;

20+ 8’;6 (40-20)

P = ’020 = 180 YTL olur. %16’ lik verim oranina ilaveten,

%100’k kér pay! 6deme oraninda ise hisse senedinin degeri;
40+ 216 (40-40)
0,2

P 20 — 200 YTL olur.
0.20

Bdylece hisse senedi basina piyasa fiyati karin tamaminin dagitiimasi
halinde maksimize edilmis olur. Alikonulan kér tutari arttikga piyasa degeri buna
bagli olarak dugts g0sterir.

3.2.4.3. Alternatif 3: Yatinnm Karlihgi Sermaye Maliyetine Esit ( r=k. )

Yatinm kérlihgiyla sermaye maliyetinin birbirine esit oldugu noktada kar
pay! dagitim orani ile hisse senedinin degeri arasinda herhangi bir iligki yoktur.
Ornegimizde verim oranini % 20 olarak varsaydigimizda hisse senedinin piyasa
degeri;

20+ 220 (40-20)

p__ 020 — 200 YTL olur.
0.20
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% 20’lik verim oranina ilaveten, D = 40 YTL varsaydigimizda ise hisse
senedinin piyasa degeri;
40+ %20 (40-40)

p__ 020 — 200 YTL olur.
0.20

Goruldugl Gzere r=ke durumunda ise hisse senedinin degeri kar payi
dagitim oranina bagh olmaksizin olusmakta, kar payr dagitim oraniyla piyasa
degeri arasinda bir iliski olmaktadir. Kisaca, Walter formiline gére kar payi
dagitim karari yatirrmlarin karhligina bagh olmaktadir. Kar payi dagitimi, sadece
karh yatinm firsatlarinin olmadigr durumlarda yapilmalidir. Eger firma kérh
yatinm firsatlariyla karsi kargiyaysa, kar payr 0Odenmeyip yatirimlarin
finansmaninda kullaniimalidir. Diger taraftan, karli yatinm firsatlari mevcut

degilse bitiin karlar hissedarlara kar payi seklinde dagitiimaldir.’

Goruluyor ki, Walter modelinde agirlik kéar payr 6deme orani ile r ve ke
arasindaki iliskiye verilmektedir. r, ko' yi astigi slrece igletme Kkarini
dagitmayacak yatirimlarda kullanacaktir. Bir diger deyisle, r, ke ‘den daha blylk
oldugu surece igsletme kar dagitmayacak, ke r' den blyUk oldugu sirece isletme
karinin timind hissedarlarina dagitacaktir. Sayet, r = ke ise hisse senedinin
piyasa fiyatinin kar payi ddeme oranina duyarsiz olacaktir.'™ Walter, kar
dagitim politikasini oldukga basite indirgeyerek ele almis ve isletmece
yatinmlarda kullaniimayan kazanglarin hissedarlara dagitimi  seklinde
yorumlamistir. Faaliyet kazanci pasif bir artik olarak distinilmuUs, hissedarlarin
veya yatinmcilarin kar payr ve sermaye kazanci arasinda bir tercihleri
olmayacagi, her iki tir kazanca da ayni deg@eri atfettikleri ileri strilmuastir. Bu
nedenle Walter e gére kar dagitim politikasinin degerlemede bir roll yoktur.

isletme icin alinacak kararlarda aktif bir degisken sayiimaz. '%

193 PIKE, Richard; NEALE, Bill. Corporate Finance and Investment, Prentice- Hall Inc. Englewood
Cliffs NewYork 1993, s. 302

% TURKO. Degerleme Agisindan Kér Dagitim Politikast, s. 15

19 TURKO. Degerleme Agisindan Kér Dagitim Politikast, s. 15
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3.2.5. Artik Kar Payi Politikasi (Residual Theory Of Dividend)

Uygulamada kar payi politikasi, yatinm firsatlari ve bunlar finanse
edecek fonlarin varligi tarafindan cok fazla etkilenmektedir. Bu gergek, bir
firmanin kar payr édeme oranina karar verirken, su doért asamayi izlemesi
gerektigini belirten “bir artik kar pay politikasi” gelistiriimesine yol agmistir.’®®

Bu asamalar asagidaki gibidir;

e Yatirnm firsatlari ve agirhkli marjinal sermaye maliyetinin kesistigi
noktada olusturulan optimal sermaye bitgesini belirlemek.

e Bu bitgeyi finanse etmek igin ihtiya¢ duyulan sermaye miktarini
belirlemek.

e Oz sermaye bilesenini saglamak icin mimkin oldugu 6lclide
dagitilmayan kérlari kullanmak.

e Eger optimal sermaye butgesini desteklemek icin ihtiyag duyulandan

daha fazla kar mevcutsa, o zaman kar payl 6demek.

“Artik (Residual)” s6zcugl arta kalan demektir ve “artik kér payi
politikasi” kar payinin yalnizca “arta kalan” karlardan édenmesi gerektigini ifade
eder. Artik kér payi teorisi, bir firmanin icerde olusturdugu fonlari, yatirim
amaglan igin tamamen kullanmadigi zaman kar payl &denecegini

varsaymaktadir.'®’

Artik kér payl dagitim politikasi ile bir firmanin amaci, kar payini
6demeden Once arzu ettigi borg/6z sermaye oranini devam ettirmek ve yatirim

ihtiyaglarini karsilamaktir.'#®

Artik politikasinin temeli; “Eger firmanin tekrar yatirilan karlardan
kazanabildigi karlilik orani, yatinmcilarin ortalama olarak diger benzer

196 BRIGHAM, Eugene F. Finansal Yonetimin Temelleri, Ankara Universitesi Yayinlari no:213 ikinci
cilt, Ceviren; Ozdemir AKMUT, Halil SARIASLAN, s. 274, GITMAN, Lawrence J. Principles of
Managerial Finance, Tenth Edition, USA 2003, s. 562

97 ALLL Kasim L.; KHAN, A Quayyum; RAMIREZ, Gabriel G. *“ Determinants of Corporate Dividend
Policy: A Factoral Analysis”, The Financial Review, Vol: 28, No: 4, November 1993, s. 527

!9 ROSS; WESTERFIELD; JORDAN. a.g.e., s. 380
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riskli yatirmlardan elde edebildikleri karlilik oranini asarsa, yatirrmcilarin
karlarin kar payi biciminde 6denmesi yerine firmanin karlari dagitmayarak
tekrar yatirmasini tercih ettigi” disiincesidir.'® Bir bagka ifadeyle, firmalar
sermaye maliyetinden yUksek yatirim projelerine sahipseler, bunlar dagitilacak
karlardan finanslamalar ¢ok normaldir. Bir firma, bu sekildeki yatirm
projelerinin tamamini finansladiktan sonra dagitilmayan kar kaliyorsa, o kalan
kismi, hissedarlara dagitacaktir. Dagitilmayan karlarin bu yatirnm projelerine
yetmemesi halinde kar dagitim orani sifir olup hi¢ kér payi dagitiimayacak; karh
yatinrm firsati yoksa kar payr orani %100 olacak yani karin tamami

dagitilacaktir.?2%

Ornegin, eger sirket dagitilmayan karlari %14’ 10k bir karhlik orani ile
tekrar yatirabiliyorsa, ancak buna karsilik karlar kar payi olarak dagittiginda
ortalama hisse sahibinin elde edebildigi en iyi kar orani %12 ise, bu durumda

hisse sahipleri firmanin karlari dagitmamasini tercih edeceklerdir.?’

3.2.6. Kar Paylarinin Bilgi Verme Ozelligi

Birgok arastirmaci kar paylarinin bilgi verme niteligi konusuna 6zel bir
agirlik vermislerdir. Gergekte, bir isletmenin gelecegine iligkin bilgiler ne hemen
elde edilebilir ne de maliyetsizdir. Halbuki varsayimlarda s6z konusu bilgilerin
kolaylikla ve hicbir maliyete katlanmaksizin elde edilebilecedi kabul
edilmektedir.

Dagitilan kér paylarinin yatinmcilar icin isletme hakkinda bir bilgi kaynagi
olabilecegi dogrudur. Kar dagitim politikasindaki degisiklik yatirrmcinin séz
konusu igletmenin gelecegine iliskin beklentilerini ve hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarini  etkileyecektir. Bdyle bir yaklasimla igletmenin dagittigi Kkar

paylarindaki artisin isletmenin gelecekie daha fazla karli olacaginin bir

19 BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri, s. 275

200 ERDOGAN, Muammer. isletme Finansmam, Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yiiksek Okulu
Yayin No:2, Diyarbakir 1990, s. 238-239

20! BRIGHAM, Finansal Yonetimin Temelleri, s. 275
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gostergesi olarak disinilmektedir. Odenen kar paylarindaki azalis ise, islerin
gelecekte kotlye gidecegdinin habercisi olmaktadir. Kar paylarindaki azaligin
hisse senedi degeri Uzerindeki olumsuz etkisi, kar paylarindaki artisin olumiu
etkisinden daha fazla olmaktadir. Bdylece hisse senetlerinin cari fiyatlarinin

gelecekteki buylme primlerini de igerdigini sdylemek yanlis olmaz.

Son derece belirsizliklerle dolu diinyamizda kéar paylarindaki degisimin,
kazancin degisimine iligkin bir bilgi olarak yatirimcilar tarafindan kabul edilmesi
elestirilebilir. Bir kere isletmelerin hisse basina ilan ettikleri kazanglar ¢cogu kez
yanilticidir. isletme, finansal agidan ¢ok zor durumda olsa dahi, hisse basina
kazang ilan edebilmektedir. Ayni elestiriyi isletmenin gercek kaynaklarindaki
azalma anlamina gelen nakdi kar paylarn i¢in sdyleyemeyiz. CUnki, azalan
kazancina, hatta zararina ragmen dagittigi kar paylarini artiran igletmeler bu
durumu sonsuza kadar devam ettiremez. isletme tarafindan dagitilan kar
paylarindaki artisin kardaki artigtan karsilanmasi hem hissedarlara hem de
hissedar olma durumundaki yatirrmcilara daha fazla glven vermekte, ve ayni
zamanda igletmenin gelecekteki karhhdr icin olumlu bir gdsterge

sayllmaktadir.?%2

3.3. KAR DAGITIMI VE KAR DAGITIMININ ONEMI

Sermaye piyasalarinin gelismesiyle beraber hissedar—ydnetici ayiriminin
ortaya cikmasi, kar dagitim politikasina iliskin kararlarin igletme politikasi
icindeki dnemini artirmaktadir. Tasarruf sahiplerinin anonim sirketlerde hisse
sahibi olmalari sonucunda elde ettikleri en 6nemli haklardan bir tanesi, firmanin
elde ettigi safi kardan pay alma hakkidir. Kér dagitimi kisaca, bir karin hangi
oranlarda kar paylr ve dagitiimamis kérlar arasinda bdlinmesi gerektidi

3

karardir.?® Kar dagitim politikasi, dénem sonunda elde edilen isletme

karlarinin  ortaklara  dagitiimasi  veya isletme icerisinde yatinma

22 TURKO, Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s. 36-37
2 KARYAGDI, Nazmi. a.g.e., s. 80
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dénustirilimesiyle ilgili kararlar icermektedir. 2°* Bir diger ifadeyle firma
kazancinin igletme blnyesinde birakilmasi veya ortaklara dagitilmasi

arasindaki tercihin belirlenmesidir.

Nakit kar payr 6demeleri, firma blnyesinde alikonulacak kar tutarini

azalttigindan, firma icin bir finansman sorunu olarak ortaya gikmaktadir. 2%°

Kar dagitimi ilk bakista tartisma goétarlr bir konu gibi gérinmemektedir.
Gunka, isletme, ortaklarinin cikarlarn agisindan kéar payr dagitmak amaciyla
kurulmustur. Bir dénemde kar pay! dagitiimamissa, bu daha sonraki dénemde
yapilacaktir. Su hale gére dagitma ya da dagitmama blylk énem tasimaz.
Ancak, bazi yazarlara goére, kar hemen dagitiimayip isletmede alikondugunda
gelecekte dagitimi s6z konusu olabilse bile hem gelecegin tasidig risk hem de
paranin zaman dederi nedeniyle hissedarlar veya yatirnmcilar dagitmama

kararini iyi karsilamayacak ve hisse senedinin piyasa degeri diisecektir.?%

Kar dagitimi, firmanin piyasa degerini ve dolayisiyla ortaklarin servetini
farkli sekilde etkilemektedir. Eger firmanin gereksinme duydugu fonlari,
sermaye piyasasindan saglama imkani yoksa, ylksek oranda kar dagitimi
firmanin blylimesinde daha az kar alikonmasina, dolayisiyla blyime hizinin
yavaglamasina yol acacaktir. Firma, sermaye artigi yoluyla kaynak saglama
olanagina sahip olsa bile, ortaklar 6deyecekleri gelir vergisi ve sermaye
artisinin gerektirecedi giderler nedeniyle, firma karinin dagitilmayarak firma
binyesinde birakilmasini yegleyebilir. Diger taraftan, bazi ortaklarin buna
tamamen zit ydnde tercihleri olabilir. Kar payr alinmasini, kérin firma

biinyesinde birakilmasina oranla daha emin bulabilirler.?%

Kar payl dagitim kararinin énemini artiran bazi etkenler vardir. Bunlar;
vergi etkenleri, ihra¢ giderleri ve pazardaki islemlerin maliyeti olup bu etkenler
kar pay! dagitma ya da dagitmama kararini etkilemektedir.?%® Vergi etkisi ile kar

pay! dagitimi arasinda, kar payina uygulanan vergi orani ile sermaye kazancina

2" CEYLAN, Ali. igletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa 2003, s. 231
205 KARYAGDIL. a.g.e., s. 80

206 GONENLI, Atilla. isletmelerde Finansal Yonetim, istanbul 1991, s. 385

7 AKGUC. a.gee., s. 778

*% GONENLI, a.g.e., s. 915
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uygulanan vergi orani arasinsa farkin olmasidir. Yani, firmanin hissedarlarina
dagittigr  kar paylart ile firmada alikoydugu Karlar farkh oranlarda
vergilendirilmektedir. Ayrica hissedarlarin da iginde bulunduklari vergi dilimi ile
hisse senedi deger artigslarinin vergilendirilip vergilendiriimeyecedi de kar
dagitim politikasini etkilemektedir.?*® ihrag giderleri ise, bilindigi gibi firmalar
finansmana gereksinim duyduklarinda bu ihtiyaglarini ya borglanarak ya da 6z
sermaye yoluyla karsilarlar. Bu iki finansman bicimini ikame etmek imkéansizdir.
Ozellikle dis finansmana yani borclanmaya gidildiginde ihrac masraflarinin var
olusu nedeniyle i¢ finansmandan daha masraflidir. isletme kiiciildilkge daha az
tutarda ihra¢ yapacak, ihracla ilgili masraflari nisbi olarak daha fazla olacaktir.
Bu durum firmalarin daha az kar pay1 6demelerine, finansman igin dagitiimayan
karlari kullanmalarina neden olmaktadir. Bir diger etken islem masraflar ise,
firmadan kar payr alan hissedar bunun karsihdinda komisyon 06demek
zorundadir. Komisyon odemek istemeyen vyatirimci, kar payr 6demesini
istemeyecek bdylece isletmede yatirnmini artirmis olacaktir. Bu durumlarin

varligi kar payini dagitip dagitmamay etkileyecektir.?'°

Kér pay! dagitiminin énemini artiran bir diger husus, kar payilerin haber
verme 0Ozelliginin olmasidir. Genellikle kar payindaki bir degisme yatinnmcilar
tarafindan, “firma yoneticilerinin gelecekteki kar beklentilerinin degistigi”

seklinde yorumlanir.?"

Firmalarin uyguladiklari kér payi dagitim politikalari ve bu tir politikalarda
yaptiklarn degisiklikler, yatirimcilar agisindan nitel de olsa bir mesaj olarak
algilanmaktadir. Yatinmcilar, firmanin gelecekteki performansinin iyi ve bu
performansi finanse edecek kaynaklar yeterli oldugu zaman, yoéneticilerin
yUksek oranda kéar payi dagittiklarina inanirlar. Bu nedenle, dagitilacak kar
oranindaki artiglar yatinmcilar tarafindan firmanin gelecegi hakkinda

ybneticilerin iyimser oldugunu dair bir delil olarak kabul edilmektedir. Dogal

2 TURKO. Finansal Yonetim, s.531
210 TURKO. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s.36
2 MILLER; MODIGLIANL. a.g.e., s. 430
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olarak, dagitilacak kar oranindaki dustslerde de yatirnmcilar tarafindan olumsuz

bir mesaj ¢ikariimaktadir. Bu bekleyisler firma degerine de yansimaktadir.?'?

Kér pay! politikalari ile yakindan ilgilenen bir diger grup da kredi
verenlerdir. Kredi verenler genellikle kendilerine borglu durumda olan firmalarin
likit varliklarinin borglarini kargilayabilecek miktarda olmasina dikkat ederler. Bu
nedenle firmalarin nakit kar payr 6demeleri nedeniyle likit varliklarini azaltmalari
kredi verenlerce hos karsilanmayacaktir. Buna karsihk bir firma kar payi
6dememe karari almigsa ya da dagittigi kéar paylar firmanin piyasa degerini
artma yoninde etkilemigse, bu takdirde firma kredi verenlerle daha rahat
muzakereye girebilecek, kredi verenlerde daha uygun sartlarda kredi vermeyi

dusitinebileceklerdir. 22

Bir firmanin kar payr dagitimi ile ilgili karar, genellikle finansman ve
yatirnm kararlariyla i¢ ice girmistir. Bazi firmalar, disik kér pay 6derler. Ginkad,
ybnetim firmanin gelecedi konusunda iyimserdir ve blylmek icin karlan
dagitmama yani igletmede tutmak isterler. Bu durumda, kar pay! firmanin
sermaye but¢elemesi kararinin bir yan Urinu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bir
diger firma ise borglanarak sermaye harcamalarini finanse edebilir. Bu
durumda, firmanin kar payi, borglanma kararinin bir Grin0 olarak karsimiza
cikmaktadir.?™

Burada, ortaklarin 6deyeceg@i gelir vergisi ve sermaye artisinin
gerektirecegi gelirler nedeniyle firma karinin dagitiilmamasi durumu da g6z
6nune alinarak kararin verilmesi daha uygun olacaktir. Burada “optimal kar payi
politikas!” kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Optimal kér payi politikasi, firmanin
net bugutinkd degerini ve halka agik anonim sirketlerde hisse senetlerinin piyasa

degerini maksimize edebilen kar payi politikasidir.?'®

212 MILLER, Metron; ROCK, Kevin. “Dividend Policy Under Asymetric Information”, Journal of
Finance Vol:11, No: 4, 1985, s. 1031-1050

23 BLACK, Fischer. “ The Dividend Puzzle”, Journal of Portfolio Management, No: 2, 1976, s. 75

214 BREALEY, A. Richard; MYERS, C. Stewart; MARCUS, J. Alan; Fundamentals of Corporate
Finance, international Edition, Literatiir Yayincilik, istanbul 1995, s. 418

25 HATIBOGLU, Zeyyat. Temel isletme Finansmam, Yeni Iktisadi ve Isletme Yonetim Dizisi no: 10,
Istanbul 1993, s. 209

121



Yine, bir firma icin optimal kar payl dagitim politikasi, kar paylari ve
firmanin hisse senedini maksimize eden gelecek blylime arasinda denge
kurmaktir.2'® Optimal kar payi politikasina sahip bir firma, yatirnmeilarinin temin
edecegdi kara bagll olarak, firma kéarh yatirm imkanina sahipse ve ortaklarin
elde edebilecekleri kardan daha fazla getiri saglayacaksa, kéar dagitimi hig
yapmayacak; karl yatinrm imkani yoksa karin tamamini dagitabilecektir. Bu
durumda, kar pay politikasindan s6z etmeye gerek yoktur da denebilir. Ancak,
bu goérlsin aksine yaygin olan su esaslardan hareket edince kéar payi

politikasinin 6nemli oldugu gériilecektir;?!”

o Hissedarlar igin kar paylarinin simdiki degeri ile gelecekteki
degerleri, paranin zaman degeri ve risk sebebiyle ayni degildir. Yatirmcilar,
simdiki kér paylari ayni miktara denk ileride olugsacak sermaye kazanclarina

tercih ederler.

o Firmanin édemekte oldugu kér paylan bir tir, firmanin referansi
olup, firma hakkinda bilgi verir. S6z gelimi, ylksek kér paylari firmanin kéarh

oldugunu gosterir.

o Hisse senedi fiyatlarinin piyasada devaml inip ¢cilkma ve disme
riski, yatirrmcilarin paraya ihtiya¢c duyarak onlari disik fiyatlarla elden ¢cikarma
tehlikesini ortaya koyar. Bu bakimdan, yatirimcilar disik de olsa duzenli bir kar
pay! gelirine sahip olmayi tercih ederler. Bu nedenle, uygulamada kéar paylarinin

hisse senetleri fiyatlarini etkiledigi gérilmektedir.

Kér pay! politikasinin énemi sadece yukarida s6éz edilen durumlardan
ibaret degildir. Bunlara ilave olarak, firma icin asagida ifade edilen éneme de

sahiptir;?'®

o Kér pay yatirnmcilarin davraniglarini etkiler. S6z gelimi hissedarlar
kar paylarinin dagitilmamasi ya da distk oranda dagitiimasina olumsuz tepki
gobsterirlerse, bu durum bazi sorunlara yol agabilir. Ayrica kér pay! politikasinin

216 DICKERSON, Bodil; CAMPSEY, B.J.; BRIGHAM, Eugene. Introduction to Financial
Management, Fourth Edition, The Dryden Pres, Florida 1995, s. 822

*" HATIBOGLU. a.g.e., s. 209

'8 BERK, a.g.e., s. 308-309
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belilenmesinde firma ydneticilerinin hissedarlarin ¢ikarlarinin - maksimum
kilinmasina énem gdstermeleri gerekir. Buna uyulmadidi zaman, hissedarlar
ellerindeki hisse senetlerini satarlar. Bu durum firmanin pazar degerini olumsuz
etkiler. Ote yandan hissedarlarin hosnutsuziugu disaridan bir grubun firmayi

kontrol ¢cabalarina da yol acgabilir.

o Kar payi, firmanin nakit akimini etkiler. Likidite durumu yetersiz
olan isletmeler kar payr 6demelerini sinirlar. Dagitiilmayan kéar paylari ile dénen
varliklar finanse edilebilir.

o Kéar payi, firmanin finanslama programini ve sermaye butgesini
etkiler. Karlar dagitiimayip firmada alikonarak, yatirimlarin finansmaninda yeni

bir kaynak olarak kullanilabilir.

o Kér payl 6demeleri, alikonan karlardan yapildiginda ortaklarin
sirketteki varliklarini azaltmakta ve bor¢/6z sermaye orani artmaktadir. Bu da
gelecekte saglanacak kar paylarinin azalmasina yol acar.

3.4. KAR DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalar neden kar payi 6derler? Neden yatirimcilar kar paylarina dikkat
ederler? Bu sorularin cevaplar belki ilk bakista kolay gorilecektir. Kar payi
firmaya risk pahasina para yatiran yatirimcilar icin bir getiriyi ifade ettiginden
belki de firmalar var olan hisse senedi sahiplerini 6édillendirmek ve digerlerini
yUksek fiyattan yeni hisse senedi ihraglarindan satin almaya cesaretlendirmek
isterler. Belki de firma, ka&r payr 6demeyerek, kar payr 6demesi durumunda
kagirilacak cazip bir yatinm firsati oldugunu géstermeye calisir.

Bir firma, kar dagitim politikasi ile ilgili karar alirken gbéz &éninde
bulundurmasi gereken bircok faktérle karsi karsiyadir. Asagida siralanan
faktérler daha cok uygulamada, bir kar pay! karari verilirken analiz edilmesi

gerekli faktorler olarak dustntlmelidir. Ayrica asagida siralanan faktérler kar
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payl 6demelerini etkilemesine ragmen, bu faktorlerle bir firmanin uyguladigdi

gercek kar payi politikasi arasinda bir iliski olmasi zorunlu degildir.?'®

Kéar pay! dagitim politikasini etkileyen faktérler genel olarak Sekil 3.5’te
gOsterildigi gibidir;

KAR DAGITIM POLITiKASINI ETKiLEYEN FAKTORLER

Yasal Faktorler Likidite Durumu

Borglanma yetenegi Bor¢ Odeme Geregi

Enflasyon Aktif Varlklarda Buyume Hiz
Karlarin istikrari Denetim
Vergi Etkisi Yeni Yatinnm Planlari
Yoéneticilerin Tutumu Sirketini Ortak Yapisi
Sermaye Piyasasina Basvurma Kredi Sézlegsmelerinde Yer

Olanagi Alan HOkUumler
Sekil 3.5: Kar Dagitim Politikasini etkileyen Faktérler

Sekil 3.5.’te belirtilen kar dagitim politikasini etkileyen faktérler asagida

basliklar halinde ayrintili olarak agiklanmistir.

3.4.1. Yasal Faktorler

Kar payl dagitimina iliskin yasal kurallar, her Glkenin kendi ilgili
kanunlarinda dizenlenmis olup, genelde azinhk paylarinin kar (zerindeki
haklarinin korunmasi ve firmaya fon temin eden UcUncl Kkigilerin yanlis

ybnlendirilmelerinin dnlenmesi amacindadir.

Tirk Ticaret Kanunu (TTK) hiktumleri, kar payinin ancak safi kardan ve

bu amacla ayrilmis yedek akcelerden dagitilabilecegi esasini benimsemistir.

' WESTON, J. Fred; COPELAND, Thomas E. Managerial Finance, The Dryden Pres,International
Edition, New York, 1992, s. 658
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Baska bir ifadeyle firma ancak cari yilda veya gecmis yillarda elde etmis oldugu

kardan dagitim yapabilir.??°

Kéar pay! dagitimi ile ilgili mevzuat genel olarak, U¢ temel ilke Gzerinde

durmaktadir: Bunlar;
1- Net Kar ilkesi,
2- Esas Sermayenin Zayiflatiimamasi ilkesi ve
3- Firmanin Borglarini Odeme GiigsiizIiigii icerisinde Olmamasi ilkesidir.

Net Kar Ilkesi, kar paylarinin yalnizca cari ve gecmisteki kazanglardan
ddenmesi gerektigine isaret etmektedir.??' Esas Sermayenin Zayiflatimamasi
Ilkesi, sermayenin kar payi olarak dagitiimasini dnlemekte ve bu sekilde sirket
ortaklarini ve girketten alacakh olanlan korumak amacini gutmektedir.
Firmalarin Borclarini Odeme GiigsiizIigi Icerisinde Olmamasi ilkesi ise, borg
tutari net varligindan daha vyiksek olan sirketin kar dagitimini
yasaklamaktadir.??® Bu ilkeler disinda, mevzuatin kar payl dagitimi {zerinde,
sekil ve usul bakimindan da birgok dizenlemeleri vardir. Bu dizenlemelerin de

kar payi dagitim politikasinin belirlenmesinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Ulkemizde bu konuyla ilgili diizenlemeler, (TTK) ve (SPK) ve Sermaye
Piyasasi Kurulunun ilgili tebliglerinde yer almaktadir. Yasalarla belirlenen ve
sirket s6zlesmelerinde yer alan hikimler cercevesinde kar payl dagitimi
kararlar olusturulmaktadir. Yasal dizenlemeler g6z énlne alindiginda kar payi
dagitimi yéninden sirketler, halka acik anonim sirketler ve bunlarin diginda
kalan sirketler olmak Uzere iki gruba ayrilmaktadir. Kar dagitiminda, SPK
hikimlerine tabi olan ve bu hikimlere gére gerekli dizenlemeleri yapan
sirketler Halka Acik Anonim Sirketler olarak nitelendirilirken, vergi mevzuati
hikimleri yaninda, sadece TTK hukimlerini géz dninde bulunduran sirketler

ise Halka agik Anonim Sirketler diginda kalan tim sirketlerdir.

22" AKGUC. a.g.e, 5. 783
2l TURKO. Finansal Yonetim, s. 529
22 AKGUC. a.g.e s. 783
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Oncelikle sunu ifade etmek gerekir ki, gerek TTK'ya gore, gerekse
SPK’ya gbre kar dagitiminin yapilabilmesi icin bilangoda kar bulunmasi gerekir.
Aslinda sermaye sirketlerinin pay sahiplerine dagitacagr kar, ticaret hukuku
ilkelerine goére tespit edilen kardir. Kar dagitim kararinin verilebilmesinin ilk
kosulu, genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri dogrultusunda dizenlenmis bir
bilancoya gore kar elde edilmis olmasi ya da 6nceki yillar k&rindan bu amag igin
kullanilabilecek yedek akgelerin bulunmasidir.??® Genel kurul karar verirse, her
iki halde de sirketler bilangoda kar gézikmese dahi yedek akgelerden kéar payi
dagitabilirler. Bilangoda kar gézikiyorsa, TTK'ya tabi anonim sirketlerde bir
hesap dénemi sonunda tespit edilen safi karin dagitihp dagitilmamasina ne
zaman ve ne sekilde dagitilacagr hususunda karar vermeye genel kurul
yetkilidir.2%*

3.4.1.1. TTK’ya Tabi Sirketlerde Kar Dagitimi

TTK'da kéar dagitim ilkeleri iki baslhk altinda toplanmistir. Bunlardan
birincisi, sirketin mali bunyesini koruyucu, ikincisi de ortaklarin kar almasini
saglayici kar dagitim ilkeleridir. Birinci ilke sirketler lehine, ikinci ilke ise ortaklar
lehine gerekli diizenlemeleri kapsamaktadir.?®> TTK’nin 470. maddesine gére
kar pay!, ancak safi kardan ve bu amagcla ayrilmis yedek akgelerden ayrilir.?%®
TTK’ya tabi anonim sirketlerde, bilangoda kar var ve genel kurul da kar dagitimi
karar almissa, TTK’nin 466/2 fikrasi geregince 6denmis sermayenin en az %
5’i kadar kar dagitilir. Daha fazla kar dagitihp dagitiimayacagi konusunda genel

kurul diledigi gibi karar alabilir.??’

Eger genel kurul, karin tamaminin
dagitilmasina karar vermisse, yonetim kurulu esas s6zlesme hikimlerine ve
genel kurulca alinacak kararlara gore kar payl dagitmak zorundadir.??® TTK,

sirketin finansal yapisini giglendirmek, belirli bir oranda kar dagitimini

22 SEVIG, Veysi. “ Kar Dagitimi ve Vergilendirilmesi”, Diinya, 03/05/2002 Cuma

224 ERCAN, Ibrahim. “Kurumlarda Kér Dagitim ve Vergilendirilmesi”, Kazanci Dergisi, Say1:9, Mayis
2005, s. 141

235 KIZILOT, Siikrii. “TTK ve SPK Yéniinden Anonim ve Limited Sirketlerde Kar Dagitim1”, Yaklagim
Dergisi, Yil: 1, Say1: 14, Nisan 1993, s. 33

226 YENER, M. Serhat. Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili Mevzuat, Seckin Yayinevi, Ankara 2001, s. 136

7 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB
Yayinlari, 2003, s. 92

28 CEYLAN. a.g.e., s. 160
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saglayabilmek ve bazi amaclari gerceklestirebilecek finansal olanaklar
yaratabilmek amaciyla dénem kérlar Gzerinden yasal ve ihtiyari yedek akgelerin
ayrilmasi kosullarini belirlemis olup, yedek akgelerle ilgili dizenlemeler TTK’nin
ilgili maddelerinde yer almistir. sirketin esas s6zlesmesinde birinci kar payi
oraninin goésterilmesi zorunludur. sirketin birinci kar payi tutari, hesap dénemi
karindan kanunlara gére ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali
O6demeler ve varsa gecmis yil zararlar distldikten sonra kalan dagitilabilir
karin % 20’ sinden az olamaz. TTK’ya tabi sirketlerde dagitilacak kar pay! Tablo
3.4'deki gibi hesaplanir. 2%

Tablo 3.4 : Tiirk Ticaret Kanunu ‘na Tabi Sirketlerde Dagitilacak Kar payi

(-) Kurumlar Vergisi ve Diger Yasal YUkimltlUkler Karsihgi
Net Dénem Karn (Vergiden Sonraki Kar)

-) Gegmis Y1l Zararlar

)

(
(-) I. Tertip Kanuni Yedek Akge (TTK 466/1) (Safi karin yirmide biri (Odenmis esas sermayenin
beste birini buluncaya kadar)

-) Isletmede Birakilmasi Zorunlu Fonlar

Dagitilabilir Net Donem Kari

(-) Ortaklara Birinci Kar pay! (TTK 466/Ill)(Pay sahiplerine 6denmis sermayenin en az % 5’i

(-) Ana sdzlesme hiikiimlerince kuruculara, intifa senedi sahiplerine, yénetim kurulu Gyelerine,
personele dagitilan kar payi

(-) Ortaklara Ikinci Kar payi

(-) 1. Tertip Kanuni Yedek Akge (Birinci kar payi ayrildiktan sonra pay sahipleri ile kéra istirak
eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilan kismin onda biri (1/10)dir. (TTK Md. 466/111))

(-) Intiyari Yedek Akgeler (Statli Yedekleri, Diger Yasal Yedekler, Olaganiistii Yedekler)

TTK’ nin 469. maddesinde kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle kanun ve
esas sOzlesme hidkmunce ayrilmasi gerekli diger paralar safi kéardan
ayrilmadikga kéar paylr dagitilamayacagi ifade edilmigtir. Buna gobre kar

dagitimindan 6nce bu yukumlulUklerin yerine getirilmesi gerekmektedir.

% {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e, s. 93
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Bazi sirketler, dagitiimamigs kérlarin veya ihtiyari (OlaganUstl yedek
akgeler dahil) yedek akgelerinin bir bolimini veya tamamini ortaklarina
bedelsiz pay senedi vermek yoluyla sermaye artisinda kullanmaktadirlar.
Anonim sirketlerde degisik sekillerde sermaye artirirmi yapiimaktadir. Bunun en
yaygin olani, sermayenin nakit olarak taahhtd edilmesi ve 6denmesidir. Nakit
sermaye olarak taahhit edilen tutarin %25'i en ge¢ U¢ ay iginde, kalani da en
gec Uc¢ yil icinde 6denmelidir. Ancak bu slre, genel kurul karar ile daha kisa
tutulabilir. Mevcut sermayenin tamami 6denmedigi sdrece, sirket yeniden
sermaye artirrmina gidemez. Sermaye artirrminda izlenecek diger yollar ise
olaganustl yedeklerin sermayeye eklenmesi, gecmis yil karlarinin sermayeye
eklenmesi, maliyet artis fonunun sermayeye eklenmesi ve gayrimenkul ve

istirak hisselerinin satisindan dogan karin sermayeye eklenmesi seklindedir.?*°

Yeniden degerleme®'sonucunda elde edilen kiymet artisi da bir fonda
toplanarak, bilancgolarin pasifinde gdésterilip, istendigi takdirde bu fon sirket
sermayesine eklenmek suretiyle yeni hisse senetleri bastirilarak, ortaklara
bedelsiz hisse senedi olarak dagitilabilmektedir. Hisse bdlinmeleri, yani hisse
senetlerinin nominal degerinin belirli bir oranda azaltilmasi yoluyla hisse
senetlerinin adedinin artirilmasi uygulamasini, TTK, sirket genel kuruluna, esas
sermaye miktari ayni kalmak Uzere, esas s6zlesmeyi degistirmek suretiyle hisse
senetlerini, itibari (nominal) degeri daha az olan hisse senetlerine bélme hakki
olarak vermistir.?® Bir sirketin hisse senetlerini geri satin almasinin, kar payi
ddemesinin bir alternatifi oldugu bir gercektir. Ulkemizde bir anonim sirketin,
kendi hisse senetlerini satin alarak, dolayli bir sekilde kar pay! dagitmasina
yasal yénden olanak yoktur. TTK, ancak ¢ok ayriksi hallerde anonim sirketlerin
kendi hisse senetlerini satin almasina olanak vermistir. Bu ayri durumlar

asagida belirtiimektedir;

o Hisse senetleri girketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara

dayanilarak devralinmigsa;

20 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e, s. 87

21 Yeniden degerleme, sirketlerin aktifinde bulunan bina, demirbas, makine, nakil vasitasi gibi sabit
kiymetlerin defter degerinin enflasyon ve sair sebeplerle farklilagmig gercek piyasa degerlerine
esitlenmesidir.

232 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 400
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o Hisse senetleri girketin kurulmasi veya esas sermayenin
cogaltiimasi dolayisiyla vaki olan igtirak taahhidinden bagka bir sebepten

dogan sirket alacaklarinin 6denmesi maksadiyla devralinmigsa;

o Hisse senetleri bir mal varliginin veya isletmenin borg ve
alacaklariyla beraber sahip olunmasi neticesinde sirkete gegcmisse;

o Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmasi keyfiyeti esas

mukaveleye gore sirket konusuna giren muamelelerden ise;

. Hisse senetleri yonetim kurulu Gyeleri, mudurler ve memurlar
tarafindan kendilerine bu sifatla digsen miukellefiyetlere karsi rehin olarak

yatiriimig ise;

Devralinan hisse senetleri, sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir
karara dayanilarak devralinmissa, derhal imha edilir ve bu hususta tutulan zabit
Ticaret Siciline verilir. Diger hallerde bu senetler ilk firsatta tekrar elden

cikarihr.?®
3.4.1.2. SPK’ya Tabi Sirketlerde Kar Dagitimi

SPK’ya tabi sirketler halka acik sirketler olup, SPK'da bu sirketler
tanimlanmigtir. Buna gbére, hisse senetleri Menkul Kiymetler Borsa'sina kote
edilmis ortakliklarla, ortak sayisinin 250’ yi astigi herhangi bir sekilde saptanan
ortakliklar halka acik ortakliklar olarak nitelendiriimektedir. TTK'nin % 5 olarak
tespit ettigi birinci kar payr oraninin halka acgik sirketler icin tespitini SPK,
Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakmigtir. Yasa hikmi ile ayriimasi gereken
yedek akceler ve esas sdzlesmede pay sahipleri icin belirlenen birinci kér payi
ayrilmadikga baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina ve
yonetim kurulu Uyeleri ile, memur, muistahdem ve iscilere kardan pay
dagitiimasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci ké&r payl 6denmedikce
bu kisilere kardan pay dagitilamaz.?** Ancak, Yénetim Kurulu Gyeleri ile memur,

mistahdem ve iscilere kardan pay dagitilabilmesi icin esas sézlesmede hikim

233 Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 329
234 Sermaye Piyasasi Kanunun, Madde 15
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bulunmasi sarttir. SPK’'nin k&r dagitimi ile ilgili hikimleri asagidaki hususlari
icermektedir; #°°

o Halka acgik anonim sirketlerin birinci kar payr orani édenmis
sermayenin en az %5’i oranindadir. Bu orana gére bulunacak I. Kar pay! tutari,
hesap dénemi net karindan vergi ve benzerleri disllmek suretiyle bulunan

dagitilabilir karin %30’undan az olamaz.

SPK’ya tabi sirketlerde dagitilacak kar payi; Tablo 3.5te belirtildigi

sekilde hesaplanir;

Tablo 3.5; SPK’ ya Tabi Halka Acik Sirketlerde Dagitilacak Kar payi®®®

-) Gegmis Y1l Zararlari

-) Kurumlar Vergisi ve Diger Yasal YUkimlalUkler

(-) Birinci Tertip Yasal Yedek Akce (Safi karin yirmide biri (1/20), 6denmis sermayenin beste
birini (1/5) buluncaya kadar I. Tertip Kanuni Yedek Akge olarak ayrilir. (TTK 466

Net Dagitilabilir DOnem Kar

) Ortaklara Birinci Kar payi ( Seri: IV, No: | Md.7 Dagitilabilir karin yarisindan az olmamak
uzere birinci kar pay! 6édenir. Halka agik anonim ortakliklarda birinci kar payi oranini belirleme
etkisi Sermaye Piyasasi Kurulu’ndadir.

(-) Memur ve lIscilere Kar payl Esas Sézlesmelerinde hikim bulunmasi zorunludur(SPK
Md.15

(-) Yonetim Kuruluna Kér payl Esas So6zlesmelerinde hikim bulunmasi zorunludur(SPK
Md.15)

) Ikinci Kar payi

) Il. Tertip Kanuni Yasal Yedekler Birinci kar payi ayrildiktan sonra pay sahipleri ile kara
|§t|rak eden diger kimselere dagitiimasi kararlastirilan kismin onda biri (1/10) dir. (TTK Md.
466/3)

-) Statii Yedekleri
(-)Ozel Yedekler
(-)Olaganustl Yedek

Ancak halka a¢ik anonim sirketlerden;

3 14.3.1995 Tarih ve 22227 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri IV/15 No.lu SPK Tebligi
26 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e, s. 94
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o Hisse senetleri Borsa’da islem gdrenler; birinci kar payiyl nakden
ve/veya hisse senedi biciminde dagitmak veya dagitmamak konusunda
serbesttirler. Kurul, bu ortakliklardan gerekli gérdiklerine birinci kér payinin

nakden dagitiimasi zorunlulugu getirebilir.

Hisse senetleri Borsa’da islem gérmeyenler, birinci kar payiyl nakden dagitmak
zorundadir.

SPK’ nin “Kar payi ve Bedelsiz Paylarin Dagitim Esaslan” baslikli 15’inci
maddesi: “Halka agik anonim ortakliklarin esas sézlesmelerinde birinci kar payi
oraninin gésterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan belirlenecek ve
tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz. Kurul, ihragcilarin tirleri ve
dagitilabilir kar tutarlar itibariyle kar pay! dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya
erteleyebilir. Yonetim kurulu Gyeleri ile memur, mistahdem ve isgilere kardan
pay dagitilabilmesi icin esas sézlesmede hukum bulunmasi sarttir. Yasa hukmu
ile ayrilmasi gereken yedek akceler ve esas sézlesmede pay sahipleri igin
belirlenen birinci kar pay! ayrilmadik¢a baska yedek akge ayrilmasina, ertesi
yila kar aktarilmasina ve yénetim kurulu Uyeleri ile memur, mistahdem ve
iscilere kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci kar

pay! 6denmedikge bu kigilere kardan pay dagitilamaz.

Kaér payi hesap dénemi sonu itibariyle mevcut paylarin timdne, bunlarin

ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

3.4.2. Firmanin Likidite Durumu

Kar pay! 6demeleri, nakit ¢ikisi gerektiren bir islem oldugundan firmalarin
likidite durumlari, k&r dagitim kararlarini biyuk 6lgtude etkiler. Likiditesi iyi olan
bir firma, kar dagitim kararini verirken fazla sikinti cekmeyecektir. Bir firmanin
karinin yiksek olmasi, o firmanin likidite durumunun iyi oldugu ve rahathkla kéar
payl dagitabilecedi anlamina gelmez. CUnklU firma elde etmis oldugu kari,
ihtiyac duydugu aktif degerlerin temin edilmesinde bir kaynak olarak kullanmis

olabilir. Dolayisiyla her ne kadar karli goziklyorsa da, bu fonlarin makine -
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techizat, demirbas ya da benzeri nitelikteki aktiflere baglanmis olmasi nedeniyle
firma bir nakit sikintisi igerisinde bulunabilir. Bdyle bir durumda kar payi dagitim
karar veren bir firma, kendisini gi¢ duruma sokmus olacaktir. Ancak firma,
aktiflerinden yUksek oranda bir kar elde ediyorsa, likidite durumundaki
sikisikhklar, déner sermayenin kar pay! dagitim zamaninda nakit bulunduracak
sekilde ayarlanmasiyla halledilebilir.

Mesela, kar payl dagitimi yaklastiginda stoklar en az dizeye veya
alacakl hesaplar ortalamasinin altina indirilebilir. Firmanin likidite durumu,
yatirrm ve sermaye yapisi kararlari tarafindan belirlenir. Yatirim kararlar, varlk
yapisini ve varlik seviyesindeki artisin doguracag! fon ihtiyacini belirlerken,
sermaye yapisi kararlari, ihtiya¢ duyulan fonlarin nereden temin edilecegini
gbsterir.?*’Bu kararlara gére belirlenen likidite yapisi, kar pay! politikasinin da

belirlenmesinde &nemli rol oynar.?%®

3.4.3. Bor¢clanma Yetenegi

Belirsizlige karsi isletmeyi korumanin ve esnekligi saglamanin tek yolu
likidite gug¢ degildir. Eger firma kisa sure icinde kolaylikla borg alabilme
olanaklarina sahipse, kar payl dagitiminda daha fazla bir esneklik kazanabilir.
Borclanma, kisa streli banka kredisi ile olabilecegi gibi, tahvil ihraci ya da diger
kredi kuruluslarindan alinan orta veya uzun vadeli bor¢ seklinde de olabilir.
Blyuk ve kendini kabul ettirmig bir firmanin borglanma olanaklari daha fazladir.
Borgclanma olanaklarinin fazlahdi ise, kar paylr dagitiminda daha esnek bir
politika izlenmesini mimkin kilar.?*

237 YUKSEL, Ali Sait. Para Bulma ve Yatirim, AR Basim Yayin ve Dagitim, Istanbul 1982, s. 291

238 YV AN HORNE, James. Fundamentals of Financial Management, Prentice Hall Inc. Englewood Cliffs,
New Jersey, 1983, s. 404

¥ BELKAYALL a.ge., s. 48

132



3.4.4. Bor¢c Odeme Geregi

Bir firma, evvelce almis oldugu borglarin 6denmesi konusunda iki
alternatifle kargi karsiyadir; 1. Yeni bor¢ alarak eski borglan 6demek
(réfinansman), 2. Faaliyeti sonucu yaratmig oldugu fonlarnn bor¢ 6demede

kullanmak.

Bu nedenle firma, borglarini yaratmis oldugu kaynaklarla ya da
saglayacad! yeni dis kaynaklarla 6demeyi planlamak durumundadir. Agir bir
bor¢ yukinin altinda bulunan bir firmanin, yaratmis oldugu kaynaklar (6zellikle
elde ettigi kar) bor¢c 6demede kullanarak, bor¢c yukini hafifletmeyi kar
dagitimina tercih etmesi, firmanin varligi ve gelecegdi agisindan daha saglkl bir

secim olabilir. 24

3.4.5. Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hukimler

Kredi verenler, dlzenledikleri kredi sdzlesmelerine, kredi kullanan
firmanin bor¢ 6deme gucinin azalmasini engellemek ve daha saglikh bir
finansal yapiya sahip olmasini saglamak amaci ile kar pay! dagitimini kisitlayici
sartlar koyma imkanina sahiptir. Ozellikle orta vadeli kredilerde, gelecegin
belirsizligi nedeniyle ortaya ¢ikan geri 6deme riskinin azaltilabilmesini saglamak
Uzere bir kredi sdzlesmesinin hazirlanmasi ve buna bagl olarak kredi sartlarinin
belirlenmesi, kredi verenler agisindan bilyilk 6nem tasimaktadir.**' Finansman
kurumlari, kredi sézlesmelerine konulan hdkimlerle firmalarin ké&r dagitim
politikalarini etkilemek ve kar dagitimini sinirlamak olanagini elde etmektedirler.
Finansman kurumlarinin amaci, kredinin tamami geri édeninceye kadar kar
dagitimini dusuk bir dizeyde tutarak firmanin daha saglkli bir finansal yapiya
sahip olmasini saglamaktir. Bu tir sinirlamalar, iflas ve benzeri gibi durumlarda

bor¢ verenlerin kaybini gidermek, bunlari zarardan korumak amaciyla

20 AKGUC. a.g.e, s. 785
2! GITMAN, Lawrence J , Principles of Managerial Finance. Harper Collins, New York 1991, s. 586
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konulmustur.?*? Ozellikle uzun vadeli borglanmalarda borg sézlesmelerinde yer
alan hikiomler igletmelerin kar payr 6deme yeteneklerini sinirlamaktadir. Borg
verenlerin durumunu korumak amaciyla hazirlanan sbézlesmelere konulan

sinirlamalarin bazilari asagidaki gibidir.?*?

e Kar payl 6demeleri cari yil karindan yapilir. Gegmis yillardaki
dagitiimayan karlardan kér payr 6demeleri yapilamaz.

e Net Calisma Sermayesi belli bir tutarin altina distigt zaman kar

pay! 6demesi yapilamaz.

3.4.6. Aktif Varliklarda Buyume Hizi

Bir firmanin finansal gereksinimleri, aktif varliklarda beklenen blyime
hizina baghdir. Eger firma blylme asamasindaysa, blylimeyi finanse edecek
fonlara ihtiyag da artacaktir.?** Hizla biyilyen isletmelerde, isletmeye yeni
varliklarin ilave edilmesi, fon gereksinimini artinr. Gelecekte nakde olan
gereksinimin artma olasiligi, isletme ydneticilerini kar payr dagitma yerine
dagitmama kararini almaya y<'5ne|tir.245 Firmalarin blylme asamalari ile kar

pay! politikalari arasindaki iliski sekil 3.6’da gdsterilmistir.24®

1. Asamada, firma daha kiglUk ve gelisme asamasinda oldugundan,
yatirnmlarini finanse etmek ve aktiflerini genisletmek icin finansmana ihtiyag
duyacaktir. Bu asamada kar payi dagitimi firmayi finansal glglige sokacaktir.
Bu nedenle, karlarin firma blnyesinde alikonmasi gerekir. Firmanin piyasada
basarili olmasi ile birlikte, Urlnlerine olan talep artacak ve satislarin yukseldigi,
karlarin arttigi ve varliklarin genigledigi 2. asamaya gegcilecektir.

2 GITMAN. a.g.e., s. 586

243 WESTON Fred J,BRINGHAM Eugene F, Essentials of Managerial Finance, The Dryden Pres, Holt
Rinehart and Winston, New York 1987, s. 512

* GITMAN, a.g.e., s. 594

¥ CEYLAN, a.gee., 5. 234

246 BLACK, B. Stanley; HIRT, A. Geoffrey. Foundation of Financial Management, Irwin Inc.
Homewood, Illinois, 1987, s. 574-575
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2. Asamada satislar ve varliklar UGzerinden kérlar artan bir oranla
blytduginden, hisse senedi seklinde kar payr 6deme yoluna gidilmelidir. Bu
asamanin sonlarina dogru disik oranda da olsa nakit kar pay! yoluna gidilebilir.

3. Asamada, satislardaki blylime azalan bir oranla devam etmektedir.
Yatinmlarin ké&rhh@r piyasaya yeni firmalarin girmesiyle azalmaktadir. Bu
asamada varliklardaki blyime hizi dustiginden ve dig kaynaklardan fon
saglama imkan arttigindan firma oldukga fazla nakit kar payr 6deme yetenegine
sahip olup kar payr 6deme orani firmanin durumuna gére degismekle beraber
% 40’lara ¢ikabilir.

4. Asama olan olgunlagsma ddneminde ise, firma sabit blylime oranini
surdardr. Bu dénemde buyumeyi artinct yonde farklilasmaya gidilmez ve
yeniliklere bagvurulmazsa firmanin karliligi disecektir. Firma kar payr édeme
orani, endustriden endustriye degdismekle beraber %40-60 civarinda seyreder.
Firmanin bu oranda kar payl dagitmasi hisse senetlerine talebi artirmaya

ybnelik bir gcaba olarak degerlendirilebilir.

Genigleme

Sekil 3.6: Firmalarin Biiyiime Asamalari ile Kar payi Politikalari Arasindaki iligki
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3.4.7. Karlarnn istikrari

Kar payl dagitimini etkileyen en 6énemli faktdrlerden birisi, isletme
karlarinin istikraridir. Kérlardaki dalgalanmalar ilave birgcok faktér olmasina
ragmen kar pay! kararlarinin verilmesinde bazen tek 6nemli faktér olarak
kendisini gdsterir.?*” Gegmis dénemlerde satis ve karlari istikrarli olan bir firma,
gelecek dénemlerde de elde edecegi kari daha saglikli bir sekilde tahmin etmek
olanagina sahiptir. Bu nedenle Kkarlan istikrarli olan firmalar, satis ve karlar
blylk dalgalanmalar gbsteren firmalara gére, karlarin daha buytk bir bdlimuand
kar pay! olarak dagitabilirler. Kari istikrarsiz olan firmalar, gelecek dénemlerde
tmit ettikleri kar saglayip saglamama konusunda emin olmadiklarindan, yiksek
kar sagladiklar yillarda, karin blytk bir béliminl yedek akgce olarak
ayiracaklar; buna karsihk karin az oldugu dénemlerde, bu amagla ayirmis

olduklari yedek akgeleri kar dagitiminda kullanabileceklerdir.?*®

3.4.8. Kontrol

Eger, isletme her dénem ylksek oranda kar payi dagitiyorsa, diger
sartlar degismemek kaydiyla, ileride s6z konusu olacak karli yatirim firsatlarini
degerlendirmek icin hisse senedi ihra¢ etme durumunda kalabilir. Béylece, yeni
hisse senedi ihracl, igletme yonetim ve kontroliin de dagilmasina neden olabilir.
Bu nedenle, isletme ydnetim ve denetimini ellerinden kacirmak istemeyen
ortaklar, kar paylr dagitim oraninin az olmasini ve Kkarli yatirimlarin
gerceklestiriimesini tercih ederler. Ozellikle, kapali aile sirketleri, kontrolii elden
kacirmamak icin oto finansman yoluyla blyimeye calisir.Burada denetim
faktoranan siniri, isletmenin bor¢ alma kapasitesi tarafindan belirlenir. Borg
alma kapasitesi fazla olan isletmelerde denetim fonksiyonunun dagilmasi

Onleneceginden, kar paylr dagitim politikasinda bir esneklik s6z konusu

2T DHARAN, G. Bala. “ The Assocation between Corporate Dividend and Current Cost Disclosures”,
Journal of Business Finance and Accounting, Yil: 1998, Vol: 1-5,No: 2, s. 228
8 AKGUC. a.g.e., s. 786
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olacaktir. Ote yandan, isletmenin denetimini ellerine gecirmek isteyenler, kar
payl dagitim oraninin disukligundn, isletmenin Kkarlihdiyla ilgili oldugunu
sOyleyerek, hisse senetlerini ucuz fiyata ellerine gegirebilirler. Bu nedenle,
ortaklara kar pay! dagitimi ile karlihk arasindaki iligskiyi aciklamak gerekir. Aksi
halde, yénetimin dagiimasi s6z konusu olabilir. Kar payi dagitimini belirleyen
faktorler olarak, hisse senedi c¢ikarim giderleri ile hisse senetlerinin
pazarlanabilme olanaklarini da belirtmek gerekir. Hisse senedi ihra¢ giderleri
yUksekse, karin isletmede tutulmasi tercih edilir. Ayni sekilde hisse senetlerinin

pazarlanma zorlugu, kar dagitimini olumsuz yénde etkiler.2*°

3.4.9. Vergi Etkisi

Kar paylarinin 6denmesi durumunda, hissedarlarin ek bir vergi yUkiyle
kargl karsiya kalmalari s6z konusu oldugundan, firmalarin kar dagitim
politikasini etkileyen faktdrlerden birisi de hissedarlarin vergi durumlaridir.?*®
Firmalarin dagittiklari karlarla, firmada biraktiklar karlarin farkh oranlarda
vergilendirilmesi kar dagitimini etkiler.

Ayrica, sirket ortaklarinin gelir vergisi agisindan iginde bulunduklari gelir
dilimleri dolayisiyla tabi olduklari vergi oranlari, deger kazanmis pay senetlerinin
satisindan dogan sermaye kazanclarinin vergilendirilip vergilendirimemesi ve

sermaye kazangclarina uygulanan vergi oranlari, kar dagitimini etkiler.?"

Eger dagitiimamis kéarlar daha disik oranda vergilendiriliyorsa, sirket
ortaklarinin gelirleri ylksek vergi dilimine giriyorsa ve kar paylarinin sermaye
kazancina g6re daha fazla vergilendiriiyor veya sermaye kazanglarn

vergilendirilmiyorsa, hissedarlar kar payi almak yerine kérin isletme biinyesinde

Y CEYLAN. a.g.e., s. 234-235

20 HANSEN, Robert S.; KUMAR, Raman; SHAME Dilip K. “ Dividend Policy and corporate
Monitoring Evidence From the Regulated Electric Utulity Industry”, Journal of the Financial
Management Association, Vol: 23, No: 1, 1994, s. 17

1 AKGUC. a.g.e., s. 787
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birakilmasini tercih edebilirler. Kar payr 6demeyen sirketler kar payr 6deyen

sirketlere gére yatinmeilar nezdinde daha cazip hale gelir.?*?

Kér dagitildigr durumlarda, yliksek gelir dilimine giren ortak, ylksek bir
gelir vergisi 6demek zorunda kalacaktir. Buna karsilik kér dagitiimayarak
blinyede birakildigi takdirde, sirketin artan yedek akgeleri, pay senetlerinin
piyasa fiyatlarini, diger sartlar ayni kalmak sartiyla, ytikseltecektir. Ortak, piyasa
degeri artmis pay senedini sattiginda, hi¢c vergi 6demeyecek veya daha disik
bir oranda sermaye kazanci vergisi 6demekle yukimli olacak ise, vergiden
kacinmak olanagini bulacag! icin, kar payr dagitilmamasi yolunu tercih
edebilir. >

3.4.10. Sermaye Piyasasina Bagvurma Olanagi

Isletmeler uzun vadeli fon gereksinimi duyduklarinda, bu fonlari en uygun
sartlarda karsilayacaklari yer, sermaye piyasasidir. BlyUk, piyasada taninmis,
karlilik orani yiksek ve kéarlarinda yillar itibariyle istikrar olan firmalar, kolaylikla
sermaye piyasasina basvurarak uzun vadeli finansman ihtiyaclarini
giderebilirler.254 Bu nedenle s6z konusu sirketler, kar dagitim oranlarini
saptarken, kar dagitiminin girketlerin sermaye piyasasindan kaynak saglama
kapasitelerine olabilecek etkisine biylk énem verirler. Sermaye piyasasina
basvuracaklar dénemlerde kar dagitim oranini daha yiksek tutabilirler. Buna
karsilik nispeten kiguk veya yeni kurulmus sirketler, yatinmcilarin gézinde
daha riskli olduklarindan s6z konusu sirketlerin sermaye piyasasindan fon
saglamalarn adeta olanaksiz, dolayisiyla oto-finansmani yeglemeleri bir
zorunluluktur. Bu nedenle blyik, taninmig sirketlerde diger sartlar ayni kalmak
Uzere, kar dagitim oraninin, kiiclik veya yeni sirketlere kiyasla daha yiksek

olmasi beklenir.2*®

2 AKGUC. a.g.e., s. 787
23 AKGUC. a.g.e., s. 787
»* WESTON; BRINGHAM. a.g.e., s. 513
Y AKGUC. a.gee., s. 786
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3.4.11. Yoneticilerin Tutumu

Firma bazinda karin maksimize edilmesi nihai amag olarak gérilmesine
ragmen zaman zaman sirketin saghkli bir mali yapiya kavusturulmasi, uzun
dénemde rekabet glcunin artinimasi ve istikrarli bir istihdam dizeyinin
surddrtlmesi daha 6n planda gelebilir. Bu tir hallerde digstk oranh bir kar
dagitiminin hisse senetlerinin fiyatlar Gzerinde olumsuz etki yapabilecegdi
disinilse dahi firmanin gelecegi 6n planda tutulabilir. Buna karsilik firma
basarisinin hisse senetlerinin deger artigi ile élctldigu disincesinde olan firma
yonetimi, dénem kéri yeterli olmasa bile ihtiyatlarin da ilavesiyle hatta bazen
degerlemeyle suni karlar yaratilarak yidksek oranli bir kar dagitimini tercih

edebilir.2%®

3.4.12. Sirketin Ortak Yapisi

Halka acik kiguk tasarruf sahiplerinin oy egemenligine sahip bulundugu
sirketlerde genellikle kar dagitim orani daha yuksektir. Kl¢uk tasarruf sahipleri,
almis olduklan kar paylarini blydk bir olasilikla yeni yatinmlarda kullanmayip
gecim icin ek kaynak olarak dustineceklerinden, kar dagitim konusunda
israrlidirlar. Halka agik sirketlerde kigUk tasarruf sahipleri, oy ¢cokluguna sahip
olmasalar dahi, genel kurulda dolayl etkileri nedeniyle kar dagitim oraninin
nispeten yiksek olmasini yine de saglayabilirler. Sirket ortaklari arasinda sosyal
guvenlik kurumlari, 6zel emekli sandiklar, hayat sigorta sirketleri gibi kurumsal
tasarrufcularin  bulunmasi halinde, bu yapi da kar dagitim politikasini

etkilemekte, kar dagitim oranlarini yiikseltmektedir.?*’

2 KARYAGDL a.g.e., s. 83
7 AKGUC. a.g.e., s. 788

139



3.4.13. Yeni Yatirnm Planlari

Yapilmakta olan yeni yatinmlarin kismen oto finansman yoluyla
karsilanarak dusik kar dagitimi yapilmasi zaman zaman karsilasilabilen bir
durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum finansman borglanma kolayhgi ile
de yakindan ilgilidir. Borglanma imkénlari sinirli ise oto finansman bir zorunluluk
olarak ortaya cikmaktadir. 2 Ozellikle, sermaye piyasasindan fon saglama
imkanina sahip olmayan igletmelerde, yatirimlarin finansmaninin dagitiimayan
karlarla saglanmasi, gozetiimesi gereken bir ilke durumudur. TUrkiye gibi
sermaye piyasasinin tam anlamiyla gelismedigi Ulkelerde, dagitilmayan karlar

yatirimlarin finansmaninin temel kaynaklarindan birisidir.?*°

Pozitif net buglinki degere sahip projeleri bulunan ve hizla blylyen
firmalar, nakit akimlarin baydk bir bélimini az yatirrm firsatlarina sahip
firmalara gére daha az siklikla dagitirlar. Baska bir ifadeyle, hizh blylyen
firmalar, daha dislk kar payi oranlarina sahiptir. Yatirimlara kaynak aktarimiyla
birlikte, mevcut projelerin ertelenmesi ya da hizlandirilmasi durumu da kar pay!i

politikasini etkileyerek onun daha esnek olmasini gerektirecektir.260

3.4.14. Enflasyon

Enflasyon, kar dagitim politikasini etkileyen dnemli faktdrlerden birisidir.
Clnk, fiyat artislari, isletmelerin calisma sermayesi gereksinimlerini artirir. Ote
yandan, maliyet bedeli ile bilangoda gbésterilen sabit varliklar igin amortisman
olarak ayrilan fonlar, sabit varliklarin yenilenmesine yetmez. Bu nedenle,
isletmelerin kazang gicunld devam ettirebilmesi i¢in, fon gereksinimlerinin bir
kaynaktan karsilanmasi gerekir. Bu nedenle, isletmenin, sermaye yapisini ve

kazan¢g gUcUnU ayni dlizeyde tutabilmesi icin, artan fon gereksiniminin,

8 KARYAGDI. a.g.e., s. 82

» GONENLI. a.g.e., s. 389

260 CAMPSEY, B. J.; BRIGHAM, Eugene F. Introduction to Financial Management. 2. Ed., The
Dryden Pres, New York, 1988, s. 643
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dagitiimayan kéarlarla karsilanmasi s6z konusu olabilir. Uygulamada, bir¢cok
isletme, ddénem sonu karindan, gelecek ddnemlerde gereksinim duyacagdi

fonlar ayirarak, dagitacagi kar tutarini belirlemektedir.?®’

Diger taraftan yine enflasyon ortaminda, ellerinde fazla parasal varlk
bulunduran igletmeler ise, paranin satin alma glcUnun gittikge azalmasi
nedeniyle zararl ¢ikacaklardir. Parasal olmayan varliklar, enflasyon ortaminda
reel olarak degerlerini koruyacaklar, fakat nominal degerlerinde bir artis

gobrillmeyecektir.2%?

Enflasyon ortaminda gergek karin tespit edilmesi ve dagitimin gercek kar
Uzerinden yapilmasi; isletmenin sermayesinin korunmasi, Uretim gucindn
azalmamasi ve faaliyetlerin sirekliligi icin bir zorunluluktur. Gelecekte 6denecek
paranin daha disuk degerde olacagi dusincesiyle isletmeler, daha ¢cok yabanci
kaynaktan yararlanma yoluna gidebileceklerdir.

Ancak, bor¢clanmanin saglayacag! finansal kaldira¢ etkisinin yani sira,

isletmeye getirecegi sabit ddeme yukimlilikleri de dikkate alinmalidir.?®3

! CEYLAN. a.g.e., 5. 235
22 JSTA, a.g.e.,s. 59
23 USTA. a.g.e., s. 59-60
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DORDUNCU BOLUM

SIRKETLERIN iZLEDIKLERI KAR PAYI ODEME SEKILLERI

Sirketlerin kar dagitim politikasina aktif 6zellik kazandiran diger 6nemli
bir husus da kar paylr 6deme sekilleri arasinda segim yapmaktir. Kar payi
dagitim politikasinin belirlenmesi ile karin ne kadarinin ortaklara dagitilacagi, ne
kadarinin dagitilmamis karlar seklinde isletme blnyesinde birakilacagina karar
verildikten sonra, ortaklara dagitilacak karin hangi kaynaktan karsilanacag:
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Kar payr dagitiminda kullanilacak kaynaklar firmanin
finansal yapisini 6zellikle likiditesini yakindan ilgilendirmektedir.?®* Daha énceki
bélimlerde belirttigimiz gibi optimal ké&r dagitim politikasi, bir firmada hisse
senetlerinin  piyasa degerini maksimize edecek kar payl o6demeleri ve
gelecekteki blyiime arasindaki dengeyi vurgular.®® Sirketler kar payi
6demelerini belirlerken, kar payr édemelerini; istikrarli k&r payi dagitim, sabit
miktarda kar pay! dagitimi, sabit oranda kéar payi dagitimi ve sabit miktarda kar
payina ilave olarak kar payl dagitim politikalarindan sirketlerin durumuna ve
hissedarlarin beklentisine gore belirlemek isteyeceklerdir.

Bu nedenle kar payr 6deme sekillerine gegmeden dnce kar payr dagitim
politikalarini incelemek dogru olacaktir.

4.1. KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

Bir firmanin ka&r dagitim politikasi, kar dagitim kararinin alindigi her
zaman izlenecek bir faaliyet plani sunar. Kar dagitim politikasi, 1. Firmanin

sahiplerinin refahini maksimize etmek ve 2. Etkili bir finansman saglamak olmak

264 BUKER, Semih; ASIKOGLU, Riza. Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskigehir
1990, s.136
2% BRIHAM, a.g.e., 5.688
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(izere iki ana amag lzerinde formiile edilmektedir.?®® Optimal kar pay politikasi,
bir firmada hisse senetlerinin piyasa degderini maksimize edecek mevcut kar
pay! 6demeleri ve gelecekteki bliyiime arasindaki dengeyi vurgular.?®’ Bir sirket,
karlarini hissedarlarina kéar payl édemeleri olarak, yeni yatirnmlarin finansmani
ya da bor¢larin 6denmesi gibi diger amaglar icin kullanabilir. Kar paylarindaki bir
artis firmanin nakit kar pay! ddemesini gerektirir.?%®

Uzun vadede izlenecek kar payr dagitim oranini ortaya koymak ve bu
orani firmanin piyasa degerini en yiksek dizeye cikaracak bicimde olusturmak,
kar pay! politikasinin esasidir. Bir firmanin hisse senetlerinin piyasa degerini
belirleyen faktdrlerden “kar payr dagitim politikas1” disindakiler sabit kabul
edildiginde, dizenli kér pay! dagitan bir firmanin pay senetlerinin pazar fiyatina,
karlarindaki dalgalanmalari géz &énldne almaksizin cari karlarinin belirli bir
yUzdesini kar pay! olarak dagitan firmalarin degerine nazaran daha yiUksek
olabilecektir.?*®

Her firmanin kendine ait ké&r pay! dagitim politikasi olmasina ragmen,
genel olarak firmalarin izledikleri G¢ tur kar pay! dagitim politikasi vardir. Bazi
isletmeler, dagitilan kar payinin dizenli olmasi gerektigi go6risind
benimseyerek istikrarli k&r pay!r dagitim politikasi uygulamaktadirlar. Bu tir kar
pay! dagitim politikasi en yaygin olarak uygulanan ve firmalarin 6nem verdikleri
bir politikadir.

Diger bir uygulama ise, sabit miktarda kar payi dagitim politikasi olarak
ifade edilebilir. Kar pay1 dagitim politikasi ile ilgili G¢lincl bir uygulama ise, sabit
oranda kar payl dagitim politikasi ve son olarak da sabit tutarda kar payi
dagitimina ilave olarak kar payi dagitma seklinde gériilmektedir.?”

Kar pay! dagitim politikasi belirlenirken, igletmelerin yeni kurulmus olmasi
veya gelismekte olmasi 6nem tasimaktadir. Ornegin, yeni kurulmus

isletmelerde kar payl dagitimina baslama tarihi ve oranini belirlemek zor bir

2% GITMAN, a.g.e., s. 596

*7 BRIGHAM. a.g.e., s. 688

268 SCHOLL, Lawrence D.; HALEY, Charles W. Introduction to Financial Management, Fourth
Edition, Mcgraw Hill Inc., 1986, s. 351

2 BELKAYALL a.g.e., s. 54

20 BREALEY, Richard A; MYERS, Stewart C. Principles of Corporate Finance, Mcgraw-Hill, New
York 1991, s. 390
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istir. GUnkU bu tir isletmeler, ilk kurulus yillarinda diger kaynaklardan fon
bulamadiklarindan kéarlarini dagitmazlar. Gelismekte olan isletmelerde ise,
yatirma aktanlan fonlar, dagitilan kér paylarindan daha ylksek verim
getirecekse karlarin yatinmlarin finansmaninda kullanilmasi gerekir.?”’

Uygulamada igletmelerin izledikleri kar payi dagitim politikalari asagida

aciklanmigtir.

4.1.1. istikrarh Gelisme Gosteren Kar Payi Dagitimi

Uygulamada sirketlerin, sabit bir kar payr 6deme orani hedefi saptayarak,
bu hedef orani her yil kati bir sekilde uyguladiklari genellikle gézlenmektedir.?”2
Gecmiste pek cok firma hisse basina belirli bir yillik k&r pay! miktari belirlemis
ve daha sonra bunu muhafaza etmigtir. Ancak, eger gelecekteki karlarin yeni
kar payini muhafaza edebilme imkani yaratmada yeterli olacadini acik¢ca
gorduklerinde, yilik kar paylarini artirmiglardir. Gok daha yakin zamanlarda,
enflasyon karlari yukariya gekme egilimi géstermistir. Bu nedenle, aksi durumda
istikrarli kar payi politikasini izlemis olabilecek olan pek c¢ok firma, “istikrarli
blylme orani” politikasi olarak adlandinlan politikaya dénmuistir. Burada, kéar
paylari icin bir hedef bliyiime orani belirlenmekte ve her yil kar paylari bu miktar
kadar artirmaya ¢aba gosterilmektedir. Agikga gérilmektedir ki, bu politikanin
uygun olabilmesi icin karlarin yaklasik ayni oranda biydmesi zorunlu

olmaktadir.?”®

Sirketler cogu kez, yillik net karlarinin gésterdigi dalgalanmalara
gére ” Dagitilan Kar Payi/Net Kar” oranini, hissedarlara istikrarli kar payi
saglayacak sekilde degistirmektedirler. Sirketlerin, istikrarll ve uzun vadede
gittikgce artma egilimi gdsteren bir kar pay! dagitim politikalarini benimsedikleri
g6zlenmektedir.

Yatinmcilarin, ézellikle kurumsal yatinmcilarin, genellikle, istikrarli kar
payl dagitimi yapan, dagitilan kar paylari dizenli bir artis egilimi gbsteren
sirketlerin pay senetlerini yegledikleri gdzlenmektedir. istikrarli kar payi alinmasi

7 AKGUC. a.g.e., 5. 789
2 AKGUC. a.g.e., s. 789
** BRIGHAM. a.g.e., s. 278
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bir yerde riski azalttigi gibi, diger taraftan da birikim sahiplerinin yillik gelirlerini
artirmaktadir. Dalgalanma goésteren kar payr alinmasi, yasam giderlerini
karsilamak igin pay senetlerine yatirrm yapan birikim sahipleri agisindan son
derece elverigsiz olmakta, bu tir yatirnmcilar, istikrarh kér payr dagitan
sirketlerin pay senetlerine pirim vermektedirler. Bu nedenle, kar pay: istikrarh
gelisme gobsteren sirketlerin pay senetlerinin piyasa degerinin, goreli olarak,
daha yilksek oldugu gérilmektedir. istikrarli kar dagitim politikasi, sabit ve
guvenli gelir getiren menkul degerlere yatirrm yapmayi yegleyen hayat sigorta
sirketleri, emekli sandiklari ve benzer finansman kurumlari agisindan da pay
senetlerini ¢ekici hale getirmekte, pay senetlerinin pazarini genisletmektedir.

istikrarll ve dizenli bir artis gosteren kar payi dagitmak icin sirketlerin
almis olduklari dnlemlerin baglicalari;?’*

e Karlar arttigr sirece, kar pay!r oranini asamall bir sekilde basamak-
basamak (tedrici olarak) ylUkseltmek, artan kéarin timdnd derhal
dagitmamak,

e Kar artisi sureklilik kazanmadan, cari ka&r payr dagitim oranini
yukseltmemek,

e Kérlarda uzun sire devam eden 6nemli dugUsler olmadan kar payi
oranini degistirmemektir.

Dlzenli kar payl dagitmanin hisse senetlerinin piyasa degeri Uzerinde
olumlu etkisi, sirket yapisina gére degismektedir. Ornegin, gelismis ve kendini
her yonayle kabul ettirmig firmalar igin hedef bir oranin tayini ve bu oranin
gerceklestiriimesi istenebilir. Halbuki biyume potansiyeli olan firmalarda dizenli
bir k&r pay! dagitimi yerine isabetli yatirm sahalarinin secimi veya yeni
kurulmus bir firmada dagitiimayan kér paylarinin 6z sermayeye eklenerek
finansman ihtiyaclarinin karsilanmasina éncelik taninmasi tercih edilebilir.?”®
istikrarll kar dagitim politikasinin  birgok avantajlari  bulunmaktadir.

istikrarl kar dagitim politikasinin avantajlar séyle siralanabilir;?”®

274 AKGUC. a.g.e., s. 790

5 BAKIR, a.g.e., s. 40

276 ERDOGAN, Muammer. isletme Finansmam, Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yiiksek Okulu
Yaymn No: 2, Diyarbakir 1990, s. 241
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e Ne kadar kar pay! dagitilacaginin bilinmesi ve bunun istikrarli olmasi,
piyasa kapitalizasyon oraninin disuk, dolayisiyla hisse senedinin piyasa
fiyatinin ylksek olmasini saglayabilir.

e Hissedarlardan, genellikle kar payl seklinde elde ettikleri gelirle
yasayanlar, yatirnmlarini, ne kadar kar payl dagitacag: énceden bilinen
isletmelere yapmak isterler.

e Resmi listelere girebilmenin en dnemli sarti, isletmenin istikrarli ve ara
vermeden kar payl dagitmis olmasidir. Bu listelere giren igletmelerin
sermaye piyasasindaki itibarr ve menkul kiymetlerine olan potansiyel
talep artar.
kar pay! dagitiminin diazenliligi ile firma degeri arasindaki iligki firmanin

piyasadaki durumuna gére (¢ ayri sekilde ele alinmalidir;?’’

Geligsmis Firmalar; Gelismesini tamamlamis ve kendi piyasa yapisi
icinde belli bir dizeye ¢ikmis firmalar igin belli bir “hedef dagitim orani” koymak
ve kér paylarini bu orani realize edecek sekilde dagitmak gerekir. Burada,
hedef dagitim orani ile kastedilen, sirketin gelecek ddnemlerde planlanan
yatirmlarini finanse edecek sekilde kérlarin dahilde kullaniimasini saglayacak
ve kazang ile kar payi arasindaki iliskiyi uzun vadede dizenli kilacak bir oranin
varhgidir. Gelismekte Olan Firmalar; Gelisme potansiyeli olan firmalar, kar
pay! dagitim oraninin dizenliligi konusunda kendilerini 6zel bir kategoriye
sokarlar. Bu tdr firmalar igin kar payr dagitim oraninin dizenliligi yerine, kar
alikoyma oraninin dizenliligi daha 6nemlidir. Yeni Kurulmus Firmalar; Yeni
kurulan firmalarin, ne zaman kar payini dagitmaya baslayacaklari ve ne zaman
kar pay! dagitim oranini diizenli bir hale getirecekleri konusunda karar vermeleri
glctlr. Kar payi dagitim oranini belirleyecek faktérlerin basinda, blyime hizi,
kar marjinin yiksekligi, bor¢ 6z sermaye iliskisi gelmektedir. Genellikle, kéar
payinin nakit yerine pay senetleri ile 6denme egilimi, yeni kurulmus sirketler
tarafindan tercih edilmekte ve bdylece likit sikintisinin hissedildigi ve yeni
yatirimlar icin fon ihtiyacinin ortaya c¢iktigr kurulug dénemler saglikli bir sekilde

atlatiimakta ve nakit kar payr 6demeleri ileri tarihlere atilmaktadir. Ozetle,

> ASLANOGLU, a.g.e., s. 75
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istikrarli bir kar payi politikasi hisse senetlerinin piyasa degerini olumlu yénde
etkilemektedir. Ancak, yeni kurulmus ve gelismekte olan firmalarin kér payi
dagitim oranlarinin distk ve dizensiz olmasina karsihk bu durum,
hissedarlarin karlarinin yeni yatinmlarda kullanilarak uzun vadede daha
avantajli duruma gecgecekleri dustncesiyle savunulmakta ve hakh gosterilmeye
calisiimaktadir. istikrarli gelisme gosteren kar payr dagitimina 6rnek olarak
IMKB’ ye kayith SARKUYSAN A.S’ nin Kar pay! dagitimi tablo 4.1°’de net kar ve
kar dagitimi dalgalanma trendi ise grafik 4.1°de gdésterildigi gibidir.

Tablo 4.1: istikrarli Kar Payi Dagitimi (Sarkuysan Ornegi)

NETKAR || KAR DAGITIM (Milvon TL) |

Kaynak: www.imkb.gov.tr/02.02.2006
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Grafik 4.1: Istikrarli Gelisme Gosteren Kar Payl Dagitiminda Net Kar ve Kar
Dagitimi Dalgalanma Trendi
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4.1.2. Sabit Miktarda Kar Payi Dagitimi (Stable”Regular” Dividend Policy)

Sabit miktarda kar payr dagitma politikasi firmanin hissedarlarina
dagittigi kar paylarini ayni miktarda tutmay1 amaclayan bir politikadir. Bir baska
ifadeyle, bu tir bir politika, kardan yetkili organlar tarafindan tespit edilen en
uygun miktarin her yil kar payi olarak dagitiimasini, kalan kismin ise firmada
alikonulmasini ifade eder.?”® Firmanin faaliyet kari bir 6nceki yila nazaran ister
dislUk ister yuksek olsun, firma ortaklarina dagittigr kar payr tutarini
degistirmemektedir.?”® Sabit miktarda kar pay! dagitim politikasi, hissedarlarda,
genelde firmanin belirsizlikleri minimize ettigi ve durumunun iyi oldugu yéninde
olumlu bir kanaat uyandirmaktadir.?®® Sabit miktarda kar payl dagitiminin

yatinmeilar tarafindan tercih edilmesinin @i nedeni vardir;?®’

1. Yatinmcilar, ké&r paylari her yil dalgalanma gdsteren firmalarin
hisse senetlerini daha riskli bulmaktadirlar. Nitekim, riski fazla olan hisse
senetlerine bu riskinden dolayr daha yiUksek bir iskonto orani (k)
uygulanacagindan hisse senedinin degeri de daha disUk olacaktir. Sabit
miktarda kar pay! dagitan firmalarin hisse senetlerine daha dustk bir iskonto
orani uygulanacagindan senetlerin degeri daha ylUksek olacaktir.

2. Gelecek dbénemlerdeki muhtemel gelirin daha ylksek seviyede
olmasina ragmen yatirimcilar zaman faktért ve risk faktéri gibi nedenlerle cari
geliri tercih etmektedirler. Sadece kar paylariyla gegimlerini saglayan
hissedarlar diizenli bir kar payina ihtiya¢ duyduklarindan kér paylarinin her yil
degismesini istemezler. Bu tir yatirirmcilarin bulunmasi devamli olarak ayni
seviyelerde kar payi dagitan firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerlerinin
ylukselmesine yol agcmaktadir.

3. Sabit miktarda kar payi dagitan firmalarin hisse senetlerinin
Ozellikle emekli sandidi, sigorta sirketleri ve diger finansman kurumlari gibi

8 BELKAYALL a.g.e., s. 58

2% TURKO. Finansal Yonetim, a.g.e..;s. 527
% GITMAN. a.g.e., s. 597

1 ASLANOGLU. a.g.e., s. 79
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kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilmesi, firmalarin hisse senetlerinin
degerini etkilemektedir. Diger taraftan, her yil sabit miktarda kar payi
dagitilmasinin, gelecegin belirsizliginin azaltiimasi ydninden yatirimcilar
acisindan cgekici yoni olmakla beraber, bdyle bir politika, hisse senetlerini bir
anlamda sabit gelir getiren menkul degere dénistirmektedir.?®* Sabit miktarda
kar dagitim politikasi Tablo 4.2'de ve net kar ve kéar dagitimi dalgalanma trendi
ise grafik 4.2'de oldugu gibidir.Bu 6rnekteki veriler herhangi bir firmaya ait
olmayip tamamen gercek digi verilerden olusturulmustur.

Tablo 4.2: Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitimi

viear [ NETKAR
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Grafik 4.2: Sabit Miktarda Kar Pay1r Dagitimi Net Kar ve Kar Dagitimi Dalgalanma
Trendi

22 AKGUC. a.g.e. s. 790
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4.1.3. Sabit Oranda Kar Payi1 Dagitimi ( Constant Payout Ratio)

Bircok sirket her yil karinin belirli  bir orani kadar kar payi
dagitabilmektedir.?®® Bu tiir bir politikanin izlenmesi durumunda, sirket
dagitilacak kéar paylarini karinin belirli bir ylzdesi olarak belirler. Sabit miktarda
kar paylr dagitimi ¢ok az sayida sirketin basvurdugu bir politikadir. CUnku
dagitilacak kar payi tutan kéra gére ayarlandigindan, karin dalgalanmasina
bagli olarak sabit bir orana gére dagitilacak olan kar tutari dalgalanacak ve bazi
durumlarda dagitimin olmamasi bile séz konusu olacaktir.?*

Sabit tutarda kéar payi dagitim politikasi, daha ¢cok halka acik sirketlerde
gorulirken, her yil karin belli oraninin kar payi olarak dagitiimasi ise daha ¢ok
kapali anonim ortakliklarda benimsenen bir politikadir. Gergekte, kapali anonim
sirketlerin ana soézlesmelerinde karin belli bir oraninin kér payr olarak
dagitilacagr hikmine baglanmis olabilir. Ana sbzlesmelerde bu tarden bir
hukme yer verilmesi, genellikle yénetimi buyuk ortakliklara birakmis olan kiguk
ortakliklarin kér pay! alabilmelerini garantilemek amacina yardimci olmaktadir.
Ana sbzlesmede oran olarak neyin yer alabilecegi ise 6rneklere bakildiginda %
10’dan % 50’ye kadar degisiklik gostermektedir. Ortak sayisi artikgl bu oranin
ylukselmesini dogal karsilamak gerekir. Halka acik anonim sirketlerin ana
sbzlesmeleri bu sekilde hikimlere pek yer vermemekle beraber, bu sirketlerin
bazilarinin karlarinin belli bir oranini, cogu kez %50’ sini, dagitma seklinde bir
politika benimsedikleri gérilmektedir. Halka acik anonim sirketler bdyle bir
politika izlediklerinde her yil dagitilan kérin toplam yillik kara orani ayni diizeyde
kalirsa da hisse basina dagitilan ké&r payr yildan yila farkhhklar
gOsterebileceginden hisse senetlerinin degeri de s6z konusu dagitilan
miktarlara bagli olarak dalgalanacaktir. Bu politika, 6zellikle halka agik anonim

sirketlerde benimsenen bir kar payi dagitim politikasi degildir.?%°

8 WESTON, J. Fred; BRIGHAM, Eugene F. Managerial Finance, British Edition, 1978, s. 547

284 CAMPSEY, B. J ; BRIGHAM, Eugene F. introduction to Financial Management, The Dryden Pres,
Rinehart, Winston 1991, s. 788

285 GONENLI, Atilla. isletmelerde Finansal Yonetim, Yon Ajans, Isletme Fakiiltesi Yayin No:250,
Istanbul 1991, s. 392
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Sabit oranda kar pay!r dagitimina érnek olarak IMKB’de islem goren
Adana Gimento’yu verebiliriz. Yillar itibariyle Adana Gimento’daki kar payi
dagitiminin gérinima tablo 4.3’te ve net kar ve kar dagitimi dalgalanma trendi
ise grafik 4.3’te gOsterildigi gibidir.

Tablo 4.3:Sabit Oranda Kar Payi1 Dagitim

YILLAR || NET KAR MILYON YTL ORANI(%
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Grafik 4.3: Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitiminda Net Kar ve Kar Dagitimi1 Dalgalanma
Trendi

4.1.4. Sabit Miktarda Kar Payina ilave Olarak Kar Payi Dagitimi

Sabit miktarda kar payi dagitim politikasi, sirketin dagitacagi kar paylarini
faaliyet sonuglarindan tamamen soyutlarken, sabit oranli k&r payi dagitimi ise,
sirketin dagitacag kar paylarini timiiyle faaliyet sonucuna tabi kilmaktadir. iste

bu iki asin ug¢ arasinda yer alan ve asin uclarin olumsuzluklarini ortadan
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kaldiran bir diger kar dagitim sekli?®

, sabit miktarda kéar payina ilave olarak kar
pay! dagitim politikasidir. Sirketlerin sabit miktarda kar payi dagitmalari halinde
kar payr yihn performansindan badimsiz hale geldiginden, bu durumun
yatirirmcilara pek cazip gelmedigini géren sirketler, bir taraftan sabit miktarda
kar payini dagitirken, kosullar elverdiginde de ekstra dagitima gitmektedirler.
Bdylece, hisse senetlerinin daha cazip hale gelmesini sagladiklarini
distnmektedirler. Uygulamada bu politika, cogunlukla disik dizeyde sabit bir
kar payi dagitimini benimsemek, ancak arkasindan ¢ok defa dalgalanan ekstra
kar pay! dagitimina gitmek seklindedir.?®’

Bu tdr bir kar payr dagitim politikasinin uygulanmasi, sirketlere esneklik
kazandirir ve yatinmcilarin ek bir kar payi elde etmelerini saglar. Bu nedenle,
firmanin kazang ve nakit akimlarinin uygun olmasi durumunda bu tir kar payi
dagitim politikasinin uygulanmasi firma agisindan yararl olabilir.?%

Dagitilacak kar payi, belli bir sininn altina dismemek kosulu ile
dalgalanma gdsterirken, ekstra kar payinin ise dizenli bir ddeme sekline
sokulmamasi gerekir. Aksi taktirde bir anlam ifade etmeyecektir.?®® Ulkemizde
bu sekilde kar payr dagitan firmalara 6rnek olarak Tablo 4.4’teki Borusan
Yatirnm A.S.’ yi gOsterebiliriz.

Tablo 4.4: Sabit Miktarda Kar Payina ilave Olarak Kar Payi Dagitimi

YILLAR NET KAR KAR DAGITIMI(milyon TL)
1996 767.507,00 450.000,00
1997 897.608,00 450.000,00
1998 1.589.045,00 900.000,00
1999 1.959.786,00 1.468.376,56
2000 2.790.290,00 1.985.900,00
2001 7.600.858,00 5.484.299,00
2002 11.874.622,00 8.533.182,00
2003 13.322.498,00 4.063.500,00

Kaynak: www.imkb.gov.tr/06/02/2006

286 TURKO. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s. 85
" GONENLI. a.g.e., s. 393

% BRIGHAM. a.g.e, s. 688

¥ GITMAN. a.g.e., s. 597
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Tabloda gérilecegi Uzere, Borusan Yatirrm AS. MUmkin oldugu kadar
sabit miktarda kar payr dagitim politikasi benimsemis olup belli bir kar payi
sinirinin altina inmemeye ¢alismistir.

Sirkette asgari kar payir dagitim tutari 450 000,00 (Milyon TL) olup, bu
tutarin altina dastlmedigi gibi yillar itibariyle de bir artis s6z konusudur.

Bu firmanin net kar ve kar dagitimi trendi ise grafik 4.4.’teki gibidir.

14000000

12000000 /4
10000000 —e—YILLAR
g 8000000 —a—NET KAR
i 6000000 )
/ / \ —a—KAR
4000000 DAGITIMI(milyon TL)
2000000 |
O |

Grafik 4.4: Sabit Miktarda Kar Payina Ilave Olarak Kar Payi Dagitiminda net kér
ve Kér Dagitimi Trendi

4.2. SIRKETLERIN iZLEDIKLERI KAR PAYI ODEME SEKILLERI

Sirketler hissedarlarina kar payi édemelerini gesitli sekillerde yapabilir.
Kar paylari hissedarlara nakit olarak ddenebilecegi gibi, k&r paylarina karsilik
yeni hisse senedi vermek seklinde de olabilir. Veya firma asin 6lgiide nakde
sahipse kazancini piyasadaki kendi hisse senetlerinin geri satin alinmasi igin de
kullanabilir.?°

Firmalar ké&r payr 6édemelerini farkh yollardan yapabilirler. Bunlar;

1- Kar Payinin Nakit Olarak Odenmesi,
2- Kar Payinin Hisse Senedi Verilmesi Yoluyla Odenmesi ( Stock
Dividend )

20 TURKO. Finansal Yonetim, s. 531
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3- Hisse Senetlerinin  Nominal Degerinin azaltimasi ve Sayisinin
artirilmasi Yoluyla Kar Payi Odenmesi (Stock Split),

4- Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Almalari Yoluyla Kér
Pay1 Odemesi (Stock Repurchases).

5- Melez Kar Payi Dagitimi

6- Secmeli Kér Payi Dagitimi (Optional Dividend)

7- Bono Kar Payi1 Dagitimi (Scrip Dividend)

8- Ayni Olarak Kar Payi Dagitimi (Property Dividend)

9- Tasfiyeden Kar Payi (Liquidating Dividend)

10- Kar Payi Olarak intifa Senedi Verilmesi

Bunlar agagida sirasiyla agiklanmigtir.
4.2.1. Kar Payinin Nakit Olarak Odenmesi

Sirketler tarafindan hissedarlara yapilan en yaygin kar payr 6deme sekli,
kar payinin nakit olarak édenmesidir. Bu ydontem sirketten nakit ¢ikisini gerekli
kildigr icin sirketin likidite durumu bu yéntemin benimsenmesinde 6nem
kazanmaktadir. Bildirilen yiliksek kérlar ile nakit varliklar ayni seyler degildir. Bir
firmanin gelir tablosunda ©&nemli tutarda bir gelir gorilebildigi halde,
bilangosundaki nakit varliklari ayni oranda olmayabilir.

Ozellikle, fiyatlarin siirekli olarak yilkselme gésterdigi durumlarda, bilanco
karlarina parasal yénden kullanilabilir tutarlar olarak bakilmasi imkansizdir. Bu
nedenle, nakit olarak kar payr édeme diglincesinde olan sirketin o dénem igin
yeterli nakide sahip olup olmadiginin arastiriimasi gereklidir.?"

Ozellikle, yeni kurulmus ya da gelisme sirecinde olan sirketler, icinde
bulunduklari nakit sikintisi ve yeni yatirimlar igin gerekli fon ihtiyaglar
nedeniyle, nakit kar payr dédemelerini ileri tarihlere erteleme, bunun yerine
alternatif 6deme sekillerinden birini uygulama yoéninde bir politika izleme

egilimindedir.

*! BREALEY; STEWART; MARCUS, a.g.e., s. 445
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Kar paylarinin nakit olarak 6édenmesi; nakit ¢alisan sirketlerin, sirketin
nakit sikintisi gekmesine sebep olacaktir. Eger bir sirket, nakit ihtiyaci fazla ise,
hammadde vb. Uretim ihtiyaglarini nakden karsiliyorsa ya da o dénem 6demesi
gereken bir bor¢ tutan varsa nakit kér payl dagitmak yerine diger kar payi
dagitim sekillerini tercih edebilecektir. Sonugta, sirketin nakit ihtiyaci varken
nakit k&r pay! dagitmasi, sirketin nakit sikintisina digsmesine ve kisa vadede
borglarini 6deyememesine, malzeme alimi yapamamasina neden olacaktir.

Ayrica nakit kar payr &6denmesi sirketin diger firsatlardan
yararlanamamasina neden olacaktir. Eger, sirket yeni kurulmus veya gelisme
déneminde olan bir sirket ise yeni yatinm olanaklarini degerlendirmesi
gerekecektir. Bu ise sirketin nakit intiyacinin artmasina neden olacakir.

Diger taraftan, ka&r payinin nakit 6édenmesi yatirrmci memnuniyetini
saglayacaktir. Yatirimcilar, elde ettikleri gelirler ellerine gecmedikce kendilerini
kazanmis gibi hissetmezler. Ancak nakit kar payr 6édemesinde yatirimcilar
gelirlerini elde ederler ve bu durumdan memnuniyet duyarlar. Hem yaptiklar
yatirrmin getirisini elde etmis olurlar hem de firmanin bdyle bir 6édeme
yapabilmesi yatirimcilari psikolojik acidan olumlu ydénde etkiler. Bu durum
firmalarinin finansal durumunun iyi olduguna dair bir gésterge olarak algilanir ve
yatirnmcilar tarafindan da bu firmanin hisselerinin tercih edilmesine neden
olur.?

Kar Payinin nakit olarak 6denmesine iliskin TUrkiye'de yapilan bir
calismada, Arzu HACISABANOGLU, <“Kar payr Politikalar” konulu
calismasinda; 1995 yilinda, IMKB' nda islem gdren firmalarin %81'inin nakit kar
pay! ddedigini, nakit k&r pay1 6denirken ilgili firmalarin %45'inin bedelli sermaye
artinmina gittigini tespit etmistir.

19.2.1996 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu'na eklenen Seri [V No 18
sayil teblig ile hisse senetleri Borsa' da iglem gbren ortakliklarin birinci kéar
paylyl nakden ve/ve ya hisse senedi bigiminde dagitmak veya dagitmamak
konusunda serbestlesmesi ile 1996 yilinda IMKB' nda islem goren sirketlerin

2 BELKAYALL a.g.e., s. 83
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%64'Unin nakit kar payl 6dedigi ve nakit k&r payr 6denirken ilgili firmalarin
%25'inin bedelli sermaye artirimina qittigi tespit edilmistir.

1997 yilinda ise IMKB' nda iglem goren sirketlerin %65'inin nakit kar payi
O6dedigi ve ilgili kar payiler 6denirken sirketlerin %20'sinin bedelli sermaye
artinmina gittigi belirlenmigtir.

1995 yilinda IMKB' nda islem géren sirketlerin %13'tinin, 1996 yilindan
%21'inin ve 1997 yilinda %20'sinin bedelsiz hisse senedi olarak kar payi
dagitmalarindan cikarilan sonug, enflasyonun hizlandigi ve sirketlerin fon
gereksinmesinin arttigi, karlarin fiktif olarak yiksek hesaplandidi gunimuizde,
hisse senedi vermek yoluyla kar dagitiminin yayginlagsmaya basladigi
seklindedir.?*®

Cahit Adaoglu’ nun IMKB’ nda iglem géren sirketlerin kar payi politikalar
Uzerine yaptigi arastirmada; Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan cikarilan
tebligle, IMKB' nda islem géren sirketlere, kar pay: politikalarini belirlemede
blylk bir serbestlik saglandigi belirtimis ve bu yasal degisikligin IMKB
sirketlerinin kar pay! politikalari Gzerindeki etkileri niceliksel ve niteliksel olarak

incelenmistir.

Arastirma 1985-1994 ve 1995-1997 ddnemlerini kapsamaktadir. Ampirik
inceleme sonuglari, her iki ddnemde de, IMKB sirketlerinin istikrarsiz bir kar
payi politikasi izlediklerini ve bu istikrarsizlik nedeniyle, kar pay! politikalarinin
bilgi iceriginin olmadigini ortaya koymustur. Diger bir deyisle, kar payi
politikalari Tirk yatinmcilara, sirketlerin gelecek kazanglari hakkinda bilgi
vermemektedir. Sonuglar, kar pay politikasini etkileyen en énemli etkenin, o yil
icerisinde elde edilen sirket kazanci oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle,
kazancglardaki oynamalar, kar payi politikasinda degismelere yol agmaktadir.
Sonug olarak, kazanglardaki istikrarsizlik kar pay! politikasinda istikrarsizliga
neden olmaktadir.

Ampirik sonuglarin da gosterdigi gibi, 1995 yilindan 6nceki yasal
dizenlemelerin etkisiyle, endustrilerin kar pay! politikalari arasinda farkhliklar

g6rilmemektedir. Bunun aksine yeni yasal dizenleme, endustriler arasinda

293 HACISABANOGLU, Arzu. Temettii Politikalar;, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali,Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1998, s. 59-60.
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farkliliklarin olusmasina yol acmistir Yeni yasal dizenleme ile taninan
serbestlik, IMKB' nda islem gbren sirketlerin otofinansmana daha fazla
ybnelmesine ve nakit kar payr dagitmayan sirketlerin sayisinda blyuk bir artisa
neden olmustur.

Mehmet Fatih Tatari’'nin1999 yilinda yaptigi calismada, 1995-97 yillari
arasinda IMKB'da islem géren tiim firmalarin kar payi ilan tarihleri ve hisse
senedi getiri verileri kullanilmistir. Bu ¢alismada kar payi tutarlan dikkate
alinmamigtir. Kar payiler 6deme sekillerine gére analiz edilmistir. Calismada kar
pay! ilan tarihi olay ginU olarak alinmigtir. Olay ginlU etrafindaki olay
dénemindeki riskin kar pay! tipine gbre degistigi farz edilmistir. Yatirnmcilarin
firma politikalarindan ziyade 6deme tipleriyle ilgilendikleri kabul edilmigtir.

Nakit kar payr dagitim sekli incelendiginde, sire¢ boyunca ve olay
gundnden énceki 3. glne kadar yukari yénld bir trend oldugu, olay giintinden
sonra bu trend her ne kadar bu slrecte en ylksek ikinci noktasina ulagsmis olsa
da negatif ydnde degistigi tespit edilmigtir. Piyasa nakit kar pay! bilgisine olumlu
tepki verir. —3. glne kadar fazla getiri elde edilebilir. —3’te en ylksek degerine
ulasir. Ondan sonra diger. Olay gininden sonra yeni denge fiyatl piyasada
olusur.

Bu calisma sonucuna goére, nakit kar pay! dagitiminda, ilan tarihi 6ncesi
dénemde pozitif ydnde bir egilim vardir. Eger bir yatirimci ilan tarihinden 40 giin
O6nce hisse senedi alir ve 3 gin 6nce satarsa, yuksek oranda bir getiri elde
edebilir. Nakit kar payr dagitimi yatinmcilarn olumlu yénde etkilemektedir. Nakit
kar payl dagitiminda ilan éncesi dénemde, olay ginline 3 giin kalaya kadar
pozitif getiri saglanmaktadir. 2°*

Yurt disinda nakit kar payi dagitimina iliskin yapilan bir ¢alismada ise,
Aharony ve Swary’ nin 1980°de yaptidi ¢alismada, nakit kar pay! degisimlerinin
faydali bilgi saglamasinin étesinde arti getiri sagladigi tespit edilmistir.

Ahorany ve Dotan 1994’te yaptiklar ¢calismada, nakit kar payi ilanlarinin
bir firmanin gelecek durumu hakkinda faydal bilgi sagladigi goérisine

ulasmislardir. Ahorany ve Dotan’ in sonuglari, k&r payilerini arttiran firmalarin

' BELKAYALL a.g.e., 5.85-86
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kazandigini, ortalama olarak da, firmalarin sonraki ddnemlerde biyuk
beklenmedik muhasebe kazanclarini ké&r payilerini degistirmediklerinde elde
ettiklerini gdstermistir.?%°

Abe de Jong, Ronald van Dijk ve Chris Veld ‘in 2000 yilindaki
calismasinda, Kanada'daki Toronto Sermaye Piyasasinda 500 biytk finansal
olmayan firmanin verileri incelenmistir. Galismada ilk olarak, firmalarin hisse
sahiplerine nakit dagitip dagitmamay: isteme durumu, daha sonra édemeyi kar
pay!, hisselerin tekrar satin alinmasi veya her ikisi durumu incelenmistir. Odeme
serbest nakit akisiyla belirlenmektedir. Odeme tipi ise firma politikasina ve vergi
Ozelliklerine baghdir.

Calisma sonucunda, firmalarin énce 6demeyi yapip yapmayacagina
karar verdigi, daha sonra 6deme sekline karar verdigi belirlenmistir. Odeme
karari nakit akis durumuna gére verilmektedir. Odeme olarak kar payinin segimi
vergi ve firma politikalarina baghdir. Hisselerin tekrar satin alinmasi karari ise

vergi 6zelligine baghdir.°

4.2.2. Kar Payinin Hisse Senedi Verilmesi Yoluyla Odenmesi ( Stock
Dividend )

Sirketten bir fon c¢ikigi olmadan yapilan bu tir kar payr 6édemesinde,
sirkette kalan nakit degerlerle kéarh yatirnmlarin finansmani saglanmaktadir.
Nakit ihtiyaci olan hissedarlar ise, nakit almak vyerine, ellerindeki hisse
senetlerini satmak yoluyla nakit saglayabilirler.?%”

Kér payi olarak hisse senedi verilmesi durumunda, hissedarlar ek hisse
senetlerinden baska hic bir sey elde etmezler. Ornegin, isletme % 5 oraninda
hisse senedi seklinde kar payr 6deme yoluna giderse, elinde 100 hisse senedi
olan bir hissedar hi¢ bir maliyete katlanmaksizin 5 adet hisse senedi daha

295 KARAAGAC, Biilent. Dividend Announcement Effect on the Value of the Firm, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, 1997, s. 11

2% JONG, Abe de; VAN DUK, Ronald ; VELD, Chris. “The Dividend and Share Repurchase Policies of
Canadian Firms: Empirical Evidence Based on a new Research Design”, Center for Economic
Research, No: 2000-16, Kanada, Subat 2000, s.1-20

T BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan. a.g.e., s. 288-290
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alacaktir. Hissedarlarin girketin sermayesine istirak oranlari ise nisbi olarak
degismez.?®® Hisse senedi vermek yoluyla kar payr &demesi yapildiginda,
sirketin sermayesinde artis olacaktir. Ornegin, bir sirketin kar dagitimindan énce
bilangosunun Oz Sermaye bdlimiinin asagidaki gibi oldugunu varsayalim.?*®
OZ SERMAYE

Odenmis Sermaye 200.000.000 YTL
(200.000 Adet Hisse Senedi x 1.000 YTL)

Yasal Yedek Akce 50.000.000 YTL
Dagitiimayan Karlar 100.000.000 YTL
Oz Sermaye 350.000.000 YTL

Sirketin  dagitilmayan  karlarinin ~ 80.000.000 YTL’lik kismindan
karsilanmak suretiyle nominal degeri 1.000 YTL olan hisse senetlerini bedelsiz

olarak ortaklarina verdigini kabul edersek sirketin 6z sermaye yapisi su sekilde

olacaktir.

OZ SERMAYE
Odenmis Sermaye 280.000.000 YTL
(280.000 Adet Hisse Senedi x 1.000 YTL )
Yasal Yedek Akcge 50.000.000 YTL
Dagitilmayan Karlar 20.000.000 YTL
Oz Sermaye 350.000.000 YTL

Goruldagu Uzere, kar payina karsilik ddenen hisse senetleri 6z sermaye
yapisini degistirmemekte, sadece dagitiimamis karlarin sermaye hesabina
aktarilmasini gerektirmektedir.

Hisse senedi seklinde kar payi dagitimi, hisse senedi sayisinin artmasi
nedeniyle, hisse senedinin piyasa fiyatini ve hisse basina kari disirmesine
ragmen, hissedarlarin elindeki hisse senedi sayisi artacagindan hissedarlarin
toplam kar payi geliri degismeyecektir.3%°
Ornegin, hisse senedi seklinde kar pay! dagitiminda bulunan bir firmanin

dagitim 6ncesi hisse senedinin piyasa fiyati 1,10 YTL, hisse senedi sayisinin

2% BRIGHAM. a.g.e., s. 707

*? VAN HORNE, a.g.e. s. 324

3% CURRAN, Ward S. Principles of Corporate Finance, Harcourt Brace, Jovanavish Inc. Florida 1988,
s. 388
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1.000.000 adet oldugunu ve bu firmanin % 10 hisse seklinde kar payi
dagitiminda bulundugunu varsayalim.

Bu durumda firmanin toplam piyasa degeri;

1.000.000 x 1,10 = 1.100.000 YTL olacaktir.

Firmanin Piyasa Degeri

Hisse senedi Fiyatl =

Hisse Senedi Sayisi

) 1.100.000

Dagitim Oncesi Hisse Senedinin Fiyati = ——— = 1,10 YTL
1.000.000
1.100.000

Dagitim Sonrasi Hisse Senedinin Fiyati =—— = 1,00 YTL
1.100.000

Hissedarlardan birisinin 100 adet hisse senedine sahip oldugu
varsayildiginda,

Dagitim Oncesi Hisse Senedinin Toplam Degeri = 100 x 1,10 =110 YTL
Dagitim Sonrasi Hisse Senedinin Toplam Degeri=110x 1,00 = 110 YTL

Genel olarak, hisse senedi seklinde kér payr dagitimi sonrasi hisse

senedinin beklenen fiyati su sekilde hesaplanir.®’

Px= Dagitim sonrasi hisse senedinin fiyat p
P.= Dagitim dncesi hisse senedinin fiyati Px = 1+C
g= Kar payi dagitim oranini ifade etmektedir. 9

Hisse senedi seklinde kar pay! dagitiminin hisse senedinin piyasa fiyatini
kesinlikle ayni oranda dusurecedi savi her zaman igin gegerli degildir. Bir
sirketin hisse senedinin piyasa fiyatini belirleyen temel faktor, s6z konusu
sirketin diger sirketlere oranla kazanma giictidiir.3%

BlyuUyen, kazang¢ saglama kapasitesini artiran ve nakit olarak dagitacagi
karlar hakkinda beklentilerin olumlu oldugu bir sirket, hisse senedi vermek
yoluyla kar dagitiyorsa, bunun hisse senedinin piyasa fiyati Uzerindeki disUricl

39N LEVY, Haim; SARNAT, Marshall. Principles of Financial Management, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, New Jersey, 1988, s. 412
392 BRIGHAM. a.g.e., s. 709
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etkisi ¢cok iimli &lculer igerisinde kalabilir veya hi¢ olmayabilir. Hisse senedi
vermek suretiyle k&r dagitimi yapan bazi sirketlerin, bu igslemden sonra hisse
senetleri fiyatlarinda blyUk degisiklik olmadigi da gézlenmektedir. Kaldi ki,
hisse senetlerinin fiyatlarindaki distst frenleyen diger bir etmen daha séz
konusudur. Hisse senedinin piyasa fiyatinin dismesi, piyasa fiyatinin alim-
satimin kolaylastigi araliklar igerisine girmesi, talebi artirarak hisse senetleri igin

3 Hisse senedi

pazarl genisleteceginden fiyat disisiini sinirlayacaktir.®
seklinde kar dagitiminin hisse senedi fiyati Uzerindeki etkileri konusunda bazi
ampirik calismalar yapilmigtir. C. Austin Barker tarafindan yapilan ampirik
calismanin sonugclarina gére, hisse senedi seklinde kar dagitimi nakit kar payi
ile desteklendiginde (birlestirildiginde), yani hisse senedi seklindeki kar payina
ilave olarak nakit bir kar payr édeme yoluna gidildiginde, sirketin hisse senedi
fiyatl yOkselmektedir. Diger taraftan, dagitimin nakit ké&r payi ile desteklenmeyip
sadece hisse senedi seklinde kar payi ile sinirli kalmasi durumunda hisse
senedi fiyatlari digmektedir. Barker tarafindan yapilan g¢alismanin sonuglar
asagidaki tablo 4.5'teki gibidir:>**

Tablo 4.5: Belirli Tarihlerde Hisse Senedi Fiyatlarindaki Yiizde Degisimleri

Belirli Tarihlerde Fiyatlardaki Yizde Degisimler

Kéar Dagitimindan Kar Kéar Dagitimindan
6 Ay Once Dagitiminda 6 Ay Sonra]

Senet kar payi ile beraber

nakit kar payr édenmesi 100 109 108
‘Nakit kar payr 6denmeyip

sadece hisse senedi seklinde

kar payl 6denmesi 100 99 88

Goruldigi gibi, senet seklindeki kéar payr dagitimi, nakit kar payi ile
beraber yapildiginda hisse senetleri dederi % 8 dolayinda artmaktadir. Ote

% AKGUC. a.g.e, s. 794
34 BARKER, C.Austin. “Evaluation of Stock Dividends”, Harward Business Review, July-August,
Vol: 39, 1958, s. 105
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yandan, hisse senedi seklinde kar payr dagitimi, nakit kar pay! ile beraber

yapildiginda fiyatlarda % 12 civarinda bir dligsis meydana gelmektedir.

Hisse senedi seklinde kér payr dagitiminin girket ve hissedarlar
yéniinden Ustlin ydnleri su sekilde siralanabilir;*®®

e Blylime surecindeki firmalarin nakit ihtiyaglar fazla oldugundan, bu
firmalarin nakit durumlarini muhafaza etmek istemeleri nedeniyle, bdyle bir
dagitima gitmeleri, nakit ¢ikisi meydana getirmeden kar payi dagitmalarini
saglar. Boylece, isletme hem kéri firma blnyesinde birakarak kar dagitimina
gitmekte hem de kérl yatirnm firsatlarinin finansmani igin fon elde etme
imkani saglamaktadir.

o Sirketler, genellikle sermaye artisina gittikleri ddnemlerde artirilan
sermayenin bir bolimdnUd bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle
gerceklestirmekte; bu sekilde sermaye artisina katilma ortaklar agisindan
cekici hale gelmektedir.

e Sirket malkiyetinin daha genis tabana yayilmasi acgisindan, hisse senedi
seklinde kar payi dagitimi énemli bir aractir. Bu sekilde kar payi dagitimina
giden sirketlerdeki ortak sayisinin, hisse senedi seklinde kar payi
dagitmayan sirketlere oranla daha fazla oldugu goérilmektedir. Yapilan bir
arastirmada hisse senedi vermek suretiyle kér pay!r dagitiminin ortak sayisi
Uzerindeki etkisi konusundaki sonuglar tablo 4.6’ daki gibidir;

Tablo 4.6: Hissedar Sayisindaki Artiglar

Hissedar Sayisindaki
Artis % ( 1950-1953 )

Hisse senedi seklinde kar dagitimi % 25 ve yukari

Hisse senedi seklinde kar dagitimi % 5 - % 25

Tumuyle hisse senedi seklinde kar dagitimi

Hisse senedi vermeksizin kar dagitimi

Kaynak: TURKO, a.g.e., s. 534

395 VAN HORNE. a.g.e., s. 356-357
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o Hisse senedi seklinde kar payi dagitiminin diger bir faydasi hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin alim-satiminin daha fazla yapilabildigi bir sinir
icinde tutulmasini saglamasidir. Hisse senedi seklinde kar payi dagitimina
gidilerek bedelsiz hisse senedi verilmesi, piyasa fiyatlari asiri derecede ylksek
ve bu nedenle piyasada dolasimi azalan hisse senetlerinin fiyat artiglarini
durdurarak, psikolojik bir etki yaratmakta ve tasarruf sahipleri agisindan
alinabilme olanagini artirmaktadir.

o Hisse senedi seklinde kér payl dagitimi firmanin daha o&nce
uyguladigi nakit kar payr dagitim oranini muhafaza etmesine ilaveten yapilirsa
ortaklarin nakit gelirini artirir. Ornegin, 100 adet hisse senedi olan bir hissedar
hisse basina 0,10 YTL nakit ké&r payl almig olsun. Firma % 10 hisse senedi
seklinde kar payi dagitacagini ve ayni zamanda daha énceden uyguladigi nakit
kar payiye de devam edecegini kararlastirmigsa hissedarlar hem 110 adet hisse
senedine sahip olacak hem de 11 YTL nakit kar payi alacaklardir. Tirkiye'de,
¢ok yaygin olmamakla birlikte, bazi firmalarin 6zellikle son yillarda hisse senedi
seklinde kéar payr dagitimi yoluna gittikleri gézlenmektedir. Hisse senedi
seklinde kar pay dagitimina giden IMKB'’ye kayitli bazi sirketlerin 2003 yilina ait
verileri tablo 4.7’ deki gibidir;

Tablo 4.7: 2003 iIMKB Sirketleri Kar Pay1 Odemesi (TL)

Bedelsiz
Esas Hisse
Sermaye Senedi
Yil Tutan pay

Anadolu Sigorta 2003 [§ 80.000.000 41.880.527] 20.000.000{§ 20.000.000

Celebi Hava -
Servisi 003 | 4.500.000[§ 11.445.907] 2.700.000[§ 2.700.000

Digbank 2003 [§194.000.00 171.656.000]§138.516.000]§ 92.344.000|§ 46.172.00
Finansbank 003 |§354.905.210ff 158.075.000 21.261 21.261
1 .521.

Hurriyet
Gazetecilik 2003 [§145.744.757 51.521.420]] 38.480.999|] 38.480.999

Petrol Ofisi 2003
500.000.000][1.121.034.515] 118.158.605
[rsks 003 [114.000.000 0.850.000 28.484.316] 28482316 |
[Vapi kredi Finans J2003 [ s5.000.000]]  57.620.310][ 54.000.000[ 54.000.000 ]

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/16.02.2006
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Tirkiye'de Arzu Tirksoy OZOGUZ ‘un 1996 yilinda yapti§i calismada,
1989-1993 doéneminde, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bedelsiz
bélinme agiklamalari sonrasi hisse senedi fiyatlan incelenerek, bu
aciklamalarin hisse senedi fiyatlari Uzerine etkileri arastirilmistir. Bélinme
tarihinden on gin Oncesi ve sonrasinda hisse senedi fiyatlar incelenerek,
bélinme etkisi olup olmadigi arastinlmistir. Yapilan calismalar ve testler
sonucunda, bedelsiz bolinme agiklamalarinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde
etki yaptigina dair dnemli bir bulgu bulunamamigtir.

Bu calismada, 1989-1993 tarihleri arasindaki hisse senedi seklinde kar
pay! ilaninin hisse fiyatlarina etkisi incelenmigtir. Yapilan calismada 1989-93
déneminde IMKB’ da hisse senedi seklinde kar payi ilan giinlerinde sinirli bir
ilan etkisi tespit edilmistir. Yapilan testler sonucu, énemli normal Ustl getiri
tespit edilmemesine ragmen, 40 hisse senedi seklinde kar pay! analizinde
sadece ilan guni 6ncesi ve ilan ginunde istatistiksel olarak sifir olmayan
normal Uistli getiri elde edildigi tespit edilmistir.3%®

Diger bir calisma Muradoglu ve Aydogan tarafindan 1998'de yapilmigtir.
Bu calsmada Turkiye'de ilanlardan kaynaklanan fiyat degisimleri, hisse
bélinmeleri ve hisse senedi seklinde kar payiler, Tark Sermaye Piyasasinin 3

farkli gelisim seviyesi incelenerek arastiriimistir.

Calismada, bélinme gininden 30 gin 6énce ve sonrasindaki normal
Usth ve kimdalatif normal Ustl getiriler Gzerinde ¢alismiglar ve sonugta piyasa
gelistikce ybnetimin kararlarina bagh fiyat tepkileri azaldigini tespit etmislerdir.
Ayrica hisse bolinmesindeki fiyat tepkilerinin IMKB' deki yatirimcilarin
degisiminden kaynaklandigina odaklanmigtir. Sonugta, hisse bélinmesi ile
IMKB’ na yeni kiiclik yatirimcilarin girisi islem hacmini artirmaktadir. Bélinme
6ncesi dénem boyunca énemli fiyat degisimleri ve ayni dénemdeki normal Ustl
hacim degisimleri hisse bdlinmesine piyasanin anlayisini anlamak igin
incelenmistir. Sonugta, bélinme éncesi dbnem boyunca deger yikselisi oldugu

tespit edilmigtir. Fakat, bu artisin firmayla ilgili olumlu bilgilerden

3% BELKAYALL a.g.e., s. 91
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kaynaklandigina dair bir delil bulunamamistir. Bélinme éncesi dénem boyunca
6nemli ortalama normal Ustl getiri ve ortalama normal Gstl hacim degisimleri,
hisse bdélinmesine kargl, Turk vyatirimcilarin ilgisinin ~ firma bUyime

beklentilerinden ayr oldugunu gdstermistir.

Mehmet Fatih TATARI’ nin 1999 yilinda yapti§1 ¢calismada, hisse senedi
seklinde kéar payl dagitiminda hisse fiyatlarinin, ilan tarihine kadar surekli
cizgisel bir trend izledigini tespit etmigstir. Piyasadaki yatirimcilar hisse senedi
seklindeki kar payiye ilan tarihine kadar kayitsiz kalmaktadirlar. Piyasa, olay
gunidnden sonra yeni bir denge fiyati olusturmaya baglar. Hisse senedi seklinde
kar payl dagitiminda bilgi sizintisinin olmadigini sdyleyebiliriz. Yatirimcilar
hisse senetleriyle, onlarin hisse senedi olarak dagitilacak kéar payi tutarlarini
6grendikten sonra daha fazla ilgilenmezler. Yeni denge fiyati olay guninden

sonra hemen olusur.®’

Yurt disinda hisse senedi vermek seklinde kér payr édenmesine iligkin
olarak yapilan bir calismada, Grinblatt, Masulis ve Titman hisse fiyat
degisimlerini, dnerilen bélinme ve hisse senedi seklinde dagitilacak kar payi
Onerilerinin ilan dénemleri igin incelemigtir. Aragtirmalarinda 1967-76 yillarindaki
veriler kullanilmistir. Galismalarinda hem 0 hem de 1 gUninin getirilerini
bilginin piyasaya ulagsma suresini dogrulamak igin incelemigler ve 0 ve 1
gununln getirilerinin tipik ilan sonrasi getiri gibi ayni ifadeye sahip oldugunu test
etmigleridir. Sonucta, hisse fiyatlari Uzerinde olumlu ilan etkisini tespit
etmiglerdir. Eades, Hess ve Kim 1984’te 1962-1980 dbénemindeki calismalari
sonucunda hisse bélinmesi ve hisse senedi seklinde kar payi igin 6nemli pozitif
getiri oldugunu ve vergilendiriimeyen nakit kéar payiler icin 6nemli negatif getiri
oldugunu tespit etmislerdir.>®

Balasingham Balachandran ve Sally Tanner ’in 2001 yilinda yaptig
calismada, Avustralya firmalarinin, bedelsiz hisse senedi ihraci (Amerika’da
hisse senedi seklinde kér payi ve ingiltere’de hisse senedi ihraci) ilanina hisse
senedi fiyat tepkileri incelenmistir. Bedelsiz ilan gind ve sonraki ginde fiyat

7 BELKAYALL a.g.e., s. 91-92
% KARAAGAC. a.g.e.,s. 6
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tepkileri istatistiksel agidan énemli ve pozitiftir. Bedelsiz ilanina fiyat tepkileri,

bedelsiz miktariyla ve ilan dncesi etkilerle iliskilidir. 3%

4.2.3. Hisse Senetlerinin Nominal Degerinin Azaltilmasi ve Sayisinin
Artirllmasi Yoluyla Kar Payi Dagitimi (Stock Split)

Hisse senetlerinin nominal degerinin azaltiimasi ve sayisinin artirilmasi
yoluyla ké&r payi dagitimi ya da hisse bélinmeleri, daha énceki bir hisse icin iki
yeni hisse vermek suretiyle mevcut hisselerin sayisini iki katina ¢ikarma gibi, bir
firmanin mevcut hisse senetlerinin sayisini artirmak icin yaptigi bir harekettir.%'°

Bagka bir ifadeyle, hisse senedi bdlinmesi, pay senetlerinin nominal
degerinin belli bir oranda azaltilarak sayilarinin artiriimasidir. Ornegin, pay
senedinin nominal dederi %50 oraninda azaltiimis ise, ortaklar ellerindeki her
bir senedin karsiliginda iki yeni hisse senedi alirlar. Bdylece pay senedinin
nominal degeri dismus olsa dahi, ayni oranda senetlerin sayisi arttigindan pay
sahiplerinin sermaye icindeki ortaklik paylari degismeyecek, dolayisiyla 6z
sermaye miktarinda da bir degisiklik séz konusu olmayacaktir.®'' Hisse senedi
bélinmesine, hisselerin pazarlanabilirligini artirmak amaciyla genellikle yeni
hisse senetlerinin ihracindan énce bagvurulur.3'2

Hisse senedi boélinmesi, hisse senedi seklinde kar payr 6demeye
benzemekle beraber, bélinmede daha fazla hisse senedi dagitimi yapiimakta
ve birim hisse senedi fiyatini degistirme sdz konusu olmamaktadir.’'® Hisse
senedi bélinmesini, hisse senedi seklinde kar payl édemekten ayiran bir diger
teknik fark, senet kar payinda dagitiimayan karlardan veya yedeklerden
hissedarlara dogru bir fon transferi s6z konusuyken, bélinmede hisse senedinin

piyasa fiyatini diislirmenin s6z konusu olmasidir.®'

309 BALACHANDRAN, Balasingham; TANNER, Sally. “Bonus Share Issues and Announcement Effect:
Australian Evidence”, Department of Accounting and Finance, Monash University, Australia,
October 2001

19 BRIGHAM. a.g.e., s. 287

T ENHOS. a.g.e., s. 25

312 GITMAN. a.g.e., s. 603

13 ASLANOGLU. a.g.e., s. 95

¥ SHAPIRO, Alan C. Modern Corporate Finance, Macmillan Publishing Company, New York 1991,
s. 529
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Hisse senedi bélinmesi, firmanin varlik, bor¢ ve 6z sermaye yapisini
degdistirmemesi gercegine ragmen, bazi durumlarda firmanin hisse senedinin
piyasa fiyatini artirici yénde bir etkiye sahip olabilir. Bunun nedenlerinden birisi,
firmanin gelecekteki nakit akimlarinda bir dizelme bekledigi zamanlarda hisse
senedi bélinmesine bagvurmasidir.

Diger bir ifadeyle, yatirnmcilarin firmalarin gelecek ddnemlerdeki
kazanclarinda bir artis olacagdi beklentisine sahip olmasi, bir dijer nedende,
hisse basina fiyattaki bir azalmanin hisse senedinin fiyatinin ytkselmesine
olanak saglamasi ve yatirimcilarin bélinme 6ncesine nazaran daha fazla hisse
senedi alma olasiligina sahip olmasi gésterilebilir.3" Fakat surasi
unutulmamalidir ki, hisse senedinin piyasa degerindeki artisin esas nedeni
béliinmenin kendisi degil, firmanin bllyiime potansiyelindeki artistir.3'®

Tirkiye’'de hisse bélinmeleri (izerine, Tarkan GUYUK'iin1998 yilinda
yaptigi calismasinin amaci, Turkiye'de sinyal hipotezine bagh olarak bilginin
bedelsiz hisse bdélinmesi yolu ile iletilebildigi varsayiminin arastinimasidir.
CGalismada, 1995-1997 dénemi icindeki sanayi sirketlerine ait tim bedelsiz
sermaye artirimlari incelenmistir.

Yapilan arastirmalarda genellikle hisse bdlinmeleri 3 ayri hipotezle
aciklanmaya calisilmistir. Birinci hipotez, hisse bdélinmesinin hisse fiyatini
optimal bir diizeye getirip, disik ekonomik kosullardaki yatirnmcilar tarafindan
bile yatirrm yapilmasini saglamaktadir. Diger hipotez sinyal hipoteziyle
baglantilh olarak, firma yOneticileri olumlu ve surekli bilinmeyen bilgileri hisse
boélinmeleri aracihdiyla piyasaya iletirler. Son teori ise, yo6neticiler hisse
bolinmelerini  yatinmcilari  hareketlendirmek ve firma degerini yeniden
dizenlemeleri igin kullanirlar. ilk hipoteze gére, hisse senetlerinin piyasada
yaygin olarak islem gérmesini isteyen anonim sirketler, hisse bdllinmesini tercih
ederler. Hisse boélinmesi yatirnmci grubunun geniglemesini, daha az tutarlarda
yatirrm yapabilecek yatirimcilarinda bu hisseleri tercih etmesini saglar. Bu
durumun ayrica ters etkileri de olabilir. Profesyonel yatirimcilar olumlu ortamin

bulundugu piyasada c¢ok dederlenmis hisselerini satip, kar elde etmek

15 SCHALL; HALEY. a.g.e., s. 383
1 BAKIR. a.g.e., 5. 52
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isteyebilir. Ayrica hisse béltinmeleri aslinda genis bir kaynak olusturur ve IMKB
gibi spekdlatif piyasalarda, firma hisselerine ilgiyi azaltan firmanin daha sonra
hantal bir performans gdstermesine sebep olur. Diger bir handikap ise,
yatirnmcilar ellerindeki hisseleri bélinme olmadan daha kolay satabileceklerini
disundrler.

Ornekleme Analizi yéntemi ile yapilan calisma hisselerin béliinme
tarininden 30 gin Oncesi ve sonrasina kadar ki slre igerisinde normalin
Uzerindeki pozitif getiriler ile sirketlerin bélinme yil basindaki ve sonundaki Net
Satis ("NS"), Hisse Basi Kazang ("HBK") ve Kazan¢ Basi Fiyat ("KBF")
rakamlari arasindaki korelasyona bakmaktadir.

Calisma sonuglari, bélinme 6ncesindeki glinlerde ortalama normalin
Uzerindeki pozitif getirileri desteklerken, bu getiriler ile segilen finansal
gostergeler arasinda bir ilgi olmadigini gdstermektedir. Bu bulgu, sinyal
hipotezine bagl olarak, bilginin bedelsiz hisse bélinmesi yolu ile iletilebildigi
varsayimi ile celismektedir.®'”

Yurt disinda yapilan ¢alismalarda, Fama, Fisher,Jensen ve Roll 1969'da
ve Charest 1978 hisse bdlinmesi teklif, onay ve gergeklesme ginlerinde hisse
fiyat degisimlerini incelemistir. Bu calismada aylik veriler ve potansiyel etkili
ilanlarla birlikte hisse boélinmesi ilanlar kullaniimistir. Daha sonra Grinblatt,
Masulis ve Titman (1984) yaptigi ¢calismalarda gunlik fiyatlari kullanmis ve ilan
etkisinin 6nemini etkileyecek etkenler kontrol edilmeye caligiimigtir.

Lamoureux ve Poon (1987) vergi tercih modeli adi altinda blyuk
bolinmelerin ilanlarindan sonraki normal Gstl getirileri incelemistir. Bolinme
ilanini takiben, iglem gdéren hisse sayisi artacaktir. Hacimdeki artis hisselerin
getiri sirecinde de artisa sebep olacaktir. islemlerdeki artis hisselerin vergi
secme degerini arttinr ve bu hisse bdélunmesindeki ilan etkisini olusturan
degerdir. Bu teori hisse sahiplerinin sayisinda énemli artis oldugunu ve bu
artisin bélinme ilanindaki islem hacmindeki artisa ve likiditedeki azalisa
ragmen oldugunu aciklamaktadir. Arbel ve Swanson’un 1984-87 ddéneminde

103 saf bélinme ilani incelemelerinde, bélinme ilanlarina piyasa tepkisinin

" BELKAYALL a.g.e., s. 101-102
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bilgili hisselere oranla eksik bilgili hisselere daha gUcli oldugunu tespit
etmiglerdir. Bilgili hisselere oranla eksik bilgili hisselerin tam sinyal etkisinin
yakalanmasi i¢in piyasa reaksiyonu uzun zaman alir.

Brennan ve Copeland 1988'de, bdlinmenin, ydneticilerin 6zel bilgilerinin
sinyali oldugu hisse bélinme davraniglari hakkinda bir model olusturmustur.
Galismanin sonucunda, hisse bdlinmesinin yatinmcilara, yoéneticilerin 6zel
bilgileri hakkinda yararli bir sinyal verdigine dair bulgular tespit edilmistir. Ayrica
calismalari sonucunda, Lakonishok ve Lev’ in calisma sonuclarinin aksine,
hisse bdlinmesinin ortalamadaki hisse fiyatini, érnek gruptaki bélinmeyen
hisselerin ortalama fiyatina geri getirmedigini tespit etmislerdir.

Kryzanowski ve Zhangis’in 1991’'de yaptigi ¢calismada, Kanada hisseleri
icin bolinme ilan gunlerinde kimdulatif anormal getiri pozitiftir. Bu anormal
getirinin  neden olustuguna iligkin yapilan incelemelerde, tim Kanada
orneklerinin sasirtici likidite ve sinyal etkisi sagladigi belirlenmistir. Sonuglar,
Kanada piyasasinda, bélinmeyi takip eden dénemde islem sayisinin arttigini
gbstermektedir. Bu artis istatistiksel olarak énemlidir. Hisse bdélinmesi ilanini
takiben islem hacmi artar ve alim satim fiyatlari farki azalir. Bu sonuglar
boliinme olaylarinin likiditeyi arttirdigini gostermektedir. islem hacminin artigi ve
fiyat farkinin azalmasi bélinme ilaninin hisse hakkinda iyi bilgi verdiginin
sonucu olabilir.3'®

Avraham Kamara, Jennifer Lynch Koski’ nin 2001 yilinda yaptig
calismada, hisse bOlinmesinde ticaret faaliyeti, getiri degiskenligi ve
otokorelasyon arasindaki iliski incelenmistir. ilk incelemede, béliinmeden sonra
degiskenlik ve kiglk iglem sayisinda 6nemli artiglar belirlenmistir. Bu 2 etki
birbiriyle pozitif iligkilidir. Bélinmeden sonra otokorelasyondaki énemli gerileme,
kicik islem sayisindaki degisimle iligkilidir. Tersine bdlinmeyen firmalarin
kontrol drnekleri icin degiskenlik ve otokorelasyondaki degisimin kUgUk ticaret

degisimleriyle iliskili olmadigi belirlenmistir.3'®

318 ELFAKHANI, Said; LUNG, Trevor. “The Effect of Split Announcements on Canadian Stocks”,
Global Finance Journal vol:14, 2003, s. 197-216

319 KAMARA, Avraham; KOSKI ,Jennifer Lynch. “Volatility, Autocorrelations and Trading Activity
After Stock Splits”, Journal of Financial Markets 4, 2001, s. 163-184.
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4.2.4. Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Almalari Yoluyla Kar
Payi Dagitimi (Stock Repurchases)

isletmelerin agirn nakde sahip olmalari ve kéarli yatirnm firsatlarinin
bulunmamasi s6z konusu olabilir. Bdyle bir durumda, karin ortaklara dagitiimasi
veya piyasadaki hisse senetlerinin satin alinmasi icin kullaniimasi séz konusu
olabilir. Gelir vergisinin ve menkul kiymet alim satim giderlerinin olmamasi
durumunda, teorik olarak bu iki secenekten birinin kullanilmasinin ortaklar
acisindan farki yoktur.

Cunka, sirket, hisse senetlerini satin alarak, dolasimdaki hisse senedi
sayisini azaltmakta, bdylece, isletmenin net karini etkilememe kosuluyla, hisse
basina net karini artirmaktadir. Hisse basina gelirin ylkselmesi ise, hisse
senetlerinin piyasa fiyatini artirarak, ortaklarin deger artisi elde etmelerini
saglamaktadir. Nakit olarak kar payr édenmesi yerine, hisse senetlerinin geri
satin alinmasinin ortaklar agisindan fark yaratmayacadl bir &rnekle
aciklanmigtir.3?°

Bir sirketin agagidaki verilere sahip oldugunu varsayalim;

Vergiden sonraki net kar :20.000-YTL
Hisse senedi sayisi . 500-adet
Pay basina kazang : 40 YTL
Kar payl dagitim éncesi piyasa fiyati  :  600-TL
Fiyat/kazang orani : 15-

Sirketin 15.000 YTL kér payl dagitmak istedigini varsayalim. Kar payi
dagitimi, nakit veya hisse senetlerinin geri satin alinmasi seklinde olabilecektir.
Eger, isletme nakit olarak kar payr dagitimini distintrse, kar pay! dagitimindan
Once, hisse senetlerinin piyasa fiyatt 630 YTL'ye ylkselecektir. Bu durumda,
nakit olarak beklenen ké&r payr 30 YTL olacaktir. (15.000/500) igletme

30 CEYLAN. a.g.e. s. 238
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ybnetiminin hisse senedi satin almayi benimsedigini ve ortaklara hisse senedi
satin alma fiyati olarak 630 YTL teklif ettigini kabul edelim. Bdyle bir durumda,
isletme yo6netimi, piyasadan 15.000/630 = 23,81 adet hisse senedi satin
alabilecektir. Bu durumda, isletmenin hisse senedi basina geliri (20.000/500-
23,81) = 42 YTL olur. Hisse senetlerinin geri satin alinmasiyla, pay basina
fiyat/kazang orani degismez ve 15 olarak kalirsa, isletmenin hisse senetlerinin
piyasa degeri 42x15 = 630 YTL olacaktir. Bu deger de kar dagitiminin nakit
olarak yapilmasi durumundaki degere esittir.

Hisse senetlerinin geri satin alinmasi, ya acik piyasadan cari fiyatla
olabilmekte, ya da hisse senetlerinin belli bir kisminin cari fiyattan daha yUksek
bir fiyat teklif edilerek hisse senedi sahibinden alinmasi bigiminde
olabilmektedir.®*’

Bir sirket hisse senetlerini geri satin almasinin temel nedenlerini sdyle
siralayabiliriz:??

1- Sirketin nakit varliklarini kullanabilecegdi bagka yatirim alternatiflerinin

bulunmamasi,

2- Sirketin borg oranlarini artirmaya ydnelik olarak bir kazang elde etmek
istemesi

3- Sirketin asiri nakde sahip olmasi,

4- Yoneticilerin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin ¢ok disik oldugu ve
gercek degerinin altinda bir degerlendirmeye tabi tutuldugunu
distnmesi,

5- Sirketin, hisse senedi satin almayi, kontrol yetkisini giclendirme
stratejisinin bir parcasi olarak gérmesi,

6- Geri satin almanin yatinmcilar agisindan firmanin gelecekteki
kazanglari ve hisse senedi fiyatlari hakkinda yénetime glvenini ifade
etmesi.

Hisse senetlerinin geri satin alinmasinin etkileri agsagidaki 6rnek tzerinde

aciklanmaya caligiimigtir.

321 BRENNAN, Michael J.; THAKOR, Anjan V. “ Shareholder Preferences and Dividend Policy”,
Journal of Finance, Vol: XLV, No: 4, September 1990, s. 994-995

322 RAO, Ramesh K S. Financial Management, Concept and Application, Macmillan Publishing
Company, New York 1992, s. 456
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A sirketi mevcut 5.000 adet olan hisse senetlerinden 2.000 adetini, yillik
net kari olan 25.000 YTL ile geri satin alacaktir. Hisse senetlerinin cari piyasa
fiyatt 1,25 YTL’ dir. Satin almadan sonra hisse senedi sayisi 3.000 adete
dlisecektir. Bu duruma gére, hisse basina kar ve hisse senedinin piyasa
fiyatindaki degisiklikler asagidaki gibi olacaktir:*?®

Toplam Net Kar

Satin Almadan Onceki Hisse Basina Kar =

Hisse Senedi Sayisi

Satin almadan énceki hisse basina kar = %556%%0 =5YTL

Satin almadan 6énceki fiyat / kazang orani= %: 0,25

2.000 adet hisse senedinin satin

alinmasindan sonraki hisse basina kar = 2350%%0 =8,33 YTL

Satin almadan sonraki
Kar)

(Fiyat / Kazang Orani) (Hisse Basina

beklenen piyasa fiyati = 0,25 x 8,33
= 2,08 YTL

Hisse Senedi Fiyatindaki Artis =2,08-1,25
=0,83 YTL

Bu bilgilere gore, hisse senetlerinin sirket tarafindan geri satin alinmasi
sonucunda, piyasa fiyati 2,08 YTL’ye yukselmis olup hissedarin hisse basina
kari 0,83 YTL artmigtir. Geri satin almanin borgla finanse edilmesi durumunda
dahi, fiyat / kazang orani faiz oranindan biylk oldugu sirece, hisse basina kar
yine artacaktir. Ortaklar acisindan, sirketin kar paylarini nakit olarak
O0demesiyle, bu tutarda hisse senedi satin almasi arasinda bir fark yoktur.
Aksine, eger sermaye kazanglari gelir vergisine kiyasla daha az
vergilendiriliyorsa hissedarin net geliri daha fazla olacaktir.®**

Bu 6rnekte asagidaki kritik varsayimlar yapilmistir;

33 TURKO. Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, s. 91
3 ASLANOGLU. a.g.e., s. 100-101
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e Hisse senetleri piyasa degeri Uzerinden satin alinmistir.
e Satin alma isleminden sonra sirketin fiyat / kazang orani degismemistir.
e Hisse senetlerinin geri satin alinmasi sirketin karini degistirmeyecektir.
iste bu varsayimlardan dolayi, hisse senetlerinin geri satin alinmasi,
hissedarlar acisindan risk tasimaktadir.Hisse senedinin geri satin alinmasi
yoluyla kér pay! dagitiminin bir takim yararlari bulunmaktadir. Yukarida ifade
edildigi gibi, hisse senetlerinin geri satin alinmasi belli bir vergi tasarrufu
saglamaktadir. Kar payinin nakit olarak 6denmesi durumunda hissedarlar gelir
vergisi 6demek zorunda kalirken, hisse senedinin geri satin alinmasi nedeniyle
hisse senedi fiyatinda meydana artig, hisse senetleri hissedarlarca
satiimadiklari miiddetce vergilendirilmemektedir.*®
Bu sekilde geri satin alma, hissedarlara, hisse senedini satip satmama
konusunda (vergiden kaginmak igin) bir tercih hakki verirken, normal kér payi
6deme tlrlerinde hissedarlarin béyle bir hakki olmayip vergi 6demekle kargi
karsiya kalmalari s6z konusudur. Géraldigu gibi, degisen kosullar altinda hisse
senetlerinin geri satin alinmasi ile kar payl dagitimi arasinda hissedarlar
kayitsiz kalmamaktadirlar. Fakat bazi gorislere gore, hisse senetlerinin geri
satin alma isleminin kar pay! kararlarindan ziyade, yatirnm kararlari igerisinde
ele alinmasi daha uygundur. Bu gbrise gbére, hisse senetlerinin firma tarafindan
geri satin alinmasi firmanin kendi hisse senetlerine yatirim yaptigini gésterir.3%
Karsit gérise gore ise, firmanin kendi hisse setlerine yatirimi, ancak karli
yatirnm firsatlarinin s6z konusu olmadigi durumlarda s6z konusu olmaktadir.
Ayrica, hisse senetlerinin geri satin alinmasinin nihai amaci sermaye yapisinda
bir degisiklik yapmak seklinde belirlenebilir.®?” Tirkiye’de yasal diizenlemelere
bagli olarak firmalar kendi hisse senetlerini geri satin almak suretiyle kar
dagitimina gidememektedirler. Tarkiye’de halka agik firma sayisinin az olmasi
ve yatirimci kitlesinin de sinirli olmasi bu dagitim seklinin tercih edilmemesine

neden olmaktadir.

23 GITMAN. a.g.e., s. 604
320 VAN HORNE. a.g.e., s. 320-321
377 ASLANOGLU. a.g.e., s. 102
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Yurt digina Alan Brav, John R. Graham, Campbell R. Harvey ve Roni
Michaely’ in 2003 yilinda yaptiklar ¢calismada, gérisme yapilan ydneticilerin
satin almalara buyuk énem verdigi belirlenmigtir. Yapilan gérigmeler sonucu
%40 firmanin geri satin almanin dolar degerini hedeflerken, %22’si geri satin
almayi hedeflememistir. Sadece %4’ geri satin alma oranini hedeflemistir. Son
olarak %20’si diger degiskenleri ve politikalari hedeflemek icin geri satin almayi

kullanmislardir(Ornegin, borg orani, fazla nakit miktari).3?®

4.2.5. Melez Kar Payi Dagitimi

Nakit ve hisse senedi seklinde kar payr dagitiminin birlikte yapilmasi
durumudur. Bu tip kar payi dagitiminda, kar paylarinin dagitim oranlari énemli
degildir. Melez kér paylari nakit kar paylarina verilen tepkilere benzer tepkiler
verir. Turkiye’de melez kar payr dagitimi yaygin olarak gérilmemektedir.
Ancak bu kar pay tipini tercih eden y6netici grubunun distncesinin, her iki kar
payl dagitim seklini tercih eden yatirimci kitlesinin bu hisselere ydnelmesini
saglamak oldugu dusinitlmektedir. Sirketlerin sadece nakit kar payr dagitim
seklini tercih etmesi, hisse senedi seklinde kér payr dagitimini tercih eden
yatirnmci kitlesini kaybetmesi anlamina gelmektedir. Ayrica sirketin melez kar
payl dagitimi, dagitilacak kar payr oraninin da sirket istegine goére
ayarlanabilmesini saglar. Melez kar payi dagitiminda ne oranda nakit ne oranda
hisse senedi seklinde kar payi dagitilacagina dair bir yaptirim yoktur. Bu sayede
sirket eger likidite sikintisi igindeyse, bu sikintisini arttirmayacak oranda nakit,
geri kalani hisse senedi seklinde dagitarak, hem kendi hem de mugteri

memnuniyetini saglar.’*

328 BRAV, Alan: GRAHAM, John R.: HARVEY, Campbell R. Ve MICHAELY, Roni. “Payout Policy in
the 21 st Century”, National Bureau of Economic Research Working Paper, No:9657, Cambridge,
Nisan 2003, s. 1-37

¥ BELKAYALIL a.gee., s. 116
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4.2.6. Secmeli Kar Payi Dagitimi (Optional Dividend)

Ortaklara nakit ya da senet kar payl alma hususunda se¢me hakki
verilimesidir. Kar pay!r dagitimi, haberinin alinmasindan sonra, belirli bir sire
icinde ortaklarca verilecek karar, pay senetlerinin piyasa degeri ile nakit kar payi
miktarinin karsilastirlmasi sonucu alinacaktir. Eger iki alternatiften saglanacak
fayda birbirine esit ya da yakinsa-ki genellikle bdyledir-alinacak yeni senetlerin
saklanmasi ya da satilmasi zahmetine girmek istemeyen kiguUk hisse sahipleri
nakit k&r pay! alternatifini segeceklerdir. Nakit kar payl almakla elde edilecek
getirinin, yeni senet alma alternatifinden saglanacak getiriden daha disuk
olmasi durumunda ise, ortaklar senet kar payi alternatifini tercih edecek,
dolayisiyla sirket de ihtiyaci olan nakit fonlari bilnyesinde tutma imkanini

korumus olacaktir.>*

4.2.7. Bono Kar Payi Dagitimi (Scrip Dividend)

Sirketlerin, nakit sikintisi ¢ektikleri donemlerde veya ellerindeki nakit
fonlari daha énemli ihtiyaglari i¢in kullanmak istedikleri zamanlarda, ortaklarina
kar paylarina karsilik olmak UGzere, belirli stirelerde ddenecek faizli bonolar
vermeleridir. Bono seklinde kér payi, sirketin gercekten kér elde ettigi fakat cari
varliklarini nakte ddénustirebilmek icin belirli sGrelerin gegmesini beklemek
zorunda oldugu durumlarda kullanildiginda olumlu sonuglar verir. Bunun aksine,
bono seklinde kar payr dagitimi, kar olmadigi halde sadece ortaklar
6dlllendirmek amaciyla yapiliyorsa, bunun etkileri olumsuz olacaktir. Kar
olmadigi halde bdyle bir iglemin yapilmasi, belirli bir sire iginde verilen bono
bedellerinin ve arti bir yik getiren faizlerin 6denmesi zorunlulugundan dolayi

sirketin sermayesinde azalma sonucunu doguracaktir.®’

39 GUTHMAN, G. Harry; DOUGALL, E. Herbert. Corporate Financial Policy, Englewood Cliffs,
Prentice-Hall, 1962, s. 546
3LENHOS. a.g.e., s. 26-27
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4.2.8. Ayni Olarak Kar Payi Dagitimi (Property Dividend)

isletmenin mallarina talep fazla ise, diger bir ifade ile isletmenin Urettigi
mali ele gegirmek igin belirli bir sire beklemek gerekiyorsa, nakit yerine mal
olarak kar payinin édenmesi arzu edilebilir. isletme urettigi mallarin satisinda
guclikle kargilagiyorsa, yine mal olarak kér payl 6denmesi giindeme gelebilir.
isletme mallarini satamadigi igin nakit saglayamayacaktir. Nakit olmadigi iginde
ortaklarina kar payi karsihdi olarak Urettigi maldan vermek zorunda kalacaktir.
Uygulamada fark gorilmemekle beraber bu 6zellikleri tasiyan isletmelerin

uygulayabilecegi bir kar payi dagitim seklidir.>*2

4.2.9. Tasfiyeden Kar Payi (Liquidating Dividend)

Sirketin tasfiyeye girmesi halinde elindeki mevcut varliklarin hisse
sahiplerine dagitiimasi bir tiir kar pay! dagitimi olmaktadir. Ornegin, petrol ve
maden girketleri faaliyetleri geredi, bazi varliklarini tekrar kullanmak Uzere
harcarlar. Bu tir varliklar igin ayrilan yenileme ya da zararlan kargilama fonlari
ihtiyag  duyulmadigi zamanlarda hisse sahiplerine kér payl seklinde

dagitilabilir.®%

4.2.10. Kar Pay Olarak intifa Senedi Verilmesi

intifa senetleri esas sermayeye istirak séz konusu olmadan sirketlerin
maddi menfaatler saglama hakkini temsil eden kiymetli evrak niteliginde
belgelerdir. intifa senetleri sahipleri net kéra, tasfiye bakiyesine istirak ya da
yeni hisse senedi alma haklar saglarlar. intifa senetleri 6zellikle kuruculara
verilir. Nakit ya da diger kar payr édemesi yapilmak istenmeyen bazi hallerde

ise intifa senetlerinin kar payi olarak dagitilmasi séz konusu olabilir.>**

332 SEVIL, Giiven. Isletme Finansmam, ETAM A. S. Web-Ofset, Eskisehir 1994, s. 139

333 AMBLING, Frederick. Investments, An Introduction to Analysis and Management, Prentice- Hall
New Jersey 1970, s. 152

3 AMBLING. a.g.e., s. 199-200
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BESINCi BOLUM

KAR PAYI ODEME SEKILLERININ FIRMA DEGERINE ETKIiSININ
BELIRLENMESINE YONELIK iSTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI'NDA BiR iINCELEME

Bu béliimde, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi’nde islem
goren sirketlerin kar payr 6deme sekillerinin firma degerine etkisini arastirmak
amaciyla, istatistik hesaplamalara bagvurulmustur. IMKB 100 Endeksinde islem
goren sirketler tespit edildikten sonra hesaplamalar icin gerekli bilgiler
toplanarak cesitli hesaplamalar yapilmis ve kar payr dagitim politikasinin firma

degderi Uzerine etkisi olup olmadigi tespit edilmeye calgiimistir.

5.1. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI 100 ENDEKSiI HAKKINDA
GENEL BILGi

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa'da iglem géren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin butlinsel ve sektdrel bazda performanslarinin
dlctlmesi amaciyla olusturulmustur. 1996 yili sonuna kadar sadece IMKB 100,
Mali ve Sinai sektdr endeksleri hesaplanmakta iken, 1997 yili basindan itibaren
sektdér ve alt sekidér endeksleri hem fiyat hem de toplam getiri olarak
hesaplanmaya baslanmistir. IMKB Fiyat Endeksleri tim seans sliresince, getiri
endeksleri ise sadece seans sonunda hesaplanmakta ve yayinlanmakta olup,
IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar icin temel endeks olarak
kullaniimaktadir.

IMKB 100 endeksi, 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baglayarak
zamanla sayisi 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin (IMKB
100) devami niteligindedir. Ulusal Pazar'da islem géren menkul kiymet yatirm
ortakliklar hari¢, ¢esitli sartlara gére segilmis hisse senetlerinden olusmakta
olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak
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hesaplamaktadir.®®*> IMKB-100 Endekslerinde yer alacak hisse senetlerinin
secimi; IMKB Yénetim Kurulu, Degerleme ve istatistik Miidrliga tarafindan
yapilmaktadir. Hazirlanan periyodik piyasa verileri incelenerek endekslerde ve
yedek listelerde yer alacak hisse senetleri belirlenir. Ulusal Pazarda islem
gbren hisse senetlerinin IMKB Ulusal-100 endeksine alinabilmesi icin; Borsa’da
en az 60 giin slreyle islem gdrmesi sarttir. IMKB Ulusal-100 endeksine A, B, C
gibi birden fazla grup hisse senedi bulunan gsirketin, sadece bir grup hisse
senedi dahil edilir. IMKB Ulusal-100 endekslerine katilacak olan hisse
senetlerinin bly(iklik ve likidite agisindan saglamasi gereken sartlar;>*

e Buyukliuk: Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
degerleme ddénemi sonu itibariyle piyasa degeri; ilk % 75in icinde
olmaldir.

e Likidite: Endekslerde yer alacak hisse senetlerinin — birincil piyasa,
toptan satis, 6zel emir iglemleri hari¢ — son bir yil iginde gunlik ortalama
islem hacmi (degerleme dénemi icinde islem gérmeye baslayan hisse
senetlerinin ilk 20 glini harig); ik % 75'in iginde olmalidir.

e Gilin Sayisi: Endekslere alinacak hisse senetlerinin islem gérdiga gin
sayisinin iglem goérebilecegi glin sayisina orani % 75 olmalidir.

IMKB Ulusal 100, 50, ve 30 endekslerinde islem géren firmalara iligkin
degerleme oranlari 2005 yili icin Tablo 5.1’de, 2004 yili icin Tablo 5.2°de
verilmistir.%*’

Bu tablodaki verilere gére IMKB 100 endeksindeki firmalarin piyasa
degerinin 30 endeksindeki firmalarin degerlerine yakin olmasi, 30 endeksindeki
firmalarin piyasa degerlerinin yiksekligine isaret etmektedir. Bu durumu PD/DD
orani da desteklemektedir.

Ayrica 2004 ve 2005 verileri karsilastirildiginda hem piyasa degerlerinde
hem net kar rakamlarinda hem de nakit kar payl dagitim degerlerinde gbzle

g6ruldr bir artis vardir.

335 www.ataonline.com.tr/content/Yatirimci_okulu/21/06/2006
36 www.analiz.com/egitim/endeksler.htm1/21/06/2006
37 www.imkb.gov.tr/21/06/2006
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Tablo 5.1: 2005 Yili IMKB Endekslerinde islem Géren Sirketlerin Degerleme Oranlari (000 YTL)

Fiyat / Kazanc¢ Orani (F/K (P/E))

Toplam Nakit )
Amortisman Temetti Ozsermaye (] TL (1) TL (2) F/NA PD/DD

iMKB Ulusal-100

Top./Ort. 181.392.202 |} 9.617.157 [} 7.313.715 3.330.618 |§ 87.337.209 18,86
iMKB Ulusal-50

Top./Ort. 163.754.804 |] 8.798.043 || 6.415.114 2.906.313 77.270.904 18,77
iMKB Ulusal-30

Top./Ort. 143.496.757 || 7.074.682 || 5.666.949 2.260.927 [f 66.508.193 20,28
iMKB Ulusal-Tiim

Top./Ort. 216.236.209 [§10.717.553(] 8.365.100 3.718.055 [§102.135.393 19,32
Pazarlar Genel

Top./Ort. 218.317.837 [§10.790.692|] 8.597.472 3.726.774 [§103.251.885 19,38
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Tablo 5.2: 2004 Yili IMKB Endekslerinde islem Géren Sirketlerin Degerleme Oranlari (000YTL)

Fiyat / Kazanc¢ Orani (F/K (P/E))

Toplam Nakit )
Amortisman(] Temettii Ozsermaye|l TL (1) ABD $ TV % F/NA
9.149.141 || 6.970.150 1.577.724 [} 75.328.706 | 13,54 .-
8.327.777 || 6.110.277 1.488.514 [} 66.104.889 1 13,44 .-

iMKB Ulusal-100 116.201.547 .149, .
Top./Ort.
7.640.298 (| 5.277.072 1.340.830 57.509.238 13,35 ..

iMKB Ulusal-50  |] 106-219.900
Top./Ort.

iMKB Ulusal-30 96.883.838

Top./Ort.

IMKB Ulusal-Tam || 131296681
Top./Ort.

Pazarlar Genel 132.555.528 (§ 9.888.181 [} 7.910.668 87.515.329 | 14,18 1,37
Top./Ort.

9.893.228 || 7.846.941 1.810.239 [} 86.765.897 1 14,05 .-
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5.2. ISTATISTIKSEL ANALIZ VE BULGULAR

Bu bdélimde, yapilan c¢alismanin ydéntemi, verilerin 6zellikleri ve ¢ikan

sonuglarin yorumlarina yer verilecektir.

5.2.1. Kullanilan Verilerin Ozellikleri

Calismamizin veri toplama asamasinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi 100 endeksinde 2005 yilinda iglem gbéren sirketler temel alinmistir. Bu
sirketler Tablo 5.3’te ve bdlim sonunda daha detayli bir sekilde 2000-2005
yillarina gére Ek 1’de verilmistir. IMKB -100 endeksinde iglem géren 100 sirket
ele alinmig ve geriye dénlk olarak 2000 yilina kadar sirketlerin kar payi
dagitimlari incelenmis ve modelde bu sirketlere iliskin veriler kullaniimistir.
Sirketlerin kar payi dagitimlari IMKB -100 endeksine dahil olus yillarina gore
2005-2000 dénemi icinde incelenmistir. Bu verilere bélim sonunda Ek 2’de yer
verilmistir. 2005 yilinda IMKB -100 endeksinde 100 sirket islem gérmesine
ragmen bazi sirketler incelenen dénemde kar payr dagitmamasi ya da
endeksten ¢ikmasi dolayisiyla incelenen sirket sayisinda azalma gdézlenmistir.
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Tablo 5.3: 31.12.2005 Tarihi itibariyle iIMKB 100 Endeksine Dahil Olan Sirketler

XU 100 Sirket Adi XU 100 Sirket Adi XU 100 Sirket Adi
ADNAC ADANA CIMENTO DOKTS DOKTAS NTTTUR NET TURIZM
AKENR AK ENERJI ECILC ECZACIBASI ILAC NETAS NETAS TELEKOM
AKBNK AKBANK ECYAP ECZACIBASI YAPI OTKAR OTOKAR
AKCNS AKCANSA ECZYT ECZACIBASI YATIRIM PRKTE PARK ELEKTRIK

AKSA AKSA EFES EFES HOLDING PETKM PETKIM
AKGRT AK SIGORTA ENKAI ENKA INSAAT PTOFS PETROL OFisi
ALGYO ALARKO GMYO EREGL EREGLI DEMIR GELIK SAHOL SABANCI HOLDING
ALARK ALARKO HOLDING FENER FENERBAHCE SANKO SANKO PAZARLAMA
ALCTL ALCATEL TELETAS FINBN FINANSBANK SASA SASA ADVANSA
AEFES ANADOLU EFES FROTO FORD OTOSAN SKBNK SEKERBANK
ANSGR ANADOLU SIGORTA DISBA FORTIS DISBANK SISE SISE CAM
ARCLK ARCELIK GARAN GARANTI BANKASI TUDDF T. DEMIRDOKUM
ASELS ASELSAN GRGYO GARANTI GMYO TEBNK T. EKONOMIi BANKASI
AGYO ATAKULE GMYO GIMA GIMA TSKB T.S.K.B.

AYEN AYEN ENERUJI GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING TNSAS TANSAS
AYGAZ AYGAZ GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK TATKS TAT KONSERVE
BAGFS BAGFAS GOODY GOOD-YEAR TEKTU TEK-ART TURIZM
BANVT BANVIT GSDHO GSD HOLDING TEKST TEKSTILBANK

BEKO BEKO ELEKTRONIK HURGZ HURRIYET GAZETECILIK TOASO TOFAS OTO.
BOLUC BOLU CIMENTO iHLAS IHLAS HOLDING TRKCM TRAKYA CAM
BRSAN BORUSAN BORU ISCTR iS BANKASI C TRCAS TURCAS PETROL
BRYAT BORUSAN YATIRIM ISFIN iS FIN. KIR. TCELL TURKCELL
BFREN BOSCH FREN iISGYO iS GYO TUPRS TUPRAS
BOSSA BOSSA izDMC iZMIR DEMIR CELIK THYAO TURK HAVA YOLLARI
BOYNR BOYNER MAGAZACILIK KRDMD KARDEMIR D TTRAK TURK TRAKTOR
BRISA BRISA KARSN KARSAN OTOMOTIV UCAK USAS
CYTAS CEYTAS MADENCILIK KARTN KARTONSAN UZEL UZEL MAKINE
CIMSA CIMSA KCHOL KOG HOLDING ULKER ULKER GIDA
DENiZ DENIZBANK KOZAD KOZA DAVETIYE VESTL VESTEL

DEVA DEVA HOLDING MRDIN MARDIN CIMENTO YKGYO Y.KREDI KORAY GYMO
DGZTE DOGAN GAZETECILIK MMART MARMARIS MARTI YKBNK YAPI KREDI BANKASI
DOHOL DOGAN HOLDING MNDRS MENDERES TEKSTIL YAZIC YAZICILAR HOLDING
DYHOL DOGAN YAY.HOLDING MIGRS MIGROS

DOAS DOGUS OTOMOTIV NTHOL NET HOLDING
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Gdzlem setini olusturan 100 sirkete ait kér pay! dagitim sekilleri, kar payi
dagitim oranlari, genel kurul ve ydnetim kurulu tarihleri ve ké&r payr dagitim
tarinleri, hisse senetlerinin ginlik fiyatlarr ve IMKB 100 endeksinin ginlik
degderleri, ginlik kapanis bazinda incelenmisgtir.

Modelde, kar pay! dagitim tarihinden 60 gtin éncesi ve 30 glin sonrasi hisse
senedi fiyatlari modelde kullaniimistir. Hisse senedi fiyatlarinda kar payr dagitim
seklinden dolayr meydana gelmis olabilecek fiyat artisinin sebebini daha iyi
aciklayabilmek igin gunlik veriler kapanig fiyatlari bazinda kullaniimistir.

-60 < 0 » +30
Kéar Payi Dagitim Tarihi

Kar payr dagitim tarihinden 60 gin &ncesinin alinmasinin sebebi, bu
dénemde genel kurul ve yénetim kurulu tarihlerinin yer almasidir. Genel kurul ve
ybénetim kurulu tarihinde yapilan ilanlarin etkisinin de incelemeye dahil edilmesi ve
etkisinin tespit edilmesini saglamak icin kar payr dagitim tarihinden 60 gin
O6ncesine gidilmigtir. Kar payr dagitim tarihinden sonraki 30 gunlik ddnemin
alinmasinin sebebi ise, kar paylr dagitimindan sonra hisse senedi fiyatindaki
degisimin incelenebilmesini saglamaktir. Daha uzun bir dénemin alinmamasinin
sebebi ise kar payl dagitim etkisinin daha uzun dénemde yok olacagdi ve ortaya
diger etmenlerin etkilerinin ¢ikacagidir. Sonucu olumsuz yénde etkilememesi ve
sadece kar pay! dagitiminin etkisinin incelenmesi igin sadece bu ginleri iceren
dénemler dahil edilmistir.

Arastirmada kullanilan her girket icin asagidaki kriterler aranmistir:

e Her sirketin IMKB 100 endeksinde kesintisiz iglem gordigi 90 guinlik
verileri 2000-2005 yillari icin ele alinmustir.

e Ornek grubun olusturulmasinda kar payi dagitim yillari baz alinmis kar payi
dagitiimayan yillar ihmal edilmistir.

e Kar payl dagitimindan 60 guin 6éncesi ve 30 gln sonrasi igin hisse senedi
fiyatlari ve IMKB 100 endeksi degerleri kapanis bazinda degerlendirilmistir.
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e Kar payi ilan tarihi olarak sirketlerin genel / yénetim kurulu tarihleri kabul

edilmigtir.

o Sirketlerin genel / ydnetim kurulu tarihleri ve kar pay dagitim tarihleri IMKB

sirket haberleri baz alinarak tespit edilmistir.

e Yapilan incelemede sapma olmamasi icin tek seans iglem gbren gunler

ihmal edilmisgtir.

Kar pay! dagitim sekilleri 5 grupta incelenmistir;

1.

o~ 0D

Nakit

Hisse Senedi

Bedelli

Bedelsiz

Melez (Nakit + Hisse senedi)

2000-2005 yillarinda IMKB 100 endeksine dahil olan sirketlerin kar payi
dagitim sekillerine gére kar payl dagitim sayilar tablo 4.4’te verilmistir. Tablo
incelendiginde IMKB 100 Endeksindeki sirketlerin 2000-2005 yillarinda en fazla

bedelsiz hisse senedi dagittigi, ikinci olarak da nakit kar pay! dagitimina agirlk

verdigi gdzlenmektedir. Ornek grupta en kiiclik pay melez kar payr dagitimina

aittir. Bunun sebebinin ise hentiz Turkiye’deki sirketlerin melez kar payi dagitim

seklini tam olarak benimsememeleri olabilir.

Tablo 5.4: Yil / Kar Payl Dagitim Sekli Bazinda iMKB 100 Endeksine Dahil
Olan Sirketlerin Kar Payi1 Dagitim Sayisi
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Yapilan incelemede kullanilan veriler IMKB Internet adresinden,
www.analiz.com adli internet sitesinden elde edilmigstir. Sirketlerin kar payi dagitim

sekilleri, oranlari, genel kurul tarihleri, ydnetim kurulu tarihleri, kar payr dagitim
tarinleri www.imkb.gov.tr Internet adresinden elde edilmistir. Sirketlerin glnliik

dizeltiimis hisse senedi fiyatlar ise www.analiz.com internet adresinden elde

edilmistir. Kapanis bazinda gunlik hisse senedi fiyatlari duzeltiimis degerlerdir.
Duzeltilmis degerlerin alinmasinin sebebi ise sermaye artirimi ile hisse senedi
fiyatinda olusan dizensizligin giderilmesidir.

IMKB 100 endeksindeki hemen hemen tim sirketleri kapsayan bu
calismada o6rnek sayisinin fazla olmasi elde edilen sonuglarin glvenirligini de
artirmaktadir.

5.2.2. Yontem

Hisse senedi getirileri cok degiskenli normal bir dagihm gésterdigi icin bu

calismada, Brown ve Warner'in piyasa modeli kullanilmistir.3%

Ri,r =q; + ﬁinMKB—l()(),t te,

Formulde;

R,, =i sirketinin t ginindeki getirisi

R k5100, =IMKB-100 endeksinin glnliik getirisi

a,, Bi =i hisse senedi icin piyasa model parametreleri
e,, =Hata terimi

Hisse senedinin reel getirisi bulmak icinse;

3B¥BROWN, S.:WARNER, J. “Measuring Security Price Performance”, Journal of Financial Economics,
Vol:8, 1980, s.205-258
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ABRi,t = Ri,t —a; - IBI'R'

IMKB-100,t

formalind kullanacagiz.
5.2.2.1. Anormal Getirinin Hesaplanmasi (Abnormal Return - AbR)
Anormal getirinin hesaplanmasi igin IMKB-100 Endeksine dahil olan

sirketlerin hisse senedi fiyatlari IMKB-100 endeksinden arindiriimigtir. Bu sayede
anormal getiri bulunmustur.

ABR,, =H,, —E

t

Formiilde;

AbR,, =i hisse senedini fiyatinda t giininde meydana gelen anormal getiri
H,, =t glnlnde i hisse senedinin fiyati
E, =IMKB-100 endeksinin t gliniindeki degeri

Olay dénemi olarak adlandirilan dénemde herhangi bir (t) gininde getiride
anormal getiriyi bulmak i¢in asagidaki formal kullaniimistir:

— NI
Abr, =1/N)_AbR,,

i=l1

5.2.2.2. Kumiulatif Anormal Getirinin Hesaplanmasi (Cumulative Abnormal
Return - CAR)

Kdmudlatif getirinin hesaplanmasinda anormal getiriler kullaniimigtir. Her
sirketin anormal getirilerinin kiimulatif toplami érnek dénemler icin yani -60’dan
+30 donemine kadar hesaplanmigtir.

186



CAR (a,b), a gininden b gunine kadarki gunlik anormal getirilerin
kimulatif toplamidir. Olusturulan hipotezlere gére kar payr dagitiminin kimaulatif
toplamlarda beklenen etkisinin sifir olmasi beklenmektedir.

CAR,, = Zb: ADR,

5.2.2.3. Hipotezlerin Kontroli

Kér payl dagitim sekillerinin sirket degeri Uzerine etkisini kontrol etmede
Brown ve Warnerin iki yéntemi secilmistir.?*® Bu iki ydntem zaman kesitine
bagiml ve zaman Kkesitinden bagmsiz iki farkli varsayima dayanarak
olusturulmustur:. Ancak calismamizda, zaman kesitinden bagimsiz hesaplama
kullanilacaktir.

Zaman Kkesiti bagimsizhigi oldugu kabul edilen t testi degerinin
hesaplandigi formil;

1(AbR) = (iWJ( N )

Formdlde, N, t gindnde, 6rnek grupta kullanilan hisse senedi sayisini ifade

etmektedir. Kimulatif getiri igin hesaplanacak t testi degeri ise;

1(CAR) = sCAR(p, f)x(N,)"*

formalu ile bulunmustur.

3% BROWN, S.; WARNER, J. “Using Daily Stock Returns; The Case of Event Studies”, Journal of
Financial Economics, Vol:14, Issue: 1, Marc 1985, s. 3-31
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Zaman kesitinden bagimsiz olarak yapilan caligsmanin zaman kesitine
bagimli hesaplamaya tercih edilmesinin sebebi, zaman kesitinden bagimsiz olarak
elde edilen sonuglarin kullaniimasinin varyans tahmin etmede kullanilan yéntem
verimliligini arttirmasidir. t testlerinde kullanilan varyans tahmininde daha net
olmaya olanak taniyarak, bagimsizlik varsayimi anormal performansin var
oldugunda ortaya cikmasini kolaylastirir. Ayrica haric birakilmayacak bazi 6zel
standartlagsmis fazla getirilerin olabilme olasiliklari nedeniyle zaman kesitinden
bagimsizlik ydbntemi zaman kesiti bagimhlik yéntemine tercih edilmistir.

5.2.3. Hipotezler

Bu calismada kéar payr dagitim sekillerinin sirket degeri Uzerine etkisi
incelenmistir. Analizde kar pay! dagitim oranlari dikkate alinmamistir. Kar payi
dagitim sekillerine gore incelenmistir. Calismada kar pay! dagitim gind, baslangig
noktasi olarak ele alinmistir. Baglangi¢c ginu etrafindaki kér payr dénemi riskinin
kar payl dagitim sekline goére gosterdigi farz edilmistir. Yukaridaki agiklamalar
IsIginda her kar payi dagitim sekli i¢in ayri hipotezler olugturulmustur.

Hipotez 1

H, = Nakit kar payr dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, nakit kar payi
dagitimina bagli olarak fazla getiri elde etmez.

H, = Nakit kar payr dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, nakit kar payi
dagitimina bagl olarak anormal getirinin Gzerinde getiri elde eder.

Hipotez 2

H, = Hisse senedi seklinde kar pay! dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri,
hisse senedi seklinde kar payi dagitimina bagl olarak fazla getiri elde etmez.

H, = Hisse senedi seklinde kar payl dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri,

hisse senedi seklinde kar payr dagitimina bagh olarak normal getirinin Gzerinde
gelir elde eder.
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Hipotez 3

H, = Bedelli ké&r pay! dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, bedelli kar payi
dagitimina bagl olarak fazla getiri elde etmez.

H, = Bedelli kér pay! dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, bedelli kar payi
dagitimina bagh olarak normal getirinin Uzerinde getiri elde eder.

Hipotez 4

H, = Bedelsiz kar payl dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, bedelsiz kar

pay! dagitimina bagh olarak fazla getiri elde etmez.

H, = Bedelsiz ké&r payl dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, bedelsiz kar
pay! dagitimina bagh olarak normal getirinin Gzerinde getiri elde eder.

Hipotez 5

H, = Melez kér pay! dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri melez kar payi
dagitimina bagh olarak fazla getiri elde etmez.

H, = Melez kar pay! dagitim déneminde, hisse senedi sahipleri, melez kar payi

dagitimina bagh olarak normal getirinin Uzerinde getiri elde eder.

5.2.4. Analiz Sonuclari

Arastirmayla ilgili veriler toplanip dlzenlendikten sonra daha 6nce
bahsedilen analiz ydontemleriyle degerlendiriimis ve her kar pay! dagitim sekli i¢in
ayri tablo ve grafikler elde edilmigtir.

Analiz iglemleri bilgisayar ortaminda SPSS (Statistical Program For Social
Science) isimli programda yapilmistir. Bu programda veriler t-testi analizine tabi

tutulmus ve her dagitim sekli igin ayri sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 5.5: Sirketlerin Kar Payi Dagitim Sekillerine Gore -60;+30 Donemine Ait (t) Degerleri Tablosu

NAKIT HISSE BEDELLI BEDELSIZ MELEZ
Olay[ABR [CAR [#(ABR) |[ABR |[CAR [t(ABR) |ABR |CAR [t(ABR) |ABR |CAR |#(ABR) |ABR |CAR |t(ABR)
-60 |-0,0008 |-0,0008 [-0,0051 |-0,0015 |-0,0002 |-0,0681 |-0,0002 |-0,0002 [-0,2713 [0,0000 [0,0000 |0,0000 |[-0,0093 |-0,0093 |-0,1053
-59 10,0011 [0,0003 [0,0038 |-0,0012 [0,0115 [-0,0843 |-0,0027 [-0,0029 [-0,0173 [-0,0042 |-0,0042 |-0,0007 |0,0087 |-0,0006 [0,1123
-58 |-0,0015 |-0,0013 [-0,0028 |0,0048 |0,0020 [0,0207 |0,0067 |0,0040 [0,0070 [-0,0018 [-0,0061 |-0,0005 |-0,0015 |0,0072 |-0,6578
-57 10,0014 [0,0002 [0,0030 |-0,0025 |-0,0034 |-0,0395 |-0,0003 |0,0064 [-0,1774 [-0,0029 |-0,0047 |-0,0006 |0,0032 |0,0017 [0,3063
-560,0035 |0,0036 |0,0012 |-0,0036 |-0,0062 |-0,0273 |-0,0030 [-0,0033 [-0,0155 [0,0055 |0,0027 [0,0011 [0,0002 |0,0034 [3,9899
-55 [0,0024 [0,0061 [0,0018 |-0,0020 [-0,0098 |-0,0490 |0,0035 [0,0005 [0,0133 [0,0022 |0,0077 [0,0004 [0,0175 [0,0177 [0,0558
-54 [0,0016 [0,0077 [0,0026 |-0,0007 |-0,0001 |-0,1502 |-0,0048 [-0,0013 [-0,0097 [0,0055 |0,0077 |0,0004 [-0,0062 [0,0112 |-0,1563
-53 [-0,0014 [0,0062 [-0,0030 |0,0032 [-0,0035 |0,0307 |-0,0018 [-0,0066 |-0,0264 [0,0036 |0,0091 [0,0003 |0,0008 |-0,0055 [1,2839
-52 10,0060 |0,0122 [0,0007 |0,0032 |-0,0027 [0,0309 |0,0027 [0,0009 [0,0174 |-0,0044 |-0,0008 |-0,0037 |-0,0052 |-0,0045 |-0,1869
-51 |-0,0025 [0,0098 [-0,0017 |-0,0057 [0,0143 |-0,0173 |0,0043 [0,0070 [0,0109 [-0,0025 |-0,0068 |-0,0004 |0,0149 [0,0096 |0,0657
-50 |-0,0025 [0,0073 [-0,0017 |0,0039 [-0,0019 |0,0255 |-0,0032 [0,0011 [-0,0146 |-0,0054 |-0,0079 |-0,0004 |0,0012 [0,0161 [0,7892
-49 10,0029 [0,0101 [0,0015 |0,0045 |-0,0061 |0,0221 |-0,0036 |-0,0068 |-0,0129 |-0,0027 [-0,0081 |-0,0004 |-0,0091 |-0,0079 |-0,1073
-48 [-0,0027 [0,0074 [-0,0015 [0,0006 [0,0004 [0,1548 |-0,0053 |-0,0090 [-0,0087 |[-0,0015 [-0,0042 |-0,0007 |-0,0033 |-0,0124 |-0,2997
-47 10,0025 [0,0099 [0,0017 [-0,0073 [0,0093 [-0,0135 |0,0043 [-0,0011 [0,0109 [-0,0016 |-0,0030 [-0,0009 |0,0012 |-0,0021 [0,8360
-46[-0,0006 [0,0093 [-0,0070 |-0,0006 [-0,0011 [-0,1609 |-0,0030 [0,0013 [-0,0155 [-0,0025 |-0,0040 |-0,0007 |0,0030 |0,0042 [0,3243
-45 [0,0020 [0,0113 [0,0021 |0,0002 [-0,0099 [0,4425 [0,0034 [0,0004 [0,0136 [-0,0017 |[-0,0042 |-0,0007 |0,0030 [0,0060 [0,3246
-44 [0,0027 [0,0140 [0,0016 |0,0047 [-0,0057 [0,0210 [0,0029 [0,0063 [0,0160 [0,0003 |-0,0014 [-0,0020 |-0,0043 |-0,0013 [-0,2251
-43 [-0,0039 [0,0101 [-0,0011 |[-0,0034 |0,0043 |-0,0288 |-0,0037 |-0,0007 [-0,0128 |-0,0027 [-0,0024 |-0,0012 |-0,0002 |-0,0046 |-4,5242
-42 [-0,0010 [0,0091 [-0,0044 [0,0054 [-0,0043 |0,0183 |-0,0025 [-0,0061 [-0,0189 [0,0028 [0,0001 |0,0329 |[-0,0085 |-0,0087 |-0,1146
-41 [0,0033 [0,0124 [0,0013 [-0,0035 |0,0024 [-0,0279 |0,0063 |0,0039 [0,0074 |-0,0049 [-0,0020 |-0,0014 [0,0116 [0,0031 |0,0841
-40 [0,0013 [0,0137 [0,0034 [-0,0054 [0,0106 |-0,0184 |0,0007 [0,0070 [0,0661 [0,0020 [-0,0029 [-0,0010 |0,0031 [0,0147 [0,3123
-39 [0,0021 [0,0158 [0,0020 |0,0014 [0,0030 [0,0697 |0,0023 [0,0030 [0,0201 [-0,0047 |-0,0027 |-0,0010 |0,0006 |0,0037 [1,6760
-38 |-0,0034 [0,0124 [-0,0012 |-0,0023 |-0,0018 |-0,0427 |0,0069 |0,0092 [0,0067 |-0,0024 [-0,0072 |-0,0004 |0,0027 [0,0032 |0,3681
-37 [-0,0006 [0,0118 [-0,0074 |0,0017 [0,0096 [0,0578 |-0,0116 [-0,0047 [-0,0040 [-0,0015 |-0,0039 |-0,0007 |0,0014 |0,0041 [0,6762
-36[-0,0005 [0,0113 [-0,0089 |0,0031 [0,0022 [0,0318 |-0,0036 [-0,0152 [-0,0130 [-0,0050 |-0,0065 |-0,0004 |0,0001 |0,0016 [7,8106
-35 |-0,0035 [0,0078 |-0,0012 |-0,0009 |0,0057 [-0,1110 |0,0015 |-0,0021 [0,0307 |-0,0084 |-0,0134 |-0,0002 |-0,0012 |-0,0011 |-0,8243
-34 [-0,0012 [0,0066 [-0,0036 |-0,0001 |0,0022 |[-0,7929 |-0,0043 [-0,0028 [-0,0109 [-0,0048 |-0,0132 |-0,0002 |0,0008 |-0,0004 [1,2150
-33 |-0,0002 [0,0064 [-0,0172 [0,0040 |0,0017 [0,0250 |0,0014 [-0,0028 [0,0324 |-0,0008 |-0,0055 |-0,0005 |-0,0073 |-0,0065 |-0,1336
-32[-0,0019 [0,0045 [-0,0022 [-0,0018 [0,0035 |-0,0561 |-0,0075 |-0,0060 |-0,0062 |-0,0075 |-0,0083 |-0,0003 |0,0011 |-0,0063 |0,9239
-31 |0,0041 [0,0085 |0,0010 |-0,0015 |0,0144 |-0,0677 |0,0015 [-0,0060 |0,0316 [0,0002 |-0,0073 |-0,0004 |0,0016 |0,0027 |0,6005
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Tablo 5.5. (Devami)

NAKIT HiSSE BEDELLI BEDELSIZ MELEZ
Olay | ABR CAR t(ABR) |ABR |CAR |t(ABR) |ABR |CAR |t(ABR) |ABR |CAR |t(ABR) |ABR |CAR |{ABR)
30 |-0,0032 |0,0053 |-0,0013 |-0,0032 |-0,0036 |-0,0305 |0,0016 |0,0030 |0,0300 |-0,0039 |-0,0037 |-0,0008 |-0,0089 |-0,0073 |-0,1093
29 [-0,0024 [0,0029 [-0,0018 |-0,0023 |0,0003 |-0,0434 |-0,0011 |0,0004 |-0,0418 |-0,0015 |-0,0054 |-0,0005 |-0,0002 |-0,0092 |-4,5954
28 |0,0016 |-0,0004 |0,0026 |0,0026 |0,0074 |0,0375 |-0,0054 |-0,0065 |-0,0086 [0,0019 |0,0003 |0,0082 [0,0058 |0,0056 |0,1675
27 |0,0059 [0,0054 [0,0007 |-0,0026 |0,0070 |-0,0376 |0,0014 |-0,0040 [0,0334 |-0,0017 |0,0002 |0,0128 |0,0021 |0,0080 |0,4571
26 |-0,0004 |0,0050 |-0,0115 |0,0056 |-0,0028 [0,0177 |0,0016 |0,0030 |[0,0296 |-0,0028 |-0,0045 |-0,0006 |-0,0018 |0,0004 |-0,5527
25 [-0,0021 [0,0029 [-0,0020 [0,0015 |0,0018 [0,0652 |-0,0020 |-0,0004 [-0,0235 [-0,0017 |-0,0045 [-0,0006 |0,0036 |0,0018 |0,2700
24 |0,0006 |0,0023 |0,0067 |-0,0035 |0,0133 |-0,0286 |0,0002 |-0,0018 |0,2531 |-0,0143 |-0,0161 |-0,0002 |-0,0060 |-0,0024 |-0,1621
23 |0,0024 [0,0047 [0,0018 |0,0048 |-0,0001 [0,0206 |-0,0004 |-0,0003 [-0,1038 |-0,0040 |-0,0184 |-0,0002 |-0,0030 |-0,0091 |-0,3210
22 |-0,0028 [0,0019 |-0,0015 |0,0013 |0,0042 |0,0785 |-0,0019 |-0,0024 [-0,0243 |-0,0036 |-0,0076 [-0,0004 |0,0055 |0,0024 |0,1780
21 |0,0027 |0,0047 [0,0015 |-0,0013 |-0,0033 |-0,0778 |-0,0008 |-0,0028 |-0,0555 |-0,0091 |-0,0127 |-0,0002 |-0,0070 |-0,0015 |-0,1392
20 |-0,0005 |0,0041 [-0,0079 |0,0004 |0,0055 |[0,2455 |0,0032 |0,0023 [0,0146 |-0,0002 |-0,0093 |-0,0003 |-0,0034 |-0,0104 |-0,2863
19 |-0,0004 [0,0037 [-0,0100 |0,0035 |-0,0049 |0,0285 |-0,0061 |-0,0029 |-0,0077 |-0,0016 |-0,0018 |-0,0016 |-0,0081 |-0,0115 |-0,1200
18 |0,0029 [0,0066 |0,0015 |-0,0016 |-0,0006 |-0,0634 |-0,0034 |-0,0095 |-0,0137 [0,0003 [-0,0014 |-0,0021 [0,0001 |-0,0080 |9,3337
17 |-0,0007 [0,0059 [-0,0061 |-0,0057 |0,0113 [-0,0173 |-0,0017 |-0,0051 |-0,0278 [0,0016 |0,0019 |0,0015 |-0,0019 |-0,0018 |-0,5052
16 |0,0015 |0,0074 [0,0028 |0,0028 |-0,0060 [0,0349 |0,0006 |-0,0011 [0,0747 [-0,0001 |0,0015 [0,0019 |0,0028 |0,0008 |0,3541
-15 |0,0016 [0,0091 [0,0026 [-0,0034 |0,0040 [-0,0295 |-0,0025 |-0,0019 [-0,0184 [0,0019 |0,0018 [0,0016 [0,0014 |0,0042 |0,6912
-14 [0,0004 [0,0095 [0,0111 [-0,0010 |-0,0058 |-0,0980 |-0,0012 |-0,0037 [-0,0405 [0,0001 |0,0020 [0,0015 [-0,0031 |-0,0017 |-0,3181
13 |0,0005 |0,0100 |0,0077 |-0,0004 |-0,0007 |-0,2680 |0,0047 |0,0035 |0,0100 |0,0013 |0,0014 [0,0021 |0,0108 |0,0077 |0,0903
12 |0,0002 [0,0102 [0,0209 |0,0055 |-0,0088 [0,0179 |-0,0050 |-0,0004 |[-0,0093 [0,0018 |0,0030 [0,0009 |0,0085 |0,0193 |0,1149
11 |0,0004 |0,0106 |0,0119 |-0,0044 |0,0100 |-0,0226 |-0,0004 |-0,0055 |-0,1049 [0,0028 |0,0046 |0,0006 |0,0000 |0,0085 |0,0625
10 |0,0011 |0,0116 |0,0039 |0,0048 |-0,0087 |0,0204 |0,0027 [0,0023 [0,0172 [-0,0037 |-0,0010 |-0,0030 [0,0037 |0,0036 |0,2674
-9 |-0,0052 |0,0065 |-0,0008 |-0,0008 |0,0064 |-0,1214 |0,0067 |0,0094 |0,0070 [-0,0005 |-0,0042 [-0,0007 [0,0001 |0,0038 |8,1492
-8 |0,0040 [0,0105 [0,0011 |0,0046 |-0,0017 [0,0214 [0,0019 [0,0086 |0,0248 [0,0003 |-0,0002 |-0,0169 [0,0069 |0,0070 |0,1414
7 |0,0004 [0,0105 [0,0116 |0,0014 |-0,0040 [0,0730 |0,0045 |0,0063 [0,0105 [-0,0025 |-0,0022 [-0,0013 |-0,0019 |0,0051 [-0,5272
-6 |0,0038 [0,0143 [0,0011 |0,0014 |-0,0018 [0,0718 |0,0038 [0,0082 [0,0124 [-0,0037 |-0,0062 |-0,0005 |[0,0052 |0,0033 |0,1885
5 |-0,0035 |0,0108 |-0,0012 |0,0041 |-0,0076 |0,0239 |0,0015 |0,0053 |0,0308 |-0,0058 |-0,0095 |-0,0003 [0,0032 |0,0084 |0,3078
-4 [0,0027 [0,0134 [0,0016 |0,0030 |-0,0012 [0,0331 |0,0094 [0,0109 [0,0050 [-0,0031 |-0,0090 [-0,0003 [0,0078 |0,0109 |0,1259
-3 |0,0006 [0,0128 [0,0077 |0,0046 |-0,0049 [0,0214 |0,0021 |0,0114 |0,0224 |-0,0088 |-0,0119 |-0,0002 |0,0046 |0,0123 |0,2131
2 [0,0003 [0,0131 [0,0127 [-0,0033 |-0,0015 [-0,0302 [0,0008 [0,0029 [0,0573 [-0,0080 |-0,0168 |-0,0002 [0,0042 |0,0088 |0,2316
-1 |0,0015 [0,0146 [0,0028 |-0,0027 |0,0051 |-0,0366 |-0,0020 |-0,0012 |-0,0228 |-0,0069 |-0,0149 |-0,0002 |-0,0043 |-0,0001 |-0,2255
0 0,0077 |0,0224 [0,0005 |0,0026 |-0,0071 [0,0379 |0,0192 |0,0172 [0,0024 |-0,0003 |-0,0072 |-0,0004 |0,0028 |-0,0015 |0,3501
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Tablo 5.5. (Devami)

NAKIT HiSSE BEDELLI BEDELSIZ MELEZ
Olay | ABR CAR |4ABR) |ABR [CAR |[4(ABR) |ABR [CAR [#(ABR) |[ABR [CAR [t(ABR) |[ABR |[CAR [t(ABR)
1 -0,0044 |0,0180 |-0,0010 |0,0046 |-0,0003 [0,0215 |0,0396 |0,0589 |0,0012 [-0,0099 |-0,0102 [-0,0003 [0,0009 [0,0037 [1,1101
2 -0,0054 |0,0126 |-0,0008 |0,0047 |0,0028 |0,0208 |-0,0078 |0,0318 [-0,0060 |-0,0071 |-0,0170 |-0,0002 |-0,0120 |-0,0111 [-0,0812
3 0,0062 |0,0189 |0,0007 |0,0001 |0,0023 |0,8518 |-0,0051 |-0,0129 |-0,0091 [0,0012 [-0,0059 |-0,0005 |0,0081 |-0,0039 |0,1204
4 -0,0064 |0,0125 [-0,0007 |0,0032 |-0,0003 [0,0309 |-0,0075 |-0,0126 |-0,0062 |-0,0007 |0,0005 |[0,0059 |-0,0017 |0,0064 [-0,5712
5 0,0012 [0,0136 |0,0035 |-0,0078 |0,0040 |-0,0127 |-0,0039 |-0,0114 [-0,0118 [0,0018 |0,0011 |0,0026 |-0,0123 |-0,0140 [-0,0793
6 -0,0028 |0,0108 |-0,0015 |0,0006 |-0,0033 |0,1685 |-0,0003 |-0,0042 [-0,1560 |0,0049 |0,0068 |0,0004 |0,0093 |-0,0030 |0,1052
7 0,0010 |0,0119 [0,0041 [-0,0011 |-0,0037 [-0,0939 [-0,0051 |-0,0054 |-0,0091 [-0,0003 |0,0047 |0,0006 [0,0067 |0,0160 |0,1448
8 0,0033 |0,0151 |0,0013 |0,0020 |-0,0036 |0,0490 |-0,0076 |-0,0128 [-0,0061 |0,0019 |0,0016 |0,0018 |0,0010 |0,0078 |0,9671
9 0,0010 |0,0162 |0,0040 |-0,0006 |-0,0056 |-0,1575 |-0,0015 |-0,0091 |-0,0320 |0,0008 |0,0026 |0,0011 |0,0046 |0,0056 |0,2131
10 |-0,0004 |0,0157 |-0,0100 |0,0042 |-0,0117 |0,0237 |-0,0032 [-0,0047 |-0,0146 |-0,0025 [-0,0018 |-0,0016 |-0,0013 |0,0033 |-0,7341
11 |-0,0025 |0,0133 |-0,0017 |0,0104 |-0,0126 |0,0095 |-0,0065 |-0,0097 |-0,0072 |0,0027 [0,0002 |0,0178 |-0,0001 [-0,0014 | 13,3566
12 |0,0016 [0,0149 |0,0026 |-0,0009 |0,0060 |-0,1116 |0,0002 |-0,0063 |0,2182 |0,0012 [0,0039 [0,0007 |0,0007 [0,0006 |[1,3909
13 |0,0008 [0,0157 [0,0053 |0,0069 |-0,0140 [0,0144 |0,0001 [0,0003 |0,4615 |-0,0005 [0,0007 |0,0040 |-0,0026 [-0,0019 |-0,3768
14 |-0,0023 [0,0134 [-0,0018 |0,0045 |-0,0072 |0,0220 |-0,0053 |-0,0052 |-0,0088 |0,0030 [0,0025 |0,0011 |0,0020 |-0,0006 |0,4991
15 |0,0025 [0,0159 |0,0017 |0,0079 [-0,0078 [0,0126 |0,0001 [-0,0052 |0,3931 |0,0027 [0,0056 |0,0005 |0,0013 |0,0032 |0,7764
16 |0,0022 [0,0181 |0,0020 |0,0072 [-0,0097 [0,0138 |-0,0042 [-0,0041 |-0,0111 |-0,0034 |-0,0007 |-0,0039 |-0,0002 [0,0011 |-6,1064
17 |-0,0023 [0,0158 |-0,0018 |-0,0037 |0,0029 [-0,0270 |-0,0002 |-0,0044 |-0,1937 |-0,0018 |-0,0052 |-0,0005 |0,0063 |0,0061 |0,1548
18 |0,0006 |0,0163 |0,0074 |0,0043 |-0,0108 |0,0227 |0,0038 [0,0035 |0,0124 |0,0016 |-0,0003 |-0,0112 |-0,0097 |-0,0034 |-0,1008
19 |-0,0010 |0,0153 |-0,0042 |0,0062 |-0,0048 |0,0160 |-0,0070 |-0,0032 |-0,0066 |-0,0012 |0,0004 |0,0073 |-0,0011 [-0,0108 |-0,8525
20 |-0,0006 |0,0147 |-0,0068 |-0,0010 |0,0005 |-0,0980 |-0,0056 |-0,0127 |-0,0083 |-0,0014 |-0,0026 |-0,0011 |-0,0136 |-0,0147 |-0,0719
21 [0,0013 |0,0160 |0,0033 |-0,0072 |0,0110 [-0,0138 |-0,0005 |-0,0062 |-0,0876 |-0,0013 |-0,0027 |-0,0010 [0,0117 |-0,0019 |0,0837
22 [0,0007 |0,0167 [0,0062 |0,0048 |-0,0135 |0,0206 |-0,0033 |-0,0038 |-0,0142 [0,0021 |0,0008 |0,0035 |-0,0054 |0,0062 |-0,1792
23 [-0,0027 |0,0140 [-0,0016 |-0,0001 |-0,0014 |-1,4713 |-0,0031 |-0,0064 |-0,0150 |-0,0021 |0,0000 |[0,0864 |-0,0008 |-0,0063 |-1,2170
24 [0,0013 [0,0153 [0,0032 |-0,0013 |0,0014 [-0,0765 |-0,0002 |-0,0033 [-0,2143 [0,0030 |0,0009 |[0,0031 |-0,0066 |-0,0074 |-0,1476
25 0,007 |0,0170 |0,0025 |0,0014 |0,0043 |0,0682 |-0,0007 |-0,0009 |-0,0686 |0,0024 |0,0054 |0,0005 |-0,0040 |-0,0107 |-0,2414
26 |0,0045 |0,0215 |0,0009 |-0,0003 |-0,0114 [-0,3301 [0,0034 [0,0027 [0,0137 [-0,0061 |-0,0037 |-0,0008 [0,0053 |0,0013 |0,1835
27 |0,0005 [0,0220 [0,0086 |-0,0063 |0,0068 |-0,0157 |-0,0013 |0,0021 |-0,0346 |0,0011 |-0,0049 |-0,0006 |-0,0045 |0,0008 |-0,2173
28 |0,0042 |0,0263 |0,0010 |0,0038 |-0,0022 [0,0261 |0,0008 |-0,0005 |0,0566 |0,0035 |0,0047 |0,0006 |-0,0021 |-0,0066 |-0,4660
29 [-0,0042 [0,0220 [-0,0010 |-0,0042 |-0,0052 [-0,0238 |0,0121 |0,0129 [0,0039 |-0,0002 |0,0034 |0,0009 |-0,0097 |-0,0118 |[-0,1009
30 |-0,0014 |0,0206 |[-0,0030 |-0,0015 |0,0003 |-0,0656 |0,0141 |0,0262 |0,0033 |-0,0003 |-0,0005 |-0,0059 |-0,0024 |-0,0121 |-0,4065
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5.2.4.1. Nakit Kar Pay:

Nakit kar payl dagitimina iliskin olarak olusturulan hipotezlerin kontrolQ
icin, zaman kesitinden bagimsiz varsayimi altinda 6ncelikle IMKB 100
Endeksine dahil olan firmalarin nakit kar pay! dagittiklari dénemlerdeki verileri
sirket bazinda degerlendirilerek, her sirket icin tek bir standartlastiriimis ABR’ler
hesaplanmistir. Elde edilen bu ABR’ler yardimiyla CAR degerleri
hesaplanmistir. Daha sonra toplam 137 girkete ait bir olay dénemi icin t(ABR)
degerleri hesaplanmistir. Bu U¢ deger bir tabloda toplanarak t degerlerinin
anlamhihk derecesine gére degerlendiriimesi yapilmistir. Bu tablo 5.5'te tim kar
payl dagitim sekilleriyle birlikte verilmistir. Yapilan uygulamada nakit kar payi
dagitimi icin 137 sirketin 12831 verisi degerlendirilmistir.

Tablo 5.6: Nakit Kar Payr Dagitiminda Firma ve Olay Sayisi Tablosu

Sirket Sayisi N (Olay Sayisi)

137 12831

137 12831

Yapilan hesaplamalar dogrultusunda CAR/Olay gUni grafigi elde
edilmistir. IMKB 100 Endeksine dahil olan firmalarin nakit kar payi dagitimi igin
karar aldiklari genel kurul tarihlerinin , olay dénemi olarak kabul ettigimiz -
60/+30 dbneminde  -28. gunlerde oldugu tespit edilmistir. Bu ylzden
yorumlamaya bu noktadan baslanacaktir. -28. glnden o6nceki ddénemdeki
degismeler, kar pay! dagitimi disindaki faktérlerin etkisiyle olmus olabilir. Grafik
4.1’de bu nokta tespit edildiginde, bu noktadan baslayan ve 0 noktasina yani
kar payl dagitim tarihine kadar slren bir artis oldugu gdézlenmektedir. Bu
durumun kar payl dagitim kararinin piyasada duyulmasi ile olugsan bir artis
oldugu disinidlmektedir. Kar payl dagitim tarihinde, -28 noktasinda baslayan

artis en Ust noktasina ulagmaktadir.
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Kar payl dagitim tarihinden sonra bir didsls trendi olusmaktadir.
Getirilerde pozitif ancak énemsiz artiglar olmasina ragmen negatif trend 22.
glne kadar devam etmektedir. Bu noktada yeni denge fiyati olustuktan sonra
getirilerde dengeli bir dizelme gérulmektedir.

Grafik 5.1: Nakit Kar Payir Dagitim Déneminde Ortalama Kiimilatif Getiri
(CAR) Grafigi
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Tablo 5.5’e baktigimizda -28;0 doneminde yuksek pozitif getirilerin
olustugu gdézlenmektedir. Dusls trendi kar payl dagitim tarihinde sonraki
tarinten baslamakta ve 22. gine kadar dalgahl bir sekilde devam etmektedir.
Ozellikle, -14;-11. glinlerde en yilksek normal (istii getirilerin olustugu 0,95
anlamlilik dizeyinde tespit edilmistir. En yUksek dususler ise, -33. ve -26.
gunlerde olustugu gézlenmektedir. Nakit k&r payl dagitimina piyasanin olumlu
bir tepki verdigi hem grafikten hem de Tablo 4.5'ten acikca gbézlenmektedir.

Yukselis trendi kar pay! dagitim tarihine kadar devam etmekte ve bu tarihte de
en Ust noktasina ulasmaktadir.
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Bir yatinmcinin nakit kar payi dagitacak bir sirketin hisse senedini hangi
noktada alip, hangi noktada satmasi gerektigini incelemek igin, olay dénemini
bélimlere ayirdik ve kimulatif getirilerle buna ait (t) degerlerini iceren bir tablo
olusturduk. Tablo 4.7’de g6rildiga gibi, eger bir yatinmci kér payr dagitim
tarihinden 28 glin 6nce bir hisse senedini satin alip, kér pay! dagitim tarihinden
6 gln sonra satarsa en yiksek getiriyi 0,99 anlamhlik diizeyinde elde eder. Yine
yatirrmci hisse senedine kar payi dagitimindan 16 giin énce sahip olursa ve kar
payl dagitimindan 9 gin sonra satarsa, 0,95 anlamlihk dizeyinde yuksek
getiriler elde edecegi gérilmektedir. Ayrica en ylksek negatif degerler ise, kar
pay! ilaninin piyasa tarafindan algilanmasina yani -28. gine kadar gegen -45;-
28 déneminde oldugu gbézlenmektedir.

Tablo 5.7: Nakit Kar Payi Dagitim Déneminde Kimiulatif Getiriler

_ 0,0273 0,0735
_ 0,0118 0,1076
_ 0,0044 0,0270
_ 0,0131 0,0252

Dolayisiyla grafikten ve tablolardan anlasilacagr gibi nakit kar payi
dagitim ilani hisse senedi fiyatini olumlu etkilemektedir. Piyasa, nakit kar payi
dagitim haberine olumlu tepki vermekte ve yatirimcilar hisse senedini alis

egilimine girmektedir. Nakit kar payi dagitimindan sonra ise, yatirrmcilar hisse
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senedinden bekledikleri getiriyi elde ettiklerini diglnerek hisse senetlerini satma
egilimine girmekte, bu da hisse senedi fiyatinda dolayisiyla yatinmcilarin reel
getirisinde dislse sebep olmaktadir. Nakit kar payr dagitimina iligkin bulunan
(t) testi istatistik degerleri Ek 3’te verilmistir.

5.2.4.2. Hisse Senedi Seklinde Kar Payi

Hisse Senedi Seklinde Kéar Payi dagitimina iligkin olarak olusturulan
hipotezlerin kontroli igin, AbR, CAR degerleri daha 6énce belirtilen yéntemler
yardimiyla hesaplanmis ve (t) degerleri bulunmustur. Tablo 5.8'dan gérllecegi
gibi hisse senedi seklinde kar payl dagitiminda 40 adet sirketin 3.640 degeri
incelenmistir. 2000-2005 déneminde 40 sirketin hisse senedi seklinde kar payi
dagittigi tespit edilmigtir.

Tablo 5.8: Hisse Senedi Seklinde Kar Payi Dagitiminda
Sirket ve Olay Sayisi Tablosu

:I Sirket Sayisi N (Olay Sayisl)

Hisse senedi seklinde kar payi dagitimi analizi sasirtici bir sonug ortaya

koymustur. Hisse senedi seklinde kar payl dagitimina iliskin olarak hazirlanan
grafik dikkatle incelendiginde kér payr dagitim tarihine kadar dalgal ve
getirilerin olumlu bir seyir izledigi gézlenmektedir. Hisse senedi seklinde kar
payl dagitiminda segilen sirketlerin genel kurul tarihlerinin -58. giinde oldugu
tespit edilmistir.

Grafik 5.2’'de bu nokta tespit edildiginde -58. ginde ani bir dusus
yasanmakta, sonra kar payl dagitim tarihine kadar dalgalanmalarla beraber
pozitif bir getiri gdézlenmektedir. Ancak grafik 5.2 incelendiginde, hisse senedi
seklinde kéar payl dagitiminda ani sapmalar olustugu yani keskin disls ve
yUkselislerin olustugu gb6zlenmektedir. Bu ani sapmalar sirketin piyasada
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algilanmasina ve diger nedenlerle iligkili olabilecedi tahmin edilmektedir. Kéar
pay! dagitim tarihinden sonra 13. gline kadar bir disus trendi yasanmakta ve
hisse senetlerinin getirileri en disik seviyeye ulasmaktadir. Bu tarihten sonra
piyasa yeni bir denge fiyati olusturmaya baglamaktadir. Bu tarihten sonra 28.
giinde yeni bir tepe noktasi olusturmaktadir. Ozellikle -34., -13., -7., -26.
glnlerde en ylUksek disusler meydana geldigi tablo 4.5'ten gdzlenmektedir.
Ancak yine tablo 5.5’'ten de gorulecegi gibi, 6zelikle -23. ginde en ylksek disus
yasanmaktadir. Yine tablo 5.5te -48., -20., ve -6. glUnlerde en ylksek
getirilerin olustugu gbézlenmektedir. Ancak yine tablo 5.5'ten de anlasilacagi
Uzere en yUksek getiri -45. ginde gbzlenmektedir.

Yapilan incelemeden vyatirimcilarin hisse senedi seklinde kar payi
dagitimina duyarsiz kaldiklari, diger kar pay1 dagitim sekillerindeki kadar keskin
bir tavir sergilemedikleri agikga gérilmektedir.

Grafik 5.2: Hisse Senedi Seklinde Kar Payi Dagitimin Déneminde
Ortalama Kiimulatif Getiri (CAR) Grafigi
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Kar payl dagitim tarihinden sonra olusan disUs ise olduk¢a normaldir.
GuUnkl hisse senedi seklinde kar payr dagitimi, dolasimdaki hisse senedi
sayisini artirmakta, bu da hisse senedi fiyatini distrmektedir. Ayrica daha énce
yapilan literatir taramasindan da hatirlanacagi gibi, yatirnmcilar sirketlerin hisse
senedi seklinde kar payr dagitimini olumsuz karsilamakta, bu haber, sirketin
yeterli nakdi olmadigi icin hisse senedi seklinde kar payi dagittigi seklinde
yorumlanmaktadir. Eger bir yatinmci hisse senedi seklinde kar pay1 dagitan bir
sirketin hisse senetlerini almay! dustnlOyorsa, alis ve satis kararini hangi
glUnlerde verecegdini Tablo 5.9’a bakarak tespit edebilir. Tablo 5.9'a gére, hisse
senedi seklinde kar payr dagitim ddénemindeki en yiksek getiri 10;28
doéneminde olugmaktadir. 0,99 anlamhlik derecesine gore en yuksek pozitif
deder bu dbénemde olusmustur. Zaten hisse senedi seklinde kéar payi
dagitimindan sonra olusan negatif trend géz 6nline alindiginda kér dagitim
tarihinin beklenmemesi en iyi karar olabilir. Bu durum g6z dnune alindiginda
hisse senedi seklinde kar payl dagitiminin piyasa tarafindan yeterince olumlu
karsilanmadigi acgikga gOrulmektedir. Hisse senedi seklindeki kéar payi
dagitimina iligkin (t) testi istatistik sonuglari Ek 4’te verilmigtir.

Tablo 5.9: Hisse Senedi Seklinde Kar Payi Dagitim
Déneminde Kimiilatif Getiriler

B
0,3978 0,0066
05955 0,0037
0,079 0.0219

-35;-27 -1,0767 —0,0058

S T ooozs
_ osor | oooos |
1,2516 0,0221

0,2156 0,0157
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e | ooos0
21412 | ooas

asoua | oous
12:27 -1,9537 0,0225

5.2.4.3. Bedelli Sermaye Artirimi
Bedelli sermaye artinmina iligkin olarak yapilan istatistiki hesaplamalar
Tablo 5.10’de belirtildidi gibi, 54 sirketin, 4914 verisi kullaniimistir.

Tablo 5.10: Bedelli Sermaye Artiriminin Sirket ve Olay Sayisi Tablosu

(N) Olay Sayisi

Yapilan hesaplamalar dogrultusunda CAR/Olay GUnlU grafigi elde
edilmistir. IMKB 100 Endeksine dahil olan firmalarin bedelli sermaye artirimi igin
karar aldiklari yénetim kurulu tarihlerinin olay dénemi olarak adlandirilan -
60/+30 déneminde -38. glnlerde oldugu tespit edilmistir. -38. ginden &nceki
degismeler, kar payl dagitimi digindaki faktorlerin etkisiyle olabilecegi icin
yorumlamaya bu noktadan bagslanacaktir. Grafik 5.3'te bu nokta tespit
edildiginde, olay dénemi olarak adlandirdigimiz -60. giinden bu noktaya kadar
bir diisls trendi izlenmektedir. Bu noktadan yani -39. ginden kar pay! dagitim
tarihine kadar dalgali bir seyir izlenmis ancak getirilerde yuksek degerlere
ulasilamamigtir. -39. gln bedelli sermaye artirminin piyasa tarafindan
algilandigi glin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Glnk( bu noktada getirilerde ani
bir diisis gbzlenmektedir.

Kar payl dagitim tarihinden 2 gin énce en disUk seviyesine gelen
getiriler, bu tarihten itibaren kar payr dagitim tarihinden sonraki gine kadar
getirilerde en yUksek pozitif degere ulasmistir. Kar payr dagitim tarihinden
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sonraki gunden itibaren ani bir disls yasanmis ve getirilerde en dusilk seviye
olusmustur. Kéar payr dagitim tarihinden sonraki, 18. glne kadar hisse
senetlerinde bir toparlanma gbézlenmis ancak getirilerde 6nemli degerler
olusmamistir.

Grafik 5.3: Bedelli Sermaye Artirrmi Dénemindeki Ortalama Kumaulatif
Getiri (CAR) Grafigi
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Kar pay! dagitim tarihini takiben 20. ginden sonra 30. giine yani olay
doéneminin son tarihine kadar en yilksek getiri elde edilmistir. Bu durum
CAR/Olay Gunu grafiginde agik¢a gorilmektedir.

Kar payl dagitim tarihinden 6nce ve sonrasinda meydana gelen inisli
cikisli trendi, (t) degerleri de desteklemektedir. 0,95 anlamlilik dizeylerine gbre
incelenen degerlerde hem pozitif hem de negatif getirilere isaret etmektedir.

Buna gobre, Tablo 5.5ten (i) degerleri icin yapilacak yorumlar ise
asagidaki gibi yapilabilir. Bedelli sermaye artirrmi déneminde en ylksek getiriler
-10 ; 0. dénemde ve -41 ; -30. donemde olustugu gdzlenmektedir. Yine bedelli
sermaye artinmi déneminde en yUksek negatif getirilerin ise; kar payi dagitim
tarihinden sonraki 16. ginden 27. gine kadar olan dbénemde olustugu
g6zlenmektedir. Bedelli sermaye artirrminda olay dénemi olarak kabul edilen -
60 ; +30 déneminin baslangici olan -60. glinden kér pay! dagitim tarihine kadar
olan dénemde ikinci en ylUksek negatif getirilerin olustugu goérilmektedir.
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Bedelli sermaye artirnm karari ilanina piyasanin olumsuz tepki verdigi
hem grafikten hem de Tablo 5.5'ten acikga gbzlenmektedir. Fazla getirinin kéar
pay! dagitimindan iki giin énce baslayan yikselis trendinde elde edilebilecegi
disunidlmektedir..

Tablo 5.11: Bedelli Sermaye Artirimi Donemindeki Kiimiilatif Getiriler

0,0012
16; 27 20,0191 m

Bir yatirnmcinin bedelli sermaye artirnmi yapan bir sirketin hisse senedini

-47; -38

-27; -24

-41; -30

-23; -11
-10; 0

-10; 1

12; 15

hangi noktada alip hangi noktada satmasi gerektigini incelemek i¢in Tablo 5.11
olusturulmustur. Kimulatif getirilerle hesaplanan (t) degerlerine goére, eger bir
yatirrmci kéar payi dagitim tarihinde 2 giin énce bir hisse senedini satin alip, kar
payl dagitim tarihinde 1 gin sonra satarsa en yuksek getiriyi 0,95 anlamlilik
dizeyinde elde eder. Bedelli sermaye artirimi piyasada olumsuz karsilanmakta
ve haberin piyasada duyulmasi ile hisse senedi fiyatinda olumsuz etki
g6rilmektedir. Hisse senedi fiyatinda ani bir dists gerceklesmektedir. Bunun
sebebi de daha 6énce yapilan literatir ¢alismalarindan da hatirlanacag gibi,
hisse senedi sahiplerinin artirrma katiimak igin 6deme yapmak istememeleridir.
Yatirnmcilar ellerindeki paranin daha sonra elde etme olasiliklari olan paradan
daha kiymetli oldugunu dugstnmektedirler. Ayrica olayin psikolojik etkisi de

hesaba katilmalidir. Bu durum yatirnmcilar tarafindan, sirketin para toplama
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yéntemi oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica sirketin nakit sikintisi iginde
olabilecedi kuskularinin uyanmasi ise yatirimcilarin bu olaya karsi olumsuz
tepki vermesine sebep olmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta piyasanin bedelli sermaye artirrm
ilani déneminde negatif bir tutum takinmasina ragmen neden bedelli sermaye
artirrmindan 10 gin 6nce bu tutumlarini pozitife c¢evirdikleridir. Yatinmcilarin
paranin zaman degerini dusunduklerini varsayarsak, bedelli sermaye artirimi
ilani ile ellerindeki parayl bu hisse senedine yatirmak yerine, bedelli sermaye
artinm tarihine kadar ellerindeki parayr bagka yerlerde degerlendirip, artirhm
tarihinden 10 giin 6nce hisse senedine yatirirm yapmayi tercih edebilirler. Diger
bir varsayim da, piyasanin bedelli sermaye artirrmina olumsuz tepki verecegini
bilen yatirimcilarin, bu olumsuz trendin bitmesini bekleyip dyle yatirim yaptiklar
seklinde olabilir. Sermaye artinmindan 10 gin &énce yatirrmcilarin bu hisse
senedini tercih etmeleri, hisse senedi fiyatini ve dolayisiyla getirisini artirici
ybnde etki yapmaktadir. Grafik ve tablolardan anlasilacagi gibi bedelli sermaye
artinm ilani hisse senedi fiyatini olumsuz etkilemektedir. Piyasa, bedelli
sermaye artirm haberine olumsuz tepki vermektedir. Bedelli sermaye
artirmindan sonra ise, piyasanin olumsuz egilimi devam etmekte ve
getirilerdeki degerler inigli ¢cikigl olugsmaktadir. Bedelli sermaye artirirmina iligkin
(t) testi istatistik sonuglarn Ek 5'te verilmistir.

5.2.4.4. Bedelsiz Sermaye Artirimi

Bedelsiz sermaye artirmina iligkin olarak olusturulan hipotezlerin
kontroll icin, ABR, CAR degerleri daha dnce belirtilen ydéntemler yardimiyla
hesaplanmis, (t) degerleri bulunmus ve Tablo 5.12’de gérilecegi gibi, bedelsiz
sermaye artirirmi hesaplarinda 165 sirketin 15.015 degeri incelenmisgtir. 2000-

2005 déneminde 165 sirketin bedelsiz sermaye artirimi yaptidi tespit edilmistir.
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Tablo 5.12: Bedelsiz Sermaye Artiriminin Sirket ve Olay Sayisi Tablosu

e [moee

Bedelsiz sermaye artirnminda, segilen sirketlerin genel kurul tarihlerinin -

54. glinde oldugu tespit edilmistir. Grafik 5.4’'te bu nokta tespit edildiginde, -54.
glnde ani bir disls yasandiktan sonra, kér payi dagitim tarihine kadar inisli
cikigh bir disis yasanmistir. Bu disUslerde, ani sapmalarin oldugu dikkati
cekmistir. GunlUk verilerden olusan Tablo 5.5’e baktigimizda, -54. glinde
meydana gelen ani ve keskin digtsin sermaye artirnm ilanindan kaynaklandigi
sdylenebilir.

Grafik 5.4: Bedelsiz Sermaye Artirrm Dénemindeki Ortalama Kimuiilatif
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Hatta bu disls -23. ginde doruk noktasina ulasmistir. Bedelsiz
dagitimdan sonra 2. giinden itibaren 8. gline kadar bir ylkselis yasanmaktadir.
Bedelsiz sermaye artirimi ilani piyasada ¢ok blydk bir olumsuzluk yaratmasa
da hisse senedi getirisinde inigli ¢ikisl bir trend olusmasina neden olmustur.

Bedelsiz sermaye artirminin dagitimdan sonraki 4., 11. ve 23. glnlerde
meydana geldigi tablo 5.10’da gézlenmektedir. Yine, sermaye artirim tarihinden
Onceki 42. ve 27. gunlerde en buyidk dislUsler meydana geldigi yine tablo
5.13’te gbérulmektedir.

Bir yatinmcinin bedelsiz sermaye artirmi déneminde hangi tarihlerde
hisse senedini satin alip, hangi tarihlerde satmasi gerektigini incelemek igin,
olay dénemi bdlimlere ayrildiktan sonra kimdulatif getirilerle bunlara ait (1)

degerlerini iceren bir tablo hazirlanmistir.

Tablo 5.13: Bedelsiz Sermaye Artirimi Donemindeki Kiimulatif Getiriler

Eger bir yatinmci, bir firmanin hisse senetlerine yatirm yapmayi
disundyorsa, o sirketin bedelsiz sermaye artirrmi déneminde 6zellikle -10; 2
déneminde bu hisse senedine yatirnm yapmamalidir. Yine bedelsiz sermaye
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artinmi yapan bir sirketin hisse senetlerini satin alarak en yiksek getiriyi elde
etmek istiyorsa, dagitim tarihinden sonra 17; 25. gunler arasinda bu hisse
senedine sahip olmalidir.

Sonug olarak, yatirimcilarin bir sirketin bedelsiz sermaye artirimi yaptigi
donemde, Ozellikle Tablo 5.13'da gbzlenen negatif degerlerin olustugu
gunlerde, s6z konusu sirketin hisse senetlerine yatirirm yapmamalari gerektigi
g6zlenmistir. Bedelsiz sermaye artirimina iligkin (t) testi istatistik sonuglar Ek

6’da verilmigtir.

5.2.4.5. Melez Kar Payi Dagitimi

Melez kar payl dagitimi, kar payinin hem nakit hem de hisse senedi
seklinde olmak Uzere birlikte dagitilmasidir. Nakit ve hisse senedi seklinde
dagitilan kér paylarinin oranlari énemli degildir.

Melez kar payl dagitimina iligkin olusturulan hipotezlerin kontroll igin
yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 5.14 ve Grafik 5.5 elde edilmistir.

Tablo 5.14’de gb6rildigu gibi yapilan ¢alismada 2000-2005 déneminde
melez kar payl dagitan 16 sirketin oldugu tespit edilmis ve bu sirketlere ait
1.456 veri incelenmigtir. Bu durum tablo 5.14’de gérilmektedir.

Tablo 5.14: Melez Kar Payi Dagitim Déneminde Sirket ve Olay Sayisi
Tablosu

Analiz Sirket Sayisi (N) Olay Sayisi

AbR 1456

CAR 1456

Yapilan hesaplamalar dogrultusunda CAR/Olay Guni grafigi elde
edilmistir. Melez kar pay! dagitim kararinin alindigi genel kurul tarihlerinin, olay
dénemi olarak kabul ettigimiz -60/+30 déneminin -54. ginunde oldugu tespit
edilmigtir.
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Melez kar pay! dagitimi CAR/Olay gunt grafigi dikkatle incelendiginde,
kar payr dagitim tarihinden 10 gin &ncesine kadar en ylUksek getiri elde
edilmektedir. -10. ginden Kkar payl dagitim tarihine kadar dasis trendi
yasanmaktadir.

Yine grafik incelendiginde, -49. ginden -10. gline kadar en yUksek
kimulatif getiri elde edildigi gérilmektedir. Kar payl dagitim tarihinden sonra ise
+8. ginden +20. glne kadar getirilerde negatif bir deger olusmaktadir. Ayrica
kar payi dagitim tarihinden sonra +5. glinden +9. gline kadar tekrar ylksek bir
getiri elde edilmektedir.

Grafik 5.5: Melez kar payi1 Dagitim Donemindeki Ortalama Kimiulatif Getiri
(CAR) Grafigi
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Dolayisiyla grafikten ve (t) degerlerinden anlasilacagdi gibi melez kar payi
dagitimina kadar hisse senedi sahipleri pozitif getiri elde etme imkanina
sahiptir. Ayrica ké&r paylr dagitimindan sonra getirilerde 6nemli azalmalar
gorilmektedir. Ozellikle kar payr dagitim tarihinden sonraki 11. giinden 30.
glne kadar en ylUksek negatif degerler olusmaktadir. Melez kar payr dagitimi
hisse senedi fiyatini, dolayisiyla yatirrmcilarin elde edecekleri getiriyi olumsuz
ybnde etkilememektedir. Ayrica kar payi ilani belirli bir stire sonra getirilerde
artisa neden olmaktadir. Hem nakit hem de hisse senedi seklinde kar payi
dagitimi her iki hisse senedinin ayri ayri dagitiimasiyla olusan olumsuz etkilerini
elimine etmektedir.

Ancak burada Uzerinde durulmasi gereken bir husus da dagitim
oranlaridir. Sirket tarafindan hangi oranda ve hangi kér payi seklinin tercih
edilmesi olumlu etki yaratmaktadir? Melez kar payi dagitim sayisi Ulkemizde
oldukca azdir. Bu da dagitim orani konusunda bir yargiya varmayi olanaksiz
kilmaktadir. Ancak kar payi oranlarinin getirilerde olusan etkiyi belirleyen 6nemli
bir etmen oldugu ddsUnulmektedir. Bir yatinmcinin melez kar payr dagitimi
yapan bir sirketin hisse senedini hangi noktada alip hangi noktada satmasi

gerektigini incelemek icin Tablo 5.15 olusturulmustur.

Tablo 5.15: Melez Kar Payi Dagitim Donemindeki Kiimulatif Getiriler

CAR t(CAR)

-60; -36 0,0255 12,6380
-57; -50 0,0263 6,1476
-49; 0 0,0256 22,7553

-41;-30 0,0056 12,5995

-32; -24 -0,0027 -3,3214
-20; -12 0,0070 9,3546

207



00216 1002
11;30 -0,0356 -20,7526

Tablo 4.15'den de gérilecegdi gibi, bir yatirimci melez kar payr dagitim

tarihinden 18 gliin 6nce hisse senedini alip kar pay! dagitim tarihi olan 0. glinde
satarsa ylUksek getiri elde edebilir. Ancak bu durum kér payi dagitim tarihinden
sonraki 8. gine kadar devam etmektedir. 8. giinden 20. giine ve 11. ginden 30.
glne kadarki slrede en disUk degerler olusmaktadir. Yine, tablo ve grafikten
gbrulecegdi gibi, bir yatirrmcinin hisse senedini kar pay! dagitim tarihinden 49
gln d6nce satin alarak, kar payl dagitim tarihinde satmasi halinde en yiUksek
getiriyi elde edecedi g6zlenmistir. Melez kar payr dagitimina iligkin (t) testi

istatistik degerleri Ek 7’ de verilmigtir.
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SONUC VE ONERILER

Ulke ekonomilerinin gelismesiyle birlikte, ortaya ¢ikan yeni finansman
anlayisi icinde isletmelerin nihai amaglari, karin maksimizasyonu yerine sirketin
piyasa degerinin, halka agik anonim sirketlerde hisse senetlerinin piyasa
degerinin maksimum kilinmasi seklinde ifade edilmeye baslanmigstir. Gelisen
ekonomik kosullar sirketleri, piyasa degerlerini maksimize eden kararlar almalar
yoninde zorlamigtir. Bu kararlar; yatirirm kararlari, sermaye yapisi kararlari ve
kar payl dagitim kararlari olarak ifade edilebilir. GUnimiz finansman
anlayisinda fonlarin tedarikinden ¢ok, fonlarin kullaniminin agirlik kazanmasi,
kar payl dagitim kararlarinin dnemini artirmaktadir.

Muhasebe surecinin en énemli sonuglarindan biri de bu sire¢ sonucu
hesaplanan “kar” kavramidir. Finansal tablolari inceleyen, ¢dzimleyen veya
finansal tablolarla ilgilenen hemen her Kisi icin kar rakami blyUk bir énem
tasimaktadir. Bir sirketin kéri, finansal tablolarda iletilen bilgilerin odak noktasini
olusturur. Kar, isletmeye yatirim yapanlarin yatirrmlarindan elde ettikleri gelirin
kaynagini olusturur. Kar, bir sirketin kar pay! dagitimina olanak saglar, béylece
sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin yikselmesine yol agar.

Kar paylari genellikle firma yodneticilerinin, sirketlerinin  simdiki
performanslarini ve gelecekteki beklentilerini agiklamada bir arag gbrevindedir.
Bu ylzden kar payi ilanlari ve dolayisiyla kar payi dagitim tarihleri yatirimcilar
icin ve hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde oldukga 6nemlidir. Dagitilan kéar
payinin fiyatl hisse senetlerinin piyasa degerini etkileme acgisindan 6nemi,
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina gére degisiklik gdstermektedir. Bunun en
6nemli sebebi kar payinin nominal deger Uzerinden yilizdesel olarak
O6denmesidir. Bu nedenle hisse senetlerinin piyasa degeri nominal degere yakin
olan sirketler icin kar payinin énemi daha fazla olmaktadir. Fiyat ile kar payi
arasindaki bu nisbi iligki kar payr 6deme dénemlerinde yatirimcilan dustk fiyath
hisse senedi alimina yodneltmektedir. Kar payr dagitim politikasi, sirket
kazancinin igletme blnyesinde birakilmasi veya ortaklara dagitilmasi
arasindaki tercihin belirlenmesidir. Sirketler optimal sermaye yapisini
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belirledikten sonra, 6z kaynaklarinin ne kadarinin sermaye artisi yoluyla, ne
kadarinin karin dagitilmayarak sirket binyesinde birakilmasiyla (oto finansman)
saglanacagi konusunda karara varmalidirlar. Dagitilmayan Kkarlar firma
acisindan 6énemli bir finansman kaynagidir.

Dagitilmayan karlarin bir sermaye kaynagi oldugunu belirtirken dikkate
alinmasi gereken baska bir konu sirketlerin blylme oranlari ve yatirm
firsatlandir. Blylmesi daha yiUksek sirketler daha az kar payr édemektedirler.
Dagitilmayan karlari etkileyen baska énemli bir faktér ise alternatif sermaye
kaynaklarinin etkisidir ki bu o Ulkenin sermaye piyasalarinin gelismigligi ile bazi
hallerde bir yatinm karari, bazi hallerde de finansman karari olarak ortaya
cikmaktadir. Sirketin sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanagi yoksa
kar payl dagitimi, bir finansman kararidir. Kér payr dagitimina iliskin yasal
kurallar her Ulkenin kendi ilgili kanunlarinda dizenlenmis olup, genelde azinlik
paylarinin kar UGzerindeki haklarinin korunmasi ve sirkete fon temin eden
tgclncl kisilerin yanlis yoénlendiriimelerinin  énlenmesi amacindadir. Kanun
hikOmleri, kar payinin ancak safi kdrdan ve bu amagla ayrnimis yedek
akgelerden dagitilabilecedi esasini benimsemistir. Yani, sirket ancak cari yilda
veya gecmis yillarda elde etmis oldugu kardan dagitim yapilabilir. Kanun ve
sirket esas sdzlesmelerinde yer alan hikimler, kar payl dagitim politikasinin
formule edilmesiyle ilgili bir gcerceve ¢izmektedir.

Firmanin likidite durumu da kar payi dagitim politikasini etkilemektedir.
Karli olmak her zaman kéar payl dagitmak olanagina sahip olundugunu
gostermez. Ozellikle hizla bilyllyen firmalar, cok karli olsalar dahi, devamli
olarak nakit ihtiyaci baskisi altinda bulunduklarindan nakit olarak kar payi
vermemeyi tercih etmektedirler. Firmanin kar payi dagitim politikasini etkileyen
bir diger faktor ise, firmanin borglanma yetenegidir. Eger firma kisa slre iginde
kolaylikla bor¢ alabilme olanaklarina sahipse, kar payl dagitiminda daha fazla
esneklik kazanabilir. Blyuk ve kendini kabul ettirmis bir firmanin borglanma
olanaklari daha fazladir. Borglanma olanaklarinin fazlaligi ise kéar payi
dagitiminda daha esnek bir politika izlemesini mimkdn kilar. Ayrica firmalar
borglarini yaratmis oldugu kaynaklarla veya saglanacak yeni dis kaynaklarla
6demeyi planlamak durumundadir. Adir bir bor¢ yiki altinda bulunan firmalarin,
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elde ettikleri kari bor¢ 6demede kullanarak, bor¢ yukinu hafifletmeyi kér payi
dagitimina tercih etmektedir. Bu durum firmanin varhidi ve gelecegi agisindan
daha saglikli bir secim olabilir. Ozellikle finansman kurumlari kredi
sOzlesmelerine konulan hukumlerle firmalarin ka&r dagitim politikalarini
etkilemek ve kar dagitimini sinirlamak olanagini elde etmektedirler.

Bir diger faktor ise aktif varliklardaki blyime hizidir. Eger firma buyime
asamasindaysa, blyumeyi finanse edecek fonlara ihtiya¢c duyacaktir. Hizla
blylyen firmalarda, isletmeye yeni varliklarin ilave edilmesi, fon gereksinimini
artirir. Gelecekte nakde ihtiyacin artma olasiligi, isletme yoneticilerini kar payi
dagitma yerine dagitmama kararini almaya yoéneltir. Yine Kkarlari istikrarli olan
firmalar, satis ve kérlari bilylk dalgalanmalar gésteren firmalara gére, karlarin
daha blylk bir bélimUni kér payi olarak dagitilabilirler. Karlari istikrarsiz olan
firmalar, gelecek dénemlerde Umit ettikleri kari saglayip saglamama konusunda
emin olmadiklarindan, ylksek kar sagladiklari yillarda, karin blydk bir
boliminl yedek akge olarak ayiracaklar; buna karsihk ké&rin az oldugu
dénemlerde, bu amacla ayirmis olduklari yedek akgeleri kar dagitiminda
kullanabileceklerdir.

Kar payl dagitim politikasini etkileyen en énemli faktérlerden birisi de
ortaklarin vergi durumlarndir. Sirketlerin dagittiklari kérlarla, blnyelerinde
biraktiklari kérlarin farkh oranlarda vergilendiriimesi, sirket ortaklarinin gelir
vergisi acisindan i¢inde bulunduklar gelir dilimleri dolayisiyla tabi olduklar vergi
oranlari, deger kazanmis hisse senetlerinin satisindan dodan sermaye
kazanglarinin vergilendirilip vergilendiriimemesi ve sermaye kazanclarina
uygulanan vergi orani kar pay! dagitimini etkiler. Sirketin ortak yapisina paralel
olarak kar payi dagitim politikalari farkhlik géstermektedir. Halka acik kigik
tasarruf sahiplerinin oy egemenligine sahip bulundugu sirketlerde genellikle kar
dagitim orani daha yuUksektir. Sirket ortaklari arasinda sosyal glvenlik
kurumlar, 6zel emekli sandiklari, hayat sigorta sirketleri gibi kurumsal
tasarruflarin bulunmasi halinde bu yapida kar dagitim politikasini etkilemekte,
kar pay! dagitim oranlarini etkilemektedirler. Kar dagitim politikasinin, sirketlerin
piyasa degerine veya halka agik anonim girketlerin hisse senetlerinin degerine
etkisi konusunda farkli gériigler ortaya atilmistir. Merton MILLER ve Franco
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MODIGLIANI'nin éncullik ettikleri modele gore; kar pay! kararlarinin firmanin
piyasa degerini etkilemesi s6éz konusu olamaz. Firmanin piyasa degerini
dolayisiyla anonim sirketlerin hisse senetlerinin degerini belirleyen en énemli
deger firmanin kazan¢ gicu ve buna baglh olarak yatirrm ve finanslama
kararlarinin isabetlilik derecesidir.

Bu ikiliye gore, dagitilacak kéar pay! kadar ortaya ¢ikacak ek finansman
ihtiyacinin karsilanmasi i¢in yeni kaynak bulunmasi gerekecek ve bu ihtiyacin
bor¢c veya 6zsermaye ile karsilanmasi halinde firmanin dagitilan kar payinin
etkisi ile ylikselen piyasa degeri, 6nceki degderine doénltsecektir. Kar payi
dagitim kararlarinin sirketin piyasa degerini etkiledigini ileri stren diger goérise
gbre ise, hissedarlar kisa stirede almak istedikleri kar payini uzun slredeki kar
payina tercih etmektedirler. Gordon ve Lintner modeline gdére; hissedarlarin
risklerden uzak kalmak icin gelecekte ortaya ¢ikacak kar paylarini almak yerine
mevcut ve yakin gelecekteki kar paylarini almayi tercih ederler. Gordon’a gére
hissedarlar hisse senedi deger artigi ile nakit kar pay! dagitim politikasi hisse
degerini dolayisiyla firma degerini etkiler ve isletme icin optimal bir k&r dagitim
orani mevcuttur.

James E. Walter tarafindan gelistirilien modele gére ise, kar dagitim
politikasi bir finansman karari olarak ele alinmakta ve hissedarlara 6denecek
kar pay! tutarinin igletmece yapilabilecek yatinmlara paralel olarak artip veya
azalacagina isaret edilmektedir. Bu goérlse gore, kar payl dagitim politikasi
yalniz yatirim firsatlarinin karlihgi ile belirlenmektedir.

Litzenberger ve Ramaswamy’nin kurduklarn Vergi Farki Teorisi Modeline
gére; kér paylarinin sermaye kazancglarindan daha ylksek oranda
vergilendiriimesi nedeniyle, yatirimcilarin ylksek kéar payi getirili hisseler
Uzerinden ylUksek getiri oranini tercih etmeleri gerektigini savunulmaktadir. Bu
teoriye gore, firma distk ya da sifir kar payl politikasi uygularsa degerini
maksimize etmis olur. Kar payr édemeleri cesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir.
En yaygin olani nakit kar pay! olmakla birlikte, hisse senedi seklinde kar payi
dagitimi, hisse bdélinmeleri ve sirketin kendi hisse senetlerini satin alarak kar
payi 6demeleri de yapiimaktadir.
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Yapilan incelemede IMKB 100 Endeksinde islem goren sirketlerin
¢odunun 2000-2005 yillarinda kéar paylariyla bedelsiz sermaye artirrmina
basvurduklari tespit edilmistir. Bu sonuglar enflasyonun hizlandigi ve sirketlerin
fon gereksinmesinin arttigi dénemlerde, hisse senedi vermek yoluyla kar payi
dagitiminin yayginlasmaya basladigini géstermektedir. Turkiye’'deki yatirimcilar
yatirrm yapacaklari hisseleri secerken genellikle sermaye kazancina énem
vermektedirler. Kar payi getirisine ise hisselerin beklenen getirilerini incelerken
dikkat etmektedirler. Ayrica Turkiye'deki yatinmcilar uzun sdreli yatirimlar
yapmamaktadir. Onemli bir getiri elde ettiklerinde bu hisseleri satip, yeni baska
hisseler almaktadirlar. Bu durumun bir 6rnedi ¢calismamizda yapilan uygulama
6rneginde agikca goértlmektedir. Yatirimcilar kar payi gelirini ve/ veya kar payi
ilan etkisinden kaynaklanan geliri elde eder etmez hemen hisse senetlerini
satma egilimine gitmektedir. Ayrica TUrkiye kosullari ¢ok hizli degismektedir ve
bu degisen ekonomik ve politik kosullar IMKB’de etkisini hizla gdstermektedir.
Bu kéth etkiler nedeniyle bu yillarda sirketler kar paylarini artirabilirler fakat bu
durum hisse fiyatlarini artirmayabilir.

IMKB’nin diinya standartlarina gére diisik islem hacmi yiziinden, bir
hisse senedi hakkinda iyi ya da koti haberler yayarak spekllasyon
olusturulabilir. Bu durum fiyat degiskenligini artirmaktadir. istanbul Menkul
Kiymetler Borsasr’nin yeterince etkin olmamasi, yatirimcilarin kisa vadeli
diglnerek spekdlatif davranmalari, spekuilatérlerin etkisinin fazla olmasi
borsada ani fiyat disis ve yuUkseliglerine yol acmakta ve yatirimcilar dists
dénemlerinde blylk zararlara ugrayabilmektedirler. Bu nedenle, kar payi
gelirinin toplam getiri icindeki payi, yuksek getirinin elde edildigi donemlerde
disuk kalmakta, zarar edilen yillarda ise zararin ancak kaguk bir kismi telafi
edilebilmektedir. Hisse senedi fiyati nominal degere yakin olan sirketlerde kar
payinin etkisi daha fazla hissedilmektedir.

Bu calismanin ana amaci, kar payl dagitim sekillerinin firma degeri
Uzerine etkisini yatirnmci tepkileriyle analiz etmektir. Bu sayede firma
ybneticilerinin kar pay1 dagitim sekilleri konusunda alacaklari kararlara yardimci

olmak ve yatirmcilarin hangi kér pay! seklini ve ne zaman tercih ettigini
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belirleyerek, yatirrm zamani ve sekli hakkinda tavsiyede bulunmak mimkin
olabilecektir.

Galismamizda yatinmcilarin, kar payr édeme miktarindaki degismelerle
fazla ilgilenmedikleri, ké&r payr dagitim sekilleriyle ilgili kararlarin yatinmcilar
Uzerinde daha fazla etkili oldugu varsayilmistir. Galismada, kéar payi dagitim
sekillerinin sirketlerin firma degeri Uzerine etkisi olup olmadiginin anlasiimasi
icin, 2000-2005 déneminde IMKB 100 endeksine kayitli sirketlerin getirileri
incelenmistir. Uygulamamizda kar payr dagitim sekilleri; nakit kar payi, hisse
senedi seklinde kar payi, nakit ve hisse senedinin birlikte dagitildigi melez kar
payl, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi olmak Uzere 5 grupta incelenmistir.

Her bir dagitim sekli igin olusturulan hipotezlerde, ké&r payr dagitim
seklinin hisse senedi sahiplerine fazla getiri saglayip saglamadigi test edilmigtir.

Brown ve Warner’in Piyasa Modeli ¢alismamizin uygulama béliminde
kullaniimistir. Hipotezler Brown ve Warner’in daha énce aciklanan metotlarina
goére test edilmistir. Hari¢ birakilamayacak bazi 6zel standartlasmis fazla
getirilerin olabilme olasiliklari nedeniyle zaman kesitinde bagimsizlik yéntemi
tercih edilmigtir.

Yapilan inceleme sonucuna gbre, kar payr dagitim sekillerinin firma
degerine etkisi oldugu tespit edilmigtir. Hipotez kontrolleri sonucu, her bir kar
pay! dagitim sekli i¢in olusturulan hipotezlerde Hy red edilmistir. Yani kér payi
dagitim doéneminde hisse senedi sahiplerinin arti getiri elde edemeyecedi
hipotezi reddedilmistir. incelenen dénemde kar payr dagitim ilanlarinin ve
dagitimlarinin farkl etkileri oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucuna goére, nakit
kar payl dagitim ilani hisse senedi fiyatini olumlu etkilemektedir. Piyasa, nakit
kar payi haberine olumlu tepki vermekte ve yatirimcilar hisse senedini alis
egilimine girmektedir. Fazla getirinin  bu dbénemde elde edilebilecegdi
distnUlmektedir. YUkselis trendi kar payi dagitim tarihine kadar devam etmekte
ve bu tarihte de en Ust noktasina ulagmaktadir. Nakit k&r payr dagitimindan
sonra ise yatirimcilar hisse senedinden bekledikleri getiriyi elde ettiklerini
dislnerek hisse senetlerini satma egilimine girmekte, bu da hisse senedi
fiyatinda dolayisiyla yatirimcilarin reel getirisinde distise sebep olmaktadir.
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Bir yatinmci, nakit k&r payl dagitacak firmanin hisse senedini kar payi
dagim tarihinden 28 gin 6nce satin alip, kar payr dagitim tarihinden 6 gun
sonra satarsa yuksek getiriyi elde edebilmektedir. En ylksek getiriyi ise, kar
pay! dagitim tarihinden 16 giin 6nce hisse senedini satin alip, kar payr dagitim
tarininden 9 gln sonra satarsa en ylUksek getiriyi elde edebilecegi tespit
edilmistir. Ancak kér payi dagitim tarihinden sonra kimdilatif getirilerde negatif
bir egilim meydana gelmekte bu da yatinmcilarin getirilerini olumsuz
etkilemektedir.

Nakit kar payr déneminde arti gelir elde edildigi daha énce hem
Tlrkiye’de ve hem de yurt disinda yapilan calismalarda da tespit edilmigtir. Bu
¢alismada da incelenen déneme, firmalara ve belirlenen kriterlere gére nakit kar
pay! dagitim doneminde arti getiri elde edildigi tespit edilmistir. Yapilan
inceleme sonucunda, yatirimcilarin hisse senedi seklinde kar payr dagitim
haberine kayitsiz kaldiklari tespit edilmistir. Kar payi dagitim tarihinden sonra
ise getiride disUs trendi yasanmaktadir. CUnkil hisse senedi seklinde kar payi
dagitimi, dolasimdaki hisse senedi sayisini artirmakta, bu da hisse senedi
fiyatini disUrmektedir. Ayrica daha &énce yapilan literatir taramasindan da
hatirlanacag! gibi, yatirnmcilar firmalarin hisse senedi seklindeki kar payi
dagitimini olumsuz karsilamakta, bu haberi, firmanin yeterli nakdi olmadigi igin
hisse senedi seklinde kar payi dagittig1 seklinde yorumlamaktadirlar.

Ayrica nakit kar payl dagitimindan sonra meydana gelen disUsle, hisse
senedi seklinde kar payi dagitimindan sonraki disls karsilastirildiginda, hisse
senedi seklinde kar payr dagitimindan sonra daha inisli cikigh dasUslerin
yasandigi tesit edilmistir. Bunun sebebinin ise, hisse senedi seklinde kéar payi
dagitiminin piyasada yarattigi olumsuz etki oldugu dustntlmektedir.

Hisse senedi seklinde kar payi dagitim déneminde en ylksek getiri 10;
28 ddéneminde olusmaktadir. Bu durumda piyasanin hem hisse senedi seklinde
kar pay! ilanina hem de kér pay! dagitimina olumsuz tepki verdigi agik¢a
gO6rilmektedir.

Bedelli sermaye artirrm ddénemi incelendiginde, artirm karari ilanina
piyasanin olumsuz bir tepki verdigi acikga gézlenmektedir. Bunun nedeni ise,
daha &énce yapilan literatlr calismalarindan da hatirlanacagi gibi, hisse senedi
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sahiplerinin artirrma katiimak icin 6deme yapmalari gerektigi, yatirimcilarin ise
paranin zaman degerini hesaba katarak, ellerindeki paranin daha sonra elde
etme olasiliklari olan paradan daha kiymetli oldugunu digstUnmeleridir. Ayrica
olayin bir de psikolojik yonl vardir. Bedelli sermaye artirrmina giden firmanin
piyasaya verdigi sinyal, yatinrm yapmak icin elinde yeterli nakdi olmadigi
seklindedir. Bu durum da yatirimcilarin firmaya olan givenini sarsmaktadir.

Yapilan incelemede tespit edilen bir diger husus ise, firmalarin bedelli
sermaye artirimini ézellikle kar payr dagitim tarihlerinde ya da bu tarihlere ¢ok
yakin dénemlerde yapiyor olmasidir. Bu durum bir aldatmacaya benzemektedir.
Firma dnce verip sonra geri almakta ve dolayisiyla gercekte dagittigi kar payi
oranini azaltmaktadir. Bedelli sermaye artirim ilaninin yapildigi dénemden
sonra piyasada olusan olumsuz etki nedeniyle yatirnmcilarin pozitif getiri elde
etmeleri mimkin g6zikmemektedir. Bedelli sermaye artinmi déneminde,
artinmdan 10 gin 6nce olumlu bir trend yakalanmaktadir. Yatirimcilarin bu
sureci dikkatle takip edip yatirnmlarina buna gére yon vermeleri gerekmektedir.

Aksi taktirde, bedelli sermaye artirrm déneminin baginda yatirim yapan
bir yatirrmcinin negatif getiri elde etmesi beklenebilir. Halbuki, bedelli sermaye
artirrmi déneminde yatirnmcilarin en yiksek getiriyi, sermaye artirrm tarihinden
sonraki 12; 15 déneminde elde edebilecekleri gdzlenmigstir. Bu noktada, dikkat
edilmesi gereken bir husus da, piyasanin bedelli sermaye artinm ilani
déneminde negatif bir tutum takinmasina ragmen neden bedelli sermaye
artinmindan 10 gin 6nce bu tutumlarini pozitife gevirdikleridir. Yatirimcilarin
paranin zaman degerini dusunduklerini varsayarak bedelli sermaye artirim ilani
ile ellerindeki paray! bu hisse senedine yatirmak yerine, bedelli sermaye artirm
tarihine kadar ellerindeki paraya baska yerlerde degerlendirip, artirim tarihinden
10 gln 6nce yatinm yapmay! tercih edebilirler. Diger bir varsayim da, piyasanin
bedelli sermaye artirrmina olumsuz tepki verecegini bilen yatirimcilarin, bu
olumsuz trendin bitmesini bekleyip dyle yatinm yaptiklari seklinde olabilir.
Sermaye artinmindan 10 glin 6nce yatirmcilarin bu hisse senedini tercih
etmeleri hisse senedinin fiyatini, dolayisiyla getirisini, artirnci yoénde etki
yapmaktadir.
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Yapilan incelemede bedelsiz sermaye artirrmi  dénemi boyunca
getirilerde sermaye artinm tarihine kadar surekli bir disls oldugu tespit
edilmigtir. Literatir taramasinda da, bedelsiz sermaye artirirmi sonucu hisse
senedi sayisinda meydana gelen artisin dogal bir sonucu olarak hisse senedi
fiyatini disUrecegi ancak bu durumun hisse senedi sahiplerinin servetlerini
etkilemeyecegi belirtiimistir.

Bu durumun, yapilan calismada da, 6zellikle sermaye artirim ilaninin
piyasada duyuldugu ginden itibaren sermaye artirrm tarihinden 23 gln
Oncesine kadar devam etmekte oldugu acikca goérilmektedir. Ancak sermaye
artinm tarihinden 23 gun dncesinden 10 gin Oncesine kadar yuksek bir getiri
olusmaktadir. Bu durum sermaye artirim tarihinden sonraki gtinden baslayip 8.
glne kadar en yiuksek noktaya ulagsmaktadir.

Yatinmcilar 6zellikle sermaye artirm tarihinden 2 gin sonrasina kadar
negatif getiriler elde etmektedirler. Bedelsiz sermaye artinrm dénemlerinde
yatirirmcilarin en ylUksek getiriyi sermaye artirrm tarihinden sonraki 17; 25
déneminde elde edecegdi gbézlenmistir. Bedelli ve bedelsiz sermaye artirrma
iliskin daha 6énce yapilan ¢alismalardan ¢ikan sonuglarin, bedelli ve bedelsiz
sermaye artirmina piyasanin olumsuz tepki verdigi goérlsini destekledigdi
g6zlenmistir. Bedelsiz sermaye artirrminin getirileri ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarini bu denli olumsuz etkilemesine ragmen tercih edilmesinin sebebi ne
olabilir? Bedelsiz sermaye artirrminin hisse senedin fiyatinin digtrmesi belki
Tirkiye kosullarinda fazla tercih edilmeyebilir. Clnku zaten hisse senedi fiyatlari
yeterince dusuk degerlenmis durumdadir.

Ancak bedelsiz artirrmin hisse senedi fiyatini disurirken islem hacmini
artirdigi gézden kagmamistir. IMKB gelismekte olan bir borsadir. Piyasanin
gelismesi yatirimci kitlesinin genislemesine de baglidir. islem hacminin artmasi
yatirrmci  kitlesinin genislemesine yardimci olmaktadir. IMKB’de bedelsiz
sermaye artirimi sayisinin fazla olmasinin sebebi, likiditeyi artirarak yatirimci
kitlesini genigletmek olabilir.

Melez kar pay! dagitimina iliskin yapilan hesaplamalar incelendiginde,
melez kar pay! dagitimina kadar hisse senedi sahipleri pozitif getiri elde etme
imkanina sahiptir. Ancak, kar payi dagitim tarihinden sonra da getirilerde 6nemli
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bir azalma gbdzlenmektedir. Melez kar payi dagitim déneminde yatirirmcilarin en
yUksek getiriyi elde edebilecekleri ddnemin, kar payi dagitim ilaninin yatirnmcilar
tarafindan duyuldugu, dagitim tarihinden 49 gin éncesinden kar payr dagitim
tarihine kadar elde edebilecekleri gbdzlenmektedir. Melez kér payr dagitim
déneminde vyatirmcilarin 6zellikle kar payl dagitim tarihinden 8 gun
sonrasindan olay déneminin sonuna kadar hisse senedine vyatirm
yapmamalari, aksi takdirde negatif getiri elde edecekleri gbzlenmekiedir.
Yapilan calismada melez kar payi dagitiminda nakit ve hisse senedi seklinde
kar payi oranlarinin énemli olmadigi varsayilmistir. Oysa piyasadaki yatirimci
tipine gére hangi kar payinin fazla olacagr énemli olabilir. Bu ise dolayisiyla
getiriyi etkileyebilir. Ornegin, Tirkiye'deki gibi nakit kar payini tercih eden bir
yatirnmci kitlesinin oldugu bir piyasada dagitilacak melez kar payinda nakit kar
payinin orani ne kadar artarsa, yatirrmcilarin da beklentilerinin karsilanmasina
bagl olarak hisse senedi getirilerinde artis gézlenebilir.

Sirketin melez kéar payi dagitiminda hangi hisse senedinin oraninin fazla
olacag! sirketin nakit akiglar belirleyecektir. Yeterli nakdi olan ve yeni yatirim
planlar olmayan bir firmanin nakit k&r paylr oranini daha yuksek tutmasi
beklenmektedir. Yapilan calismada yeterli sayida melez kar payr dagitimi
olmadigi icin girketlerin  kullandiklari oranlar hesaplamalarda dikkate
alinmamigtir. Yeterli bilginin oldugu bir piyasada yapilacak hesaplamalarda
melez kar pay! dagitiminda kullanilacak nakit ve hisse senedi seklinde kar payi
oranlarinin dikkate alinmasi daha detayli sonuglar elde edilmesine yardimci
olabilir. Sonug olarak her kar payl dagitim sekline goére getirilerde farkli etkiler
oldugu tespit edilmigtir. Hangi dénemde arti getiri elde edildigi belirlenmigtir.
Yatinmcilarin, kar payr dagitim sekillerine gbre piyasanin verdigi tepkileri
dikkatle izleyip kendileri igin uygun olan kar payi dagitim seklini tercih etmeleri
gerekmektedir. GUnimuzde kar payl dagitim politikasi hisse senedi alimi ve
degerlemesinde bir kriter degildir. Ancak yapilan ¢alisma sonuglarinda hisse
senedi fiyatini etkileyen bir unsur oldugu tespit edilmigtir. Bu sonuglara bagli
olarak, giderek gelismekte olan borsamizda kar paylr dagitim sekillerinin ve
dolayisiyla kér payl politikalarinin daha fazla 6éneme sahip olmasi
gerekmektedir.
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Ek 1: 2000-2005 Yillarinda iIMKB 100 Endeksine Dahil Olan Sirketler

XU 100 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000
ADANA CIMENTO A ADANA CIMENTO A
ADNAC | ADANA GIMENTO ADANA CIMENTO ADANA CIMENTO
AKENR | AK ENERJI AK ENERJI AK ENERJI AK ENERJI AK ENERJI
AKBNK | AKBANK AKBANK AKBANK AKBANK AKBANK AKBANK
AKCNS | AKCANSA AKCANSA AKCANSA AKCANSA AKCANSA AKCANSA
AKIN TEKSTIL
AKSA AKSA AKSA AKSA AKSA AKSA AKSA
AKGRT | AK SIGORTA AK SIGORTA AK SIGORTA AK SIGORTA AK SIGORTA AK SIGORTA
AKSU ENERJI
ALGYO |ALARKO GMYO ALARKO GMYO ALARKO GMYO ALARKO GMYO ALARKO GMYO ALARKO GMYO
ALARK | ALARKO HOLDING ALARKO HOLDING ALARKO HOLDING ALARKO HOLDING ALARKO HOLDING ALARKO HOLDING
ALCTL |ALCATEL TELETAS ALCATEL TELETAS ALCATEL TELETAS ALCATEL TELETAS ALCATEL TELETAS ALCATEL TELETAS
ALKIM KAGIT ALKIM KAGIT
ALKIM KIMYA ALKIM KIMYA ALKIM KIMYA ALKIM KIMYA ALKIM KIMYA
ALTERNATIF BANK
ANADOLU CAM ANADOLU CAM ANADOLU CAM ANADOLU CAM ANADOLU CAM
AEFES | ANADOLU EFES ANADOLU EFES ANADOLU EFES ANADOLU EFES ANADOLU EFES ANADOLU EFES

ANADOLU GIDA

ANADOLU HAYAT

ANADOLU HAYAT

ANADOLU HAYAT

ANADOLU HAYAT

ANADOLU ISUZU

ANADOLU ISUZU

ANADOLU ISUZU

ANADOLU ISUZU

ANADOLU ISUZU

ANSGR | ANADOLU SIGORTA | ANADOLU SIGORTA | ANADOLU SIGORTA  |ANADOLU SIGORTA  |ANADOLU SIGORTA ANADOLU SIGORTA
ARCLK | ARCELIK ARCELIK ARCELIK ARCELIK ARCELIK ARCELIK
ARSAN TEKSTIL ARSAN TEKSTIL
ASELS | ASELSAN ASELSAN ASELSAN ASELSAN ASELSAN ASELSAN
AGYO ATAKULE GMYO ATAKULE GMYO ATAKULE GMYO
AYEN AYEN ENERJI AYEN ENERJI AYEN ENERJI
AYGAZ |AYGAZ AYGAZ AYGAZ AYGAZ AYGAZ AYGAZ
BAGFS |BAGFAS BAGFAS BAGFAS BAGFAS BAGFAS
BANVT |BANVIT BANVIT BANVIT BANVIT
BATI SOKE CIMENTO BATI SOKE CIMENTO
BEKO BEKO ELEKTRONIK BEKO ELEKTRONIK BEKO ELEKTRONIK BEKO ELEKTRONIK BEKO ELEKTRONIK BEKO ELEKTRONIK
BOROVA YAPI
BOLUC |BOLU GIMENTO BOLU CIMENTO BOLU CIMENTO BOLU CIMENTO
BRSAN | BORUSAN BORU BORUSAN BORU BORUSAN BORU BORUSAN BORU
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XU 100 |31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000
BRYAT |BORUSAN YATIRIM | BORUSAN YATIRIM | BORUSAN YATIRIM | BORUSAN YATIRIM | BORUSAN YATIRIM BORUSAN YATIRIM
BSH PROFILO
BFREN | BOSCH FREN
BOSSA |BOSSA BOSSA BOSSA BOSSA BOSSA
BSH PROFILO
BOYNER
BOYNR | MAGAZACILIK CARSI(BOYNER) CARSI(BOYNER) CARSI(BOYNER) CARSI(BOYNER) CARSI(BOYNER)
BRISA | BRISA BRISA
CYTAS | CEYTAS MADENCILIK | CEYTAS MADENCILIK | CEYTAS MADENCILIK
CELEBI CELEBI CELEBI
CEMTAS CEMTAS
CIMSA | CIMSA CIMSA CIMSA CIMSA CIMSA CIMSA
DARDANEL
DENIZ | DENIZBANK
DEVA | DEVA HOLDING DEVA HOLDING DEVA HOLDING DEVA HOLDING DEVA HOLDING DEVA HOLDING
DISBANK DISBANK DISBANK DISBANK DISBANK
DGZTE | DOGAN GAZETECILIK
DOHOL | DOGAN HOLDING DOGAN HOLDING DOGAN HOLDING DOGAN HOLDING DOGAN HOLDING DOGAN HOLDING
DOGAN DOGAN DOGAN DOGAN
DYHOL |YAY.HOLDING YAY.HOLDING YAY.HOLDING YAY.HOLDING DOGAN YAY.HOLDING | DOGAN YAY.HOLDING
DYO BOYA
DOAS | DOGUS OTOMOTIV
DOKTS | DOKTAS DOKTAS DOKTAS DOKTAS
ECILC | ECZACIBASIILAC ECZACIBASIILAC ECZACIBASI ILAC ECZACIBASIILAC ECZACIBASI ILAC ECZACIBASI ILAC
ECYAP |ECZACIBASI YAPI ECZACIBASI YAPI ECZACIBASI YAP ECZACIBASI YAPI ECZACIBASI YAP ECZACIBASI YAPI
ECZYT |ECZACIBASI YATIRIM | ECZACIBASI YATIRIM | ECZACIBASI YATIRIM | ECZACIBASI YATIRIM | ECZACIBASI YATIRIM | ECZACIBASI YATIRIM
EFES | EFES HOLDING EFES HOLDING EFES HOLDING EFES HOLDING EFES HOLDING EFES HOLDING
EGS DIS TICARET
EGS GMYO
EGS HOLDING
EGE SERAMIK EGE SERAMIK
ENKAI | ENKA INSAAT ENKA INSAAT ENKA INSAAT ENKA INSAAT ENKA INSAAT ENKA INSAAT
EREGL | EREGLI DEMIR CELIK | EREGLI DEMIR GELIK | EREGLI DEMIR CELIK | EREGLI DEMIR CELIK | EREGLI DEMIR CELIK | EREGLI DEMIR CELIK
ESCORT COMPUTER | ESCORT COMPUTER
FENER | FENERBAHCE FENERBAHCE
FINBN | FINANSBANK FINANSBANK FINANSBANK FINANSBANK FINANSBANK FINANSBANK
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XU 100 |31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000
FROTO |FORD OTOSAN FORD OTOSAN FORD OTOSAN FORD OTOSAN FORD OTOSAN FORD OTOSAN
GALATASARAY SPOR
DISBA | FORTIS DISBANK FORTIS DISBANK
GARAN | GARANTI BANKASI | GARANTI BANKASI | GARANTI BANKASI | GARANTI BANKASI | GARANTI BANKASI GARANTI BANKASI
GEDIZ IPLIK
GRGYO | GARANTI GMYO GARANTI GMYO GARANTI GMYO
GIMA | GIMA GIMA GIMA GIMA GIMA GIMA
GLOBAL YATIRIM GLOBAL YATIRIM GLOBAL YATIRIM
GLOBAL YATI. Men. | MENK. MENK. MENK. GLOBAL YAT.MENK.
GOLTAS CIMENTO
GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOL
GOLDAS GOLDAS GOLDAS GOLDAS GOLDAS
GOLDS | KUYUMCULUK KUYUMCULUK KUYUMCULUK KUYUMCULUK KUYUMCULUK
GOODY | GOOD-YEAR
GSDHO | GSD HOLDING GSD HOLDING GSD HOLDING GSD HOLDING GSD HOLDING GSD HOLDING
GUNES SIGORTA GUNES SIGORTA
HEKTAS HEKTAS HEKTAS HEKTAS HEKTAS
HURRIYET HURRIYET HURRIYET HURRIYET HURRIYET
HURGZ |GAZETECILIK GAZETECILIK GAZETECILIK GAZETECILIK GAZETECILIK HURRIYET GAZET.
IHLAS EV ALETLERI | IHLAS EV ALETLERI
IHLAS FINANS
THLAS GMYO THLAS GMYO
IHLAS | IHLAS HOLDING THLAS HOLDING THLAS HOLDING THLAS HOLDING THLAS HOLDING
ISCTR | IS BANKASI C IS BANKASI C IS BANKASI C IS BANKASI C IS BANKASI C IS BANKASI C
ISFIN __|IS FIN. KIR. IS FIN. KIR. IS FIN. KIR. IS FIN. KIR. IS FIN. KIR.
ISGYO IS GYO ISGYO IS GYO ISGYO IS GYO IS GYO
[ZDMC | IZMIR DEMIR CELIK _ | iZMIR DEMIR CELIK | IZMIR DEMIR CELIK _ |IZMIR DEMIR CELIK _ | iZMIR DEMIR CELIK IZMIR DEMIR CELIK
iZOCAM
KRDMD | KARDEMIR D KARDEMIR D KARDEMIR D KARDEMIR D KARDEMIR D KARDEMIR D
KENT GIDA
KARSN | KARSAN OTOMOTIV KARSAN OTOMOTIV __ | KARSAN OTOMOTIV
KAV.DAN.PAZ.TIC. KAV.DAN.PAZ.TIC.
KENT
KLIMASAN KLIMA
KARTN | KARTONSAN
KCHOL |KOC HOLDING KOC HOLDING KOC HOLDING KOC HOLDING KOC HOLDING KOC HOLDING
KORDSA SABANCI KORDSA SABANCI KORDSA SABANCI KORDSA SABANCI KORDSA SABANCI
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XU 100 |31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000
KRISTAL KOLA KRISTAL KOLA
LIO YAG SANAYI LIO YAG SANAYI LIO YAG SANAYI
KOZAD |KOZA DAVETIYE
MAKINA TAKIM
MRDIN | MARDIN CIMENTO MARDIN CIMENTO MARDIN CIMENTO MARDIN CIMENTO
MMART | MARMARIS MARTI MARMARIS MARTI MARMARIS MARTI
MNDRS |MENDERES TEKSTIL |MENDERES TEKSTIL |MENDERES TEKSTIL |MENDERES TEKSTIL
MIGRS |MIGROS MIGROS MIGROS MIGROS MIGROS MIGROS
MILLIYET
PAZARLAMA MILLIYET PAZARLAMA | MILLIYET PAZARLAMA
MILLIYET MILLIYET MILLIYET
GAZETECILIK GAZETECILIK MILLIYET GAZETECILIK | GAZETECILIK
MUTLU AKU
NTHOL |NET HOLDING NET HOLDING NET HOLDING NET HOLDING NET HOLDING NET HOLDING
NTTTUR |NET TURIZM NET TURIZM NET TURIZM NET TURIZM NET TURIZM NET TURIZM
NETAS |NETAS TELEKOM NETAS TELEKOM NETAS TELEKOM NETAS TELEKOM NETAS TELEKOM NETAS TELEKOM
NUH CIMENTO
NUROL GMYO
OTKAR |OTOKAR OTOKAR OTOKAR OTOKAR OTOKAR OTOKAR
PRKTE | PARK ELEKTRIK PARK ELEKTRIK PARK ELEKTRIK PARK ELEKTRIK PARK ELEKTRIK PARK ELEKTRIK
PENGUEN GIDA PENGUEN GIDA
PETKM | PETKIM PETKIM PETKIM PETKIM PETKIM PETKIM
PTOFS |PETROL OFiSi PETROL OFISI PETROL OFiSi PETROL OFISI PETROL OFiSi PETROL OFiSI
PINAR SUT
SAHOL | SABANCI HOLDING SABANCI HOLDING SABANCI HOLDING SABANCI HOLDING SABANCI HOLDING SABANCI HOLDING
SANKO | SANKO PAZARLAMA | SANKO PAZARLAMA | SANKO PAZARLAMA | SANKO PAZARLAMA | SANKO PAZARLAMA
SARKUYSAN
SASA SASA ADVANSA SASA ADVANSA SASA ADVANSA SASA ADVANSA SASA ADVANSA SASA ADVANSA
SEZGINLER GIDA SEZGINLER GIDA
SODA SANAYi SODA SANAYi SODA SANAYI SODA SANAYi SODA SANAYi
SKBNK | SEKERBANK SEKERBANK
SISE SISE CAM SISE CAM SISE CAM SISE CAM SISE CAM SISE CAM
TUDDF |T. DEMIRDOKUM T. DEMIRDOKUM T. DEMIRDOKUM T. DEMIRDOKUM T. DEMIRDOKUM T. DEMIRDOKUM
TEBNK | T. EKONOMi BANKASI T. EKONOMIi BANKASI | T. EKONOMIi BANKASI | T. EKONOMIi BANKASI | T. EKONOMi BANKASI
TSKB T.S.K.B. T.S.K.B.
TNSAS | TANSAS TANSAS TANSAS TANSAS TANSAS TANSAS
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XU 100 |31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000
TATKS | TAT KONSERVE TAT KONSERVE TAT KONSERVE TAT KONSERVE TAT KONSERVE TAT KONSERVE

TESCO KIPA TESCO KIiPA TESCO KIPA TESCO KIPA TESCO KIiPA

TIRE KUTSAN
TEKTU | TEK-ART TURIZM
TEKST | TEKSTILBANK
TOASO | TOFAS OTO. TOFAS OTO. TOFAS OTO. TOFAS OTO. TOFAS OTO. TOFAS OTO.
TRKCM | TRAKYA CAM TRAKYA CAM TRAKYA CAM TRAKYA CAM TRAKYA CAM TRAKYA CAM

TRANSTURK
HOLDING
TRCAS | TURCAS PETROL TURCAS PETROL TURCAS PETROL TURCAS PETROL TURCAS PETROL TURCAS PETROL
TCELL | TURKCELL TURKCELL TURKCELL TURKCELL TURKCELL TURKCELL
TUPRS | TUPRAS TUPRAS TUPRAS TUPRAS TUPRAS TUPRAS
THYAO | TURK HAVA YOLLARI | TURK HAVA YOLLARI | TURK HAVA YOLLARI | TURK HAVA YOLLARI | TURK HAVA YOLLARI | TURK HAVA YOLLARI
TTRAK | TURK TRAKTOR
UCAK | USAS USAS
UZEL | UZEL MAKINE UZEL MAKINE UZEL MAKINE UZEL MAKINE UZEL MAKINE UZEL MAKINE
VANET
ULKER | ULKER GIDA ULKER GIDA
VESTL |VESTEL VESTEL VESTEL VESTEL VESTEL VESTEL
Y.KREDI KORAY Y.KREDI KORAY Y.KREDI KORAY Y.KREDI KORAY Y.KREDI KORAY
YKGYO |GYMO GYMO GYMO GYMO Y.KREDI KORAY GYMO | GYMO
YAPI KREDI SGIORTA

YKBNK | YAPI KREDI BANKASI | YAPI KREDI BANKASI | YAPI KREDI BANKASI | YAPI KREDI BANKASI | YAPI KREDI BANKASI | YAPI KREDI BANKASI
YAZIC | YAZICILAR HOLDING | YAZICILAR HOLDING | YAZICILAR HOLDING | YAZICILAR HOLDING | YAZICILAR HOLDING | YAZICILAR HOLDING

ZORLU ENERJI

ZORLU ENERJI

ZORLU ENERJI

ZORLU ENERJI
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Ek 2: IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin 2000-2005 Déneminde Kar Payi Dagitim
Sekilleri ve Tarihleri

HiSSE o ) )
ADI TEMETTU ODEME SEKLI TARIH
) GENEL YONETIM TEMETTU i
HiSSE HISSE KURUL KURULU DAGITIM TEMETTU
ADI NAKIT | SENEDI | BEDELLIi | BEDELSiZ | MELEZ | TARIHI TARIHI TARIHI ODEME ORANI
X 04.03.2003 30.04.2003 9,05%
Q 20.03.2003 30.07.2003 60,00%
F= 25.02.2004 28.04.2004 3,89%
<
23.11.2004 22.12.2004 99,00%
X 14.04.2005 02.05.2005 3,01%
%15 NAKIT,
%88 HISSE
X 24.03.2000 | 27.03.2000 SENEDI
X 24.03.2000 07.06.2000 100,00%
X 28.03.2001 29.03.2001 5,00%
X 28.03.2001 06.07.2001 60,00%
« X 09.08.2002 12.11.2002 2,00%
-4
] X 26.03.2003 27.03.2003 5,00%
<
X 26.03.2003 23.06.2003 47,06%
%25 NAKIT,
%25 HISSE
X 25.02.2004 30.03.2004 SENEDI
X 02.03.2005 28.03.2005 22,50%
X 02.03.2005 28.03.2005 20,00%
X 07.06.2005 01.07.2005 20,00%
X 22.03.2002 31.05.2002 146,83%
o« X 02.04.2002 31.05.2002 300,00%
b4
u X 07.03.2003 29.05.2003 10,00%
<
X 28.03.2003 29.05.2003 15,60%
X 14.04.2004 07.06.2004 10,00%
X 29.03.2001 02.04.2001 3,00%
» X 19.03.2002 30.04.2002 7,00%
=
o X 28.03.2003 31.03.2003 17,00%
<
X 26.03.2004 02.04.2004 10,80%
X 23.03.2005 29.03.2005 28,26%
X 21.11.2001 10.12.2001 25,00%
%50 NAKIT,
%25 HISSE
P X 21.03.2002 31.05.2002 SENEDI
< %50NAKIT,
%25 HISSE
X 25.03.2003 26.05.2003 SENEDI
X 12.04.2005 26.05.2005 40,60%
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X 28.03.2001 29.03.2001 | 40,00%
%42 NAKIT,
%68,10 HISSE
e 28.03.2002 | 31.05.2002 SENEDI
g |x 31.03.2003 10.04.2003 | 20,00%
<
11.03.2004 | 30.03.2004 | 19,61%
X 25.03.2005 28.03.2005 | 25,20%
° 09.04.2001 25.06.2001 | 12,00%
>
g X 25.03.2002 30.05.2002 | 20,00%
X 25.03.2003 30.05.2003 | 20,00%
o 30.03.2001 07.06.2001 | 20,00%
o
; X 29.03.2002 30.05.2002 | 15,00%
X 31.03.2003 30.05.2003 | 20,00%
-1
5 26.06.2000 | 18.06.2001 | 300,00%
2
19.10.2004 | 09.12.2004 | 175,00%
X 30.03.2001 31.05.2001 | 20,00%
[%2]
WX 14.04.2003 30.05.2003 | 20,00%
w
< X 14.05.2004 14.06.2004 | 679,49%
X 16.05.2005 30.05.2005 | 77,40%
4,50%NAKIT,
66,67% HISSE
20.03.2001 30.03.2001 | SENEDI
& 21.03.2002 31.05.2002 | 54,00%
2 |x 20.03.2003 24.03.2003 | 11,79%
<
29.03.2003 02.05.2004 | 25,00%
29.03.2002 26.05.2004 | 25,00%
03.05.2005 08.06.2005 | 50,00%
%40 NAKIT,
%20 HISSE
07.04.2000 _| 29.05.2000 SENEDI
25.04.2000 | 09.06.2000 | 50,00%
20,00%NAKIT,
¥ 40,00%HISSE
a 04.04.2002 31.05.2001 SENEDI
o
< 19.04.2003 | 31.05.2002 | 22,00%
19.04.2002 | 31.05.2002 | 60,00%
25.03.2003 | 28.05.2003 | 175,00%
%50NAKIT,%50
25.03.2003 | 28.05.2003 HISSE SENEDI
X 12.04.2004 16.05.2005 | 54,76%
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22.03.2000 30.05.2000 | 100,00%
X 28.03.2001 31.05.2001 | 10,00%
" 24.01.2002 | 29.04.2002 | 100,00%
o 24.01.2002 | 29.04.2002 | 100,00%
X 21.03.2003 30.05.2003 24,17%(T1),
21.03.2003 29.09.2003 44,91%(T2)
X 31.03.2005 30.05.2005 | 63,00%
%80 NAKIT,
%50 HISSE
23.03.2000 10.05.2000 SENEDI
N 13.04.2000 | 31.05.2000 | 100,00%
§ X 24.05.2001 30.05.2001 | 20,00%
< 18.10.2001 24.12.2001 100,00%
30,00% NAKIT,
%50 HISSE
26.03.2002 | 08.04.2002 SENEDI
26.03.2002 30.05.2002 | 50,00%
N 09.04.2003 28.05.2003 | 88,45%
g 09.04.2003 | 28.05.2003 | 230,00%
* Ix 24.03.2004 | 20.05.2004 [ 112,25%
X 30.03.2005 | 16.05.2005 | 11,64%
X 23.03.2000 29.05.2000 | 50,00%
X 29.03.2001 29.05.2001 | 70,00%
g X 28.03.2002 30.05.2002 | 100,00%
3 |x 10.04.2003 30.05.2003 | 150,00%
22.04.2004 | 08.09.2004 | 50,00%
X 11.03.2005 | 05.05.2005 | 63,00%
21.03.2000 | 15.06.2000 | 50,00%
07.04.2000 15.06.2000 | 25,00%
o 19.03.2001 15.06.2001 | 25,00%
§ 19.03.2001 | 15.06.2001 | 50,00%
11.03.2002 | 17.06.2002 | 100,00%
11.03.2002 | 17.06.2002 | 51,57%
02.12.2004  |14.12.2004 | 100,00%
27.03.2000 | 31.05.2000 | 69,00%
27.04.2001 20.07.2001 | 35,00%
20.02.2001 31.05.2001 | 12,23%
g |X 20.02.2002 31.05.2002 | 40,39%
3 20.02.2002 | 31.05.2002 | 38,00%
“ 27.01.2003  |30.04.2003 | 45,00%
X 26.02.2003 30.04.2003 | 36,96%
12.11.2004 23.12.2004 67,26%
X 10.03.2005 | 02.05.2005 | 16,13%
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100,00%NAKIT,
60,00%HISSE

20.03.2000 31.05.2000 SENEDI

z 28.02.2002 31.05.2002 200,00%

%’ X 05.04.2002 31.05.2002 83,00%

X 27.03.2003 30.05.2003 40,60%

X 27.02.2004 31.05.2004 193,50%

X 22.03.2005 20.04.2005 81,00%

30.06.2000 16.10.2000 400,00%

- 14.02.2001 07.05.2001 25,00%
<

x |X 26.04.2004 31.05.2004 91,20%
m

26.03.2004 07.05.2004 200,00%

X 25.03.2005 31.05.2005 7,34%

X 30.03.2000 28.04.2000 15,00%

X 26.02.2001 12.04.2001 12,00%

X 27.03.2002 15.04.2002 67,00%
<

@ 23.10.2002 09.12.2002 150,00%
o

@ X 24.03.2003 08.04.2003 20,00%

20.10.2003 05.12.2003 50,00%

05.04.2004 10.06.2005 60,00%

X 21.03.2000 28.04.2000 200,00%

« X 04.07.2001 17.09.2001 300,00%
4

P X 17.04.2001 01.09.2001 200,00%
m

X 26.03.2002 17.05.2002 100,00%

X 18.12.2003 01.03.2004 50,00%
>

w o |x 29.05.2001 31.05.2001 38,65%
(2]
[14]

04.09.2001 25.10.2001 100,00%
(/2]
<
£
o

04.12.2003 13.01.2004 30,00%

24.03.2000 28.04.2000 31,00%

23.03.2001 09.04.2001 39,00%

29.03.2002 03.04.2002 125,00%

§ 07.11.2002 12.12.2002 100,00%

C  |x 31.03.2003 14.04.2003 47,00%

21.10.2003 12.12.2003 80,00%

31.03.2004 28.04.2004 189,00%

14.03.2005 28.04.2005 35,10%
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10.02.2000 | 26.04.2000 | 200,00%
« 10.02.2000 | 26.04.2000 | 100,00%
E 21.04.2004 11.06.2004 | 105,00%
21.04.2004 11.06.2004 | 95,00%
06.04.2005 | 25.05.2005 | 10,80%
25.01.2000 05.04.2000 | 89,04%
25.01.2000 | 05.04.2000 | 100,00%
é 07.02.2001 30.04.2001 | 5,00%
8 12.02.2001 | 30.04.2001 | 94,00%
24.03.2003 28.08.2003 | 40,00%
04.04.2003 | 28.08.2003 | 40,00%
31.07.2000 16.10.2000 | 20,00%
04.08.2000 | 16.10.2000 | 40,00%
29.05.2001 _ |17.07.2001 | 120,00%
g' 29.05.2001 | 17.07.2001 | 50,00%
3 14.06.2001 17.07.2001 | 32,50%
18.10.2002 | 19.11.2002 | 80,00%
27.06.2003 | 20.08.2003 | 30,00%
30.04.2004 | 25.06.2004 | 25,00%
18.04.2000 | 03.07.2000 | 33,00%
27.04.2000 03.07.2000 | 19,22%
4 26.04.2001 05.09.2001 | 19,21%
§ 09.07.2001 | 05.09.2001 | 52,60%
09.07.2001 | 05.09.2001 | 47,40%
30.04.2002 26.08.2002 | 4,98%
06.06.2002 | 26.08.2002 | 14,00%
. 30.04.2003 29.08.2003 | 13,01%
2
> 30.06.2003 | 29.08.2003 | 30,00%
01.12.2004 | 10.01.2005 | 83,94%
09.01.2003 | 23.05.2003 | 200,00%
S 22.12.2003 | 09.02.2004 | 400,00%
& 18.05.2004 28.06.2004 | 135,00%
05.05.2005 | 31.05.2005 | 6,30%
26.04.2000 26.07.2000 | 16,68%
g 05.05.2000 | 26.07.2000 | 25,00%
@ 08.01.2003 | 17.04.2003 | 900,00%
14.11.2003 | 12.01.2004 | 125,00%
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26.04.2000 31.07.2000 50,00%
E X 01.05.2000 31.07.2000 50,00%
2 |x 22.04.2003 30.05.2003 20,00%
X 16.09.2005 25.10.2005 26,26%
[72)
b
24.08.2001 05.09.2001 63,00%
X 04.11.2002 22.11.2002 123,16%
z X 31.03.2003 28.05.2003 35,00%
% X 20.10.2003 24.12.2003 98,58%
X 30.04.2004 12.05.2004 180,00%
X 08.12.2004 12.01.2005 100,00%
§ X 06.04.2004 14.06.2004 800,00%
&
X 06.04.2004 14.06.2004 1000,00%
X 21.04.2000 29.05.2000 90,00%
29.03.2000 30.05.2000 65,00%
20.03.2001 31.05.2001 46,00%
X 21.03.2001 31.05.2001 61,60%
18.07.2001 14.09.2001 41,60%
§ X 17.07.2002 07.11.2002 29,05%
[ 31.03.2003 30.05.2003 5,00%
X 24.10.2003 24.12.2003 19,80%
05.04.2004 27.09.2004 38,75%
X 05.04.2004 27.09.2004 5,00%
11.10.2005 11.10.2005 56,02%
X 11.10.2005 11.10.2005 5,00%
16.04.2001 15.05.2001 50,00%
o X 05.08.2003 30.09.2003 300,00%
'é X 01.04.2004 20.05.2004 193,12%
* X 24.03.2005 31.03.2005 60,00%
X 05.09.2005 30.09.2005 54,00%
X 30.11.2005 27.12.2005 20,70%
X 23.02.2001 16.07.2001 188,46%
= X 23.07.2002 09.09.2002 5,56%
é X 30.04.2003 02.07.2003 3,82%
° X 23.09.2004 04.10.2004 45,96%
X 30.06.2005 11.07.2005 75,00%
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< 26.03.2002 22.04.2002 100,00%
% 10.12.2002 13.01.2003 50,00%
02.12.2003 12.01.2004 33,33%
18.04.2001 31.05.2001 150,00%
X 26.04.2001 12.06.2001 200,00%
26.04.2001 12.06.2001 200,00%
% X 17.01.2002 29.03.2002 100,00%
8 14.10.2003 1392,85%
09.12.2003 12.03.2004 86,04%
X 19.08.2005 10.11.2005 50,00%
27.04.2005 31.05.2005 1,30%
® 10.09.2001 03.10.2001 160,00%
a
g 07.11.2002 23.12.2002 140,00%
25.03.2003 31.03.2003 28,20%
20.03.2000 14.06.2000 36,47%
28.03.2000 14.06.2000 70,00%
16.03.2001 30.05.2001 68,00%
13.03.2001 30.05.2001 28,07%
N 22.03.2002 31.05.2002 39,50%
c 18.03.2002 31.05.2002 12,77%
= 15.04.2003 15.05.2003 18,08%
31.03.2003 26.05.2003 68,20%
31.03.2004 16.06.2004 90,02%
22.06.2004 29.07.2004 70,00%
21.03.2005 02.05.2005 2,70%
07.04.2000 25.05.2000 100,00%
g X 29.05.2003 30.06.2003 100,00%
=z X 20.09.2004 29.09.2004 70,00%
X 01.11.2005 02.11.2005 16,56%
X 03.03.2000 15.05.2000 26,00%
03.03.2000 15.05.2000 74,00%
24.03.2000 29.05.2000 27,00%
X 23.02.2001 15.05.2001 15,50%
23.02.2001 15.05.2001 29,50%
g 27.03.2001 28.05.2001 15,93%
e 26.05.2003 26,40%
03.03.2003 29.12.2003 70,00%
28.03.2003 29.12.2003 6,00%
31.03.2004 02.04.2004 8,92%
25.02.2005 01.04.2005 11,41%
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29.02.2000 | 15.05.2000 | 15,00%
X 29.02.2000 | 15.05.2000 | 15,00%
24.03.2000 15.05.2000 | 0,33%
30.01.2001 16.04.2001 20,00%
g X 30.01.2001 16.04.2001 20,00%
o 23.02.2001 16.04.2001 3,29%
23.07.2001 10.09.2001 85,00%
19.10.2004 | 15.12.2004 | 20,00%
X 19.10.2004 | 15.12.2004 | 20,00%
28.03.2005 25.05.2005 | 5,36%
X 10.07.2001 27.08.2001 100,00%
s X 07.02.2002 | 13.05.2002 | 17,65%
w X 25.03.2003 | 13.05.2003 25,00%
X 22.04.2005 | 27.06.2005 | 100,00%
22.04.2005 | 27.06.2005 | 12,56%
g 03.04.2000 | 05.06.2000 | 40,00%
IS
X 03.04.2000 | 05.06.2000 | 110,00%
31.03.2000 31.05.2000 | 15,00%
28.04.2000  |31.05.2000 | 100,00%
20.03.2001 07.05.2001 33,33%
10,00%NAKIT,
22,76%HISSE
3 20.03.2001 07.05.2001 SENEDI
é X 02.04.2002 | 08.05.2002 | 100,00%
02.04.2002 08.05.2002 | 10,24%
X 04.042003 | 04.06.2003 | 20,00%
29122004  |29.12.2004 | 26,62%
X 29.12.2003 19.01.2004 | 187,43%
04.07.2005 | 15.08.2005 | 15,00%
[a]
= X 18.03.2004 | 04.05.2004 | 343,00%
o
¥4
31.05.2005 | 27.07.2005 | 166,00%
29.02.2000 | 31.05.2000 | 50,00%
31.03.2000 31.05.2000 | 126,92%
27.02.2001 31.05.2001 122,29%
> 20.02.2002 31.05.2002 | 162,79%
E X 28.02.2002 | 31.05.2002 | 50,00%
21.01.2003 | 30.04.2003 | 50,00%
23112004  |14.12.2004 | 169,60%
10.03.2005 | 02.05.2005 | 41,53%
X 23.11.2005 | 28.12.2005 | 18,00%
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07.02.2001 | 19.03.2001 | 62,50%
e 07.02.2001 | 19.03.2001 | 62,50%
‘é 03.05.2002 | 12.06.2002 | 75,00%
03.05.2002 | 12.06.2002 | 25,00%
29.09.2003 | 29.12.2003 | 100,00%
g 04.05.2001 | 21.05.2001 | 600,00%
-
20.08.2002 | 27.11.2002 | 100,00%
%150 NAKIT,
%200 HISSE
04.04.2000 28.06.2000 SENED]
04.04.2000 | 28.06.2000 | 200,00%
03.04.2001 31.05.2001 | 50,00%
_g 09.04.2002 06.05.2002 | 50,00%
= 05.11.2002 | 16.12.2002 | 500,00%
10.04.2003 30.04.2003 | 84,62%
11.12.2003 | 16.01.2004 | 150,00%
26.03.2004 | 20.05.2004 | 13,00%
24.03.2005 | 16.05.2005 | 14,73%
14.04.2000 | 01.06.2000 | 100,00%
14.04.2000 | 01.06.2000 | 35,00%
§ 05.02.2001 | 08.05.2001 | 70,00%
= 27.04.2001 | 28.11.2001 13,00%
15.10.2004 | 20.10.2004 | 100,00%
21.12.2004 | 01.03.2005 | 200,00%
30.03.2000 09.05.2000 | 42,50%
" 30.03.2001 09.05.2001 | 70,00%
é 28.03.2002 13.05.2002 | 104,06%
02.04.2003 21.05.2003 | 122,00%
04.05.2005 24.05.2005 | 39,18%
5 08.06.2000 | 04.09.2000 | 150,00%
z
26.04.2001 | 21.08.2001 100,00%

233



X 09.03.2000 | 14.06.2000 100,00%
63,65%NAKIT,
25% HISSE
11.04.2000 14.06.2000 SENEDI
« 75,00%NAKIT,
< 25,00%HISSE
e 10.04.2001 05.06.2001 SENEDI
° 12.04.2002 31.05.2002 | 65,00%
17.04.2003 05.05.2003 | 55,50%
X 02.06.2003 | 28.07.2003 | 206,33%
12.04.2005 16.05.2005 | 54,55%
" 09.03.2000 | 27.04.2000 | 200,00%
w
E X 09.03.2000 | 27.04.2000 100,00%
X 04.12.2003 | 31.12.2003 | 400,00%
< 24.03.2000 01.05.2000 12,50%
E 19.04.2001 19.04.2001 25,00%
X 19.04.2001 19.04.2001 50,00%
07.03.2000 | 30.05.2000 | 85,00%
X 07.03.2000 | 30.05.2000 | 65,00%
24.03.2000 01.05.2000 | 291,76%
g 19.07.2001 20.07.2001 121,90%
& X 19.09.2002 | 08.10.2002 | 400,00%
X 01.04.2003 | 30.04.2003 18,84%
X 06.04.2004 | 31.08.2004 15,00%
X 16.05.2005 | 29.06.2005 | 21,00%
12.01.2000 | 29.03.2000 134,00%
X 12.01.2000 | 29.03.2000 126,00%
28.03.2000 10.04.2000 | 8,00%
09.11.2000 | 09.11.2001 5,00%
2 09.11.2000 | 09.11.2001 28,33%
= 12.02.2002 | 06.05.2002 | 33,33%
@ 26.12.2002 | 24.02.2003 | 25,00%
28.03.2003 10.04.2003 | 5,00%
26.04.2004 | 18.05.2004 12,06%
X 12.04.2004 | 19.04.2004 | 20,00%
27.04.2005 | 12.05.2005 | 9,00%
o X 28.02.2001 01.03.2001 200,00%
N4
g X 08.11.2001 18.03.2002 | 5,00%
29.08.2002 10.09.2002 | 70,00%
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30.03.2001 16.04.2001 79,00%
by X 27.12.2002 | 24.03.2003 400,00%
@ X 04.11.2003 18.12.2003 150,00%
X 07.04.2005 | 10.06.2005 20,00%
X 13.12.1999 | 17.01.2000 83,29%
22.03.2000 16.06.2000 1,40%
. 08.05.2000 | 16.06.2000 6,46%
2 25.12.2001 04.02.2002 78,34%
X 25.12.2001 04.02.2002 160,52%
07.05.2004 | 30.06.2004 7,15%
12.04.2004 | 31.05.2005 7,20%
21.09.2000 | 19.12.2000 400,00%
® X 21.09.2000 | 19.12.2000 50,00%
2’ 03.07.2001 04.09.2001 300,00%
3 24.12.2001 28.01.2002 200,00%
02.08.2002 | 26.09.2002 50,00%
23.03.2000 31.05.2000 7,50%
20,00%NAKIT,
10,00%HISSE
9 22.03.2001 31.05.2001 SENEDI
E X 04.05.2001 31.05.2001 50,00%
09.04.2002 06.05.2002 40,00%
10.04.2003 21.04.2003 40,00%
X 15.01.2002 | 25.03.2002 100,00%
§ 18.03.2003 18.04.2003 10,00%
= X 21.04.2003 | 23.06.2003 125,00%
28.03.2005 16.05.2005 31,20%
X 17.07.2000 | 18.08.2000 125,00%
v 27.03.2003 04.04.2003 27,61%
E X 29.01.2004 | 11.03.2004 4,85%
" 26.03.2004 05.04.2004 22,87%
30.03.2005 06.04.2005 14,66%
31.01.2000 | 24.03.2000 100,00%
g X 31.01.2000 | 24.03.2000 100,00%
= 14.08.2000 | 15.12.2000 8,33%
X 14.08.2000 | 15.12.2000 8,33%
25.10.2001 12.12.2001 150,00%
% 28.04.2003 | 26.05.2003 164,06%
e 15.04.2005 02.05.2005 6,67%
X 27.05.2005 | 18.07.2005 11,11%
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X 27.03.2000 31.05.2000 11,00%
13.11.2000 18.01.2001 43,32%
X 01.03.2001 31.05.2001 22,00%
s X 25.03.2002 31.05.2002 43,00%
&)
é 16.10.2002 30.12.2002 43,66%
[
12.03.2003 10.04.2003 32,00%
26.03.2003 30.05.2003 32,00%
16.10.2003 05.12.2003 62,40%
X 26.04.2004 31.05.2004 22,23%
(2]
g 16.05.2001 23.07.2001 89,56%
o
==
01.03.2001 15.10.2001 259,20%
» 13.12.2000 04.06.2001 9,90%
m
g 15.07.2004 30.07.2004 194,93%
24.05.2005 31.05.2005 25,78%
06.03.2000 07.03.2000 233,70%
X 30.03.2001 01.05.2001 280,30%
» 20.06.2001 24.09.2001 235,00%
o
% X 29.03.2002 05.04.2002 55,26%
-
X 27.03.2003 11.04.2003 57,47%
X 09.04.2004 20.04.2004 128,00%
X 12.04.2005 05.05.2005 191,20%
08.11.2001 11.02.2002 50,00%
4 08.11.2001 11.02.2002 50,00%
w
N 14.07.2004 06.09.2004 87,00%
14.07.2004 06.09.2004 188,00%
X 26.04.2005 23.05.2005 2,66%
=
-
(]
w
>
12.10.2000 20.12.2000 3400,00%
07.02.2000 31.05.2000 109,00%
07.04.2000 31.05.2000 64,00%
4
% 08.02.2001 30.05.2001 50,00%
X
> 09.04.2001 30.05.2001 13,00%
11.04.2003 14.08.2003 22,50%
X 20.01.2003 31.03.2003 308,40%
o
>
o
<
20.03.2002 10.07.2002 300,00%
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o«
[©]
(2]
X
>
X 14.04.2003 | 14.08.2003  |33,33%
X 19.03.2001 31.05.2001 15,00%
18.03.2002 31.05.2002 | 30,00%
X 18.03.2002 31.05.2002 | 30,00%
30,00%NAKIT,
o 30,00%HISSE
N X 18.03.2002 31.05.2002 SENEDI
> X 28.03.2003 30.05.2003 | 30,00%
30.04.2004 | 18.05.2004 | 100,00%
X 10.03.2004 | 06.07.2004 | 50,00%
X 20.04.2005 | 31.05.2005 [ 100,00%
X 28.06.2005 04.07.2005 | 95,36%

Kaynak:http://www.imkb.gov.tr/05.05.2006
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Ek 3: Nakit Kar Pay1 Dagitimu (t) Testi Degerleri

Paired Samples Statistics

Std. Error
_ _ Mean N Std. Deviation Mean
Pair ABR 2,26E-04 12831 2,89884E-02 2,56E-04
1 REPUT 47 12831 ,50 4,41E-03
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1 ABR & REPUT 12831 ,635 ,000
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean [Std. Deviation| Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 ABR - REPU]-,473470 ,481427 |4,25E-03 (-,481801 |-,465139 |-111,402 12830 ,000

Ek 4: Hisse Senedi Seklinde Kar Payr Dagitin (t) Testi Degerleri
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Paired Samples Statistics

Std. Error
| _ Mean N Std. Deviation Mean
Pair ABR 6,18E-04 3640 2,68097E-02 4,44E-04
1 REPUT ,48 3640 50 8,28E-03
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 ABR & REPUT 3640 ,725 ,000
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean [Std. Deviation| Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 ABR - REPU]-,476580 ,480472 |7,96E-03 |-,492194 |-,460966 | -59,844 3639 ,000
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Ek 5: Bedelli Kar Pay1 Dagitimu (t) Testi Degerleri

Paired Samples Statistics

Std. Error
| _ Mean N Std. Deviation Mean
Pair ABR 1,46E-04 4914 4,42332E-02 6,31E-04
1 REPUT 44 4914 50 7,09E-03
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 ABR & REPUT 4914 ,504 ,000
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean PBtd. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed
Pair 1 ABR - REPY-,442264 475951 B,79E-03 [-,455574 |-,428953 | -65,138 4913 ,000
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Ek 6: Bedelsiz Kar Pay1 Dagitim (t) Testi Degerleri

Paired Samples Statistics

Std. Error
| _ Mean N Std. Deviation Mean
Pair ABR -1,5E-03 15015 3,78521E-02 3,09E-04
1 REPUT 42 15015 49 4,03E-03
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 ABR & REPUT 15015 ,696 ,000
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean [Std. Deviation| Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 ABR - REPU]-,424368 ,468487 |3,82E-03 | -,431862 |-,416874 |-110,996 15014 ,000
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Ek 7: Melez Kar Pay1 Dagitinu (t) Testi Degerleri

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 ABR & REPUT 1456 747 ,000
Paired Samples Statistics
Std. Error

| _ Mean N Std. Deviation Mean

Pair ABR 1,91E-04 1456 2,19620E-02 5,76E-04

1 REPUT A7 1456 50 1,31E-02

Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Erron Difference
Mean |td. Deviatio| Mean | Lower | Upper t df  J}ig. (2-tailed

Pair 1 ABR - REH473023 483265 (,27E-02 |497866 [448179 (-37,349 1455 ,000
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