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OZET

Firmalar ekonomik dongii i¢inde var olma, faaliyetlerini gerceklestirme ve
devamlilik i¢in sermayeye ihtiya¢c duyarlar. Firmalarin sahip olduklar1 varliklarin
kaynagimi olusturan sermayenin temini, saglanacagi kaynaklar ve maliyeti blyuk bir
Onem arz etmektedir. Gelisen sermaye piyasalarinda olusan yeni finansman kaynak
edinme tercihleri, mevcut olan imkanlar ile kiyaslanip alternatif sermaye maliyetini
minimum seviyelere indirme firsati sunmaktadir. Firmalar sermaye yetersizligini
karsilamak, yatirimlarimi finanse etmek, gelismek ve biiylimek icin gerekli olan
finansman ihtiyagclari i¢in tahvil ihracina gidebilirler.

Bu calismanin amaci; BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin 2012-2016
donemi i¢in yillik verilerle panel veri analizi yontemini kullanarak firmalar tarafindan
yapilacak kar payr dagitimlarmin, tahvil ile borglanildiginda olusacak maliyetleri
tizerinde nasil bir etki olusturacagidir. Kar payir dagitim oranlar1 ile tahvil ihrag
maliyetleri arasinda iliski olup olmadigi, bu iliskinin ydniiniin ve miktarinin tespit
edilmesi acisindan literatiire katki saglanmasi1 hedeflenmistir. Bor¢lanma araglari olarak
0Ozel sektor tahvilleri degerlendirmeye alinmistir.

Ele aldigimiz orneklemde belirlenen 25 firma nezdinde kar payr dagitim
oranlarinin tahvillere 6denen yillik faiz oranlar {izerindeki etkisi aragtirilmistir.
Bulgulara gore ¢alisma kapsaminda belirlenen model anlamli ¢ikmus, diisiik diizeyde
negatif bir etki olmakla beraber, kar pay1 dagitim oranlari ile tahvillere 6denen yillik

faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmamustir.

Anahtar Sozcukler:

Kar Pay1 Dagitim Orani, Finansman Bonosu, Ozel Sektér Tahvilleri



ABSTRACT

Firms need capital to exist in the economic cycle, to perform their activities and to
maintain continuity. Obtaining capital used to finance assets of campanies is very
important for its future sources and their cost. New funding preferences in emerging
capital markets offer opportunities to lower alternative capital costs to minimum levels
by comparing to existing opportunities. Firms may go on to issue bonds for financing
needs that are necessary to meet capital deficiency, finance their investments, develop
and grow.

The aim of this study is how the divident distrubition of companies has an effect
on costs when they prefer bond for credit by using the annual data panel analysis
method for the period 2012-2016 of the BIST 100. It has been aimed to contribute to the
relationship between the divident distrubition ratios and the bond issuance costs and to
contribute to the literature in terms of determining the direction and amount of this
relationship. The private sector debts are taken into consideration as debt instruments.

The effect of divident distrubition ratios on the annual interest rates paid to the
debts is investigated in 25 companies determined in the sample we dealt with.
According to the result of the study, the model determined within the scope of the study
is meaningful whereas there is not a statistically significant relation between the profit

share distribution ratios and the annual interest rates paid to private sector bond.

Key Words:

Divident Distribution Ratio, Commercial Papers, Private Sector Bond



ONSOz

Firma hisse senedi ihraci ile finansman ihtiyacini yerine getirdiginde hissedarlara
kar payr dagitir. Kar payr dagitiminin yapilabilmesi i¢in firmanin cari donemde kar elde
etmis olmasi ya da bir dnceki donemlerde dagitilmayan karlarin olmasi gerekmektedir.
Firma, kar payr dagitim politikasin1 belirlerken uygun bir finanslama ve ortaklarin
servetini maksimum edecek bir denge kurmak zorundadir. Ote yandan firma, finansman
ithtiyacin tahvil ihraci ile karsilamak istedigi durumda bunun karsiliginda yatirimcilara
anapara ve faiz 6deme yilikiimliiliigi altina girer.

Arastirmada; firma tarafindan yapilacak kar payr dagitimlarinin, tahvil ile
borglanildiginda olusacak maliyetler Uzerinde nasil bir etki olusturacag: ile kar payi
dagiim oranlar1 ile tahvil maliyetleri arasinda iliski olup olmadigi belirlenmeye
calisilmgtir.

BIST 100 Endeksinde de yer alan firmalardan 2012-2016 dénemlerinde tahvil
thra¢ eden firmalar belirlenmistir. Belirlenen bu firmalarin 2012-2016 donemleri arasi
kar pay1 dagitim oranlar1 ve yillik bazda tahvil maliyetlerine iliskin veriler, BIST 100
Endeksinde yer alan firmalarin kendi internet sitelerinde yer alan yatirimci iligkileri
boliminden ve https://www.kap.org.tr/tr de firmalarin bilango ve gelir tablolarindan
elde edilmistir.

Calismada istatistiki metot olarak panel veri analizi kullanilmistir. Olusturulan
dogrusal regresyon denkleminin anlamli sonuglar vermesi i¢in, modelin tagimasi
gereken Ozellikler panel birim kok testi, otokorelasyon, degisen varyans, yatay kesit
bagimlilik ve hausman testleri ile kontrol edilmistir.

Calisma sirasinda karsilagilan en 6nemli giicliiklerden biri, iilkemizde tahvil ihrag
eden firma sayisinin az olmasi, konu ile ilgili arastirmanin olmamasidir. Calismada
karsilasilan bir diger giicliik ise belirlenen firmalarin tiim donemlerde tahvil ihrag
etmemesi, bazi donemlerde zarar olmasi ve bazi donemlerde kar elde edilmesine

ragmen kar paylarinin dagitilmamasidir.
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GIRIS

Firmalar ekonomik dongii i¢inde var olma, faaliyetlerini gergeklestirme ve
devamlilik i¢in sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Firmalarin sahip olduklar1 varliklarin
kaynagini olusturan sermayenin temini, saglanacagi kaynaklar ve maliyeti biiyiik bir
Oonem arz etmektedir. Gelisen sermaye piyasalarinda olusan yeni finansman kaynak
edinme tercihleri, mevcut olan imkanlar ile kiyaslanip alternatif sermaye maliyetini
minimum seviyelere indirme firsat1 sunmaktadir.

Sermaye yetersizligini karsilamak, yatirimlari finanse etmek, gelismek ve
biiyiimek i¢in firmalar, 6z sermaye ve yabanci kaynaklar1 kullanirlar. Yabanct kaynak
kullanimi1 firmaya faiz, kur farki ve benzeri giderler olarak maliyetlenir. Yabanci
kaynak kullanimi degisik sekillerde olabilir. Banka kredileri ile uzun ve kisa vadeli
bor¢lanilabilir. Firmalar kisa vadeli krediler i¢in finansman bonosu, uzun vadeli krediler
icin tahvil ihracina gidebilirler. Firmalar i¢in ¢ok cesitli olabilecek bor¢lanma araglari
icinde uzun vadeli bor¢lanma araci olarak 6zel sektor tahvili calismamizin konusunu
olusturacaktir.

Firmalar faaliyetlerine, varliklarin niteligine, sermayenin 6zelligine ve finansal
diizenlemelere uygun bir sermaye yapist olusturur. Optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde 6zkaynak - yabanci kaynak dengesinin yani sira kaynaklarin vade
yapisina da dikkat edilmelidir. Firma faaliyetleri i¢in gereksinim duyacag: fonlari gesitli
sekillerde temin edebilir. Uzun ve kisa vadeli banka kredisi, ticari krediler, finansal
kiralama, finansman bonosu, menkul veya gayrimenkul satisi, hisse senedi veya tahvil
gibi menkul kiymetleri ihra¢ ederek ihtiyag duyduklari fonlari temin edebilirler. Yatirim
firsatlarin1 degerlendirip elde edecegi karlar1 ortaklara ve yatirimcilara dagitmak isteyen
firmalar sermaye gereksinimi olarak tahvil ve hisse senedi gibi finansman kaynaklarina
ihtiyac duyarlar (Gilingér ve Yerdelen Kaygin, 2015: 151).

Kiigiik ve kisa siireli birikimleri biiyiik ve uzun siireli yatirnmlara doniistiirmek
sermaye piyasasi tarafindan saglanan en Onemli islevlerden bir tanesidir. Kiigiik
birikimlerin tahvillere yatirilmasi firmalarin bundan uzun siireli yararlanmasina olanak
saglamaktadir. Ulkelerin gelismislikleri ile sermaye piyasasinin gelismisligi arasinda
dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Sermaye piyasast firmalarin uzun vadeli

yatirimlariin finansmanini saglayan ve bu iglemlerle ilgili temel kural ve kaideleri



belirleyen temel bir piyasadir. Firmalar yatirimlarini 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci
kaynak ile yapmalar1 gerektiginden; firma yeni 6zsermayeye ihtiya¢c duydugunda hisse
senedi ihra¢ edecek, uzun vadeli yabanci kaynaga ihtiyag duydugunda da sermaye
piyasasindan tahvil ihraci yolu ile kaynak temini yoluna gidecektir.

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarin1 agiklamaya yonelik net gelir yaklagimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklagim ve Modigliani-Miller yaklagimi esas
alinarak, finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi gibi giincel yaklasimlar ve teoriler
gelistirilmistir. Bu yaklasim ve teorilerden hangisinin sermaye yapist kararlarini tam
anlamryla agikladigi konusunda ortak bir diisiinceye ulagilamamistir. Bunun nedeni ise,
sermaye yapisi kararlarinin {ilkelere, sektorlere, zamana ve firmalarin 6zelliklerine gore
degisiklik gosteriyor olmasidir.

Firmalar yapmis olduklar1 faaliyetler sonucunda dénem sonunda kar veya zarar
elde ederler. Kar elde edilmesi durumunda, karlar dagitilir veya oto finansman olarak
firmalarda alikonulur. Bu ¢alismada karlarin dagitilmas: siirecinde, kar payr dagitim
oranlarinin, bor¢ kullanim maliyeti Gzerinde etkisinin olup olmadigi incelenecektir.
Borcun yabanci kaynak olarak isletme disindan saglanmasi ve isletmeye cesitli
yiikiimliiliikler getirmesi dolayis1 ile bir risk tasidigir soylenebilir. Kar payr dagitimi
oranlar1 ile bor¢lanma risk ve maliyeti arasindaki iligkinin bilinmesi durumunda,
firmalar tarafindan karlarin dagitimi esnasinda, kar payr dagitim politikalar1 ve kar pay1
dagitim oranlar1 firma beklentilerine gére yeniden duizenlenebilir.

Imalat sanayii ve madencilik faaliyetleri ile ham petrol, dogal gaz ve elektrik
tiretimi faaliyetlerinde bulunan firmalar, yatirimlarinin finansmani i¢in daha ¢ok uzun
vadeli bor¢lanma kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Bu tiir firmalarda mal iiretimi uzun bir
siiregten sonra gergeklesir. Uretim asamasina gecip, mallarin pazarlanmasi ve firmalarin
kara gecip, kar paylarim1 dagitmalar1 zaman alir. Ancak ilk kurulus donemlerinde
yapilan yatirimlardan dolayr ortaya ¢ikan sermaye gereksiniminin karsilanmasi igin
tahvil ihraci yoluna giden firmalar igin, tahvil ihra¢ maliyetlerinin karlilik durumuna
gore degisip degismediginin belirlenmesi gerekmektedir.

Calismamizin 6nemi; kar payr dagitim oranlarinin tahvil ihraci ile borglanmanin
olusturacag faiz, kur farki ve benzeri giderler iizerinde nasil bir etki yaratacagini ortaya
cikarmaktir. Firmalar tarafindan yapilacak kar payr dagitim oranlarinin tahvil ihraci ile

olan bor¢lanma tizerinde diisiik seviyede negatif yonde bir etki beklenmektedir. Bu da



Ozel sektor tahvil ihraglarmin giliniimiiz piyasalarinda heniiz tam olarak istenilen
diizeyde bir arz talep dengesinin olusmamasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

“Kar Payr Dagitim Oranlarinin Borg¢lanma Araglari Uzerinde Etkisi” adli bu
doktora tez arastirmasi dort bélimden meydana gelmektedir. Bu boélimlerde kendi
icinde alt kisimlara ayrilmaktadir.

Arastirmanin birinci boliimiinde “Kar Payr Dagitim Politikalar’’’ ana bagligt
altinda kar payr ve kar payr dagitimi kavramlar aciklanmig, kar payr dagitim
politikalarina yonelik teoriler belirtilmistir. Kar paylarinin dagitilmas ile ilgili olarak
kar payr dagitim politikalar1 agiklanmig, kar paylarinin dagitim sekilleri, kar payi
dagitim politikasini belirleyen faktorler ve kar payr dagitimi ile ilgili yasal mevzuat
agiklanmustir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde “Sermaye Maliyeti ve Sermaye Yapisi’’ ana
baslig1 altinda firmalarda sermaye maliyetinin nasil belirlendigi ve sermaye yapisi ile
ilgili yaklagimlar agiklanmistir.

Arastirmanin ti¢iincii boliimiinde “Bor¢lanma Araglar1’” ana bashigi altinda birinci
kisimda kisa ve orta vadeli bor¢lanma araglari olarak, kisa vadeli banka kredileri,
finansman bonosu ve finansal kiralama kavramlar1 agiklanmig ve bu kavramlar ile ilgili
genel bilgiler verilmistir. Ikinci kistmda ise uzun vadeli bor¢lanma araglar1 olarak, uzun
vadeli banka kredileri ve 6zel sektor tahvilleri konusu islenmis, 6zel sektor tahvillerinin
kapsami, cesitleri, ozellikleri, degerleme, derecelendirme ve tahvilde siire konulari
acgiklanmustir.

Aragtirmanin dordinclii ve son boliimiinde yapilan arastirmanin kapsami ve
kisitlar1 ile metodolojisi agiklanmig, arastirmada kullanilan istatistiki yontemler
belirlendikten sonra arastirmanin modeli kurulmus ve arastirmanin hipotezleri
olusturulmustur. Uluslararas1 ve ulusal literatiir taramasina bu boliimde yer verilmistir.
Arastirma verilerin analizi yapildiktan sonra genel degerlendirme ve sonug ile

sonlandirilmstir.



BIiRINCi BOLUM

KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

1. KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

Kar pay1 dagitim politikalart; belirli bir donemde firmalar tarafindan elde edilen
karlarin  dagitilip dagitilmayacagmi, dagitilacaksa hangi miktarda hissedarlara
dagitilacagini, dagitilmayan kismin firmalarin finansman ihtiyaglari i¢in kullanilmasi ile
ilgili politikalar1 kapsar. Firmalar yatirnm karar1 verirken gerekli olan kaynaklarin 6z
kaynaklarla ilgili olan tutar1 genellikle karin dagitilmayan kismindan olusur. Bu sebeple
donem karimin dagitilip dagitilmamasi firmalarin finansman politikas1 agisindan c¢ok
onemlidir. Firma yoneticileri bir taraftan elde edilen kar1 belirli miktarlarda dagitarak
ortaklarint diisiinmek zorunda kalirken, diger taraftan ise firma ihtiyaglart i¢in karin
belli bir kismiin ve ya hepsinin firmada kalmasiyla karst karsiya kalmistir. Birbirine
ters bu iki kavram i¢in firma yoneticileri optimum kar dagitim politikasi
benimsemelidir.

Firmalar kar dagiim kararlarini, alternatif yatirim kararlarinda elde edecekleri
kara gore karar verirler. Eger alternatif yatirnmlarin karliligi diger yatirim araglarin
karliligindan yiiksek ise karlar dagitilmayarak firmada alikonulur, ilerde yapilacak karl
yatirimlarin finansmaninda kullanilir. Alternatif yatirnmlarin karlihd diger yatirim
araglarin karhihigindan disiik ise karlarin dagitilmasi firmanin degerini yukseltecektir

(Saban ve Kose, 2002: 145-146).

Hangi kar pay1 dagitim politikasinin dogru olacagini ifade etmek basit bir sekilde
miimkiin olmayabilir. Bu yiizden kar pay1 dagitim politikasi ile ilgili kesin bir model
kurup gelistirmek miimkiin degildir. Dolayisiyla finans yoneticileri kendi firmalarinin
kar payr dagitim politikasini belirlerken birgok faktorii g6z Onlinde bulundurmalari
gerekmektedir. Optimal kar payr dagitim politikast simdiki karlar ile gelecekteki
bliyiime arasindaki dengeyi saglayarak firma degerini (hisse senedi fiyatlarini)
maksimize etmektir. Firmalar i¢in uygun yatirnm firsatlari, alternatif fon kaynaklari,
hissedarlarin gelecekte elde edilecek gelirlere karsin cari donemde gelir elde tercihleri

kar pay1 dagitim politikalarini etkiler (Weston vd., 1996: 17-1, 17-2).



1.1. Kar Pay1 ve Kar Pay1 Dagitimi Kavramlari

Kar, firmalarin satig gelirleri ve diger gelirleriyle maliyet ve giderleri arasindaki
pozitif farktir. Baska bir ifade ile donem sonundaki 6z sermayesi toplami ile donem
basindaki 6z sermayesi toplami arasindaki olumlu farktir (Usta, 2008: 21).

Firma belli bir hesap donemi sonunda kari1 elde ettikten sonra ve bu kari
dagitmaya karar vermisse, bu karin kaynagi satislardan elde edilen kar, dnceki yillardan
dagitilmayan karlar, yedekler ve diger ilgi fonlardan meydana gelmektedir (Orten, 2001:
1).

Ticari firmalarin kurulus amaci siiphesiz ki belirli faaliyetler sonucunda kar elde
etmektir. Kar elde etmek, hem firma sahiplerinin hem de firmaya ortak olan ya da
olmay1 diisiinenler icin belirleyici bir unsurdur. Ancak bu durum, sadece bir basari
gostergesi olarak degil, ayn1 zamanda firmanin siirekliligini saglayacak temel bir
etmendir.

Kar, sozlik anlami itibariyle aligveris islerinin sagladigi para kazanci olarak
tanimlanmaktadir. Kazang ise satilan bir mal ya da harcanan bir emek karsiliginda elde
edilen paradir. Kér kavrami1 muhasebe ilkelerine gore ise bir hesap donemi igerisindeki
net satislar ile diger gelirler toplamindan, s6z konusu satiglara ait giderler ve diger
giderlerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen miispet farktir.

Ticari kér, genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlar1 uyarinca tutulan bir
muhasebe sisteminde donem sonunda ortaya g¢ikan kardir. Buna gore ticari kar yani
donem kéri, belirli bir dénem igerisinde iiretime katilan faktorlerden bu iiretim igin
katlanilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunur.

Devlet kar tUzerinden pay alan bir tiizel kisidir. Devlet bu karin1 vergi adi altinda
dolayli ve dolaysiz sekilde elde eder. Kurumlar vergisi miikellefi olarak sermaye
sirketleri, vergi kanunlarin1 da dikkate alarak karlarini hesaplarlar. Buna gore mali kar,
vergiler 6dendikten sonra kalan kardir. Bu kar, direkt olarak ticari kara bazi eklemeler

ya da ticari kardan bazi istisnalar diistilerek hesaplanabilir.
Bu hesaplamay1 formiile etmek gerekirse;
“MALI KAR = (Dénem Kar1 + Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler — Vergiden

Muaf Gelirler ve Indirimler)” seklinde gosterilebilir.



Kar payr kavrami ilk olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun Dergi: 4, 27 No’lu
tebliginde tanimlanmigtir. Buna gore kar payi, anonim sirket ortaklarina ve kara katilan
diger kisilere (yonetim kurulu iiyeleri, isciler, intifa senedi sahipleri vd.) dagitilacak
kardan bunlarin her birine diisen pay1 ifade etmektedir (Sandikci, Selguk Universitesi,
2014: 7-10).

Kar pay1 bir firmanin ortaklara sahip olduklar1 hisse oraninda dagitilan gegmis
veya cari karlar olarak tanimlanir. Diger bir ifadeyle kar payr firmalarin bir yillik
faaliyet donemleri sonucunda yasal karsiliklar ayrildiktan sonra elde ettikleri net donem
kar1 iizerinden dagittiklari ve hissedarlarin isletmede sermayelerinin bulunmasi
karsiliginda elde ettikleri dogrudan getiridir. Anonim ortakliklarda dagitilacak olan net
kardan ortaklarin yararlanma hakkidir.

Kar pay1 dagitim politikasi da elde edilen karin hangi oranda sermaye sahiplerine
kar pay1 olarak dagitilacagi ve hangi oranda firmada birakilacagi kararidir. Ortaklar
acisindan ise hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin maksimum olabilmesi i¢in kar pay1
dagitim politikas1 6nemli bir aragtir.

Modern ticari firmalarin dogusundan itibaren yoneticiler tarafindan ilgi duyulan
kar pay1 politikasi konusu, 21. ylizyilin ortasindan beri finans¢ilarin dikkatini ¢ekmis ve
firmalarin kar pay1 dagitimi davranisini agiklamak i¢in birgok model ve teoriler formiile
edilmistir.

Firmalarda gelecek donemlerde izlenecek kar payr dagitim oranini belirleyerek, bu
orani firmanin piyasa degerini maksimize edecek sekilde belirlemek, elde edilen karin
hissedarlara dagitilmas1 veya yatirimlar icin firmada alikonulmasi kararlar1 kar payi
dagitim politikasinin 6ziinii meydana getirmektedir. Yatirnmcilar diizenli kar payi
dagitan bir firmay1, diizensiz kar payr dagitan firmalara gore daha risksiz ve guvenilir
bulur. Bu nedenle kar payr dagitimi istikrarli olan firmaya daha fazla deger verecekleri
icin, firmanin hisse senetlerinin degeri, digerlerine gore daha yiiksek olabilmektedir.
Kar payr dagitimmin hangi kriter dahilinde istikrar kazanacagi hususu, yoneticiler
tarafindan degisik sekillerde yorumlanabildiginden, uygulamada farkli bircok kar pay1

dagitim politikas1 goriilmektedir.



1.2. Kar Pay1 Dagitim Politikalarina Yonelik Teoriler

Kar pay1 dagitim politikalarinin dayandigi temel goriis, belirlenen kar payr dagitim
politikasinin, gergekten hisse senetlerinin degeri lizerinde bir etkisinin olup olmadigidir.

Kar payr dagitim politikalarinin kapsadiklar1 degerleme alani, firmanin mevcut
yatirim firsatlarini, alternatif yatirnm sermaye kaynaklarini ve hisse senedi sahiplerinin
bugiinkii gelirleri ile gelecekteki gelirleri arasinda yaptiklari kiyaslamalar ve tercihleri
icine alir. Bu unsurlar igeren teorik yaklasimlar, kar pay1 dagitim politikasinin firmanin
piyasa degerine etkisinin dl¢iilebilmesi agisindan 6nemlidir (Aydin vd., 2010: 227).

Kar pay1 dagitim politikalari ile ilgili birgok goriis bulunmaktadir. Bunlarin iginde
iki tanesi oldukca 6nemlidir. ilki Miller ve Modigliani (MM) ikilisi tarafindan 1961
yilinda yapilan bir calismadir. Literatiirde “Kar Payi ilintisizligi” olarak adlandirilan bu
yaklagim ile firmalarin uygulamis olduklari k&r pay1 dagitim politikalarinin firmanin
piyasa performansi iizerinde etkili olmadigi aciklanmaktadir (Miller ve Modigliani,
1961: 411-433). ikinci yaklasim ise, John Linther ve Myron Gordon (GL) tarafindan
ortaya atilan goriistiir. Bu goriise gore ise, birinci yaklasimda anlatilanin aksine kér payi
dagitim politikalarinin, firmanin piyasa degeri ve hisse senetlerinin fiyatlari {izerinde
etkili oldugunu savunan goriistiir. Bu goriise finans literatiiriinde “Eldeki Kus Teorisi”
de denilmektedir (Linther, 1956: 97-113). Dolayisiyla, bu goriis sermaye piyasalarinin
kar paylarin1 dagitilmayan kérlara nazaran Ustlin gordiigiini ve yatirnmcilarin yuksek
oranda kér payir dagitan firmalarin hisse senetlerini tercih ettigini savunmaktadir. Bu
goriise gore firmalar tarafindan ortaklarina yiksek oranlarda kar pay: dagitilmasi,
ortaklarin menfaatine bir durum ortaya ¢ikarmaktadir (Gordon, 1962: 37-51).

1.2.1. Kar Payi iliskisizlik Teorisi

1961 yilinda MM tarafindan savunulan kar pay: iliskisizlik teorisi, kar pay1
politikalarinin firma degeri iizerinde bir etkisi olmadigimi savunur. Hisse senetlerinin
cari fiyati ve firma ortaklarinin alacaklar1 kar paylarinin firmanin kar dagitim
politikasindan etkilenmeyecegi belirtilmistir.

Bu teorinin gegerliligine gore kar payr dagitim politikalar1 firma degerini

etkilemedigi i¢in, firma ve yatirimcilar optimal bir kar payr dagitim politikasi



bulunmamaktadir. Acik bir sekilde goriiliiyor ki, firmalar ve yatirimcilar vergi 6demekte
ve faiz oranlarindan etkilenmektedirler (Pekkaya, 2006: 190 ; Weston vd., 1996: 17-2).

Bu teoriye gore, Modigliani- Miller 1961 yilinda yazmis oldugu makalelerinde kar
pay1 dagitiminin hisse senedinin degeri lizerinde bir etkisinin olmadigin1 savunurken su
unsurlari ortaya atmiglardir;

- Sermaye Piyasasinda tam rekabet kosullar1 hakimdir ve tiim yatirim sahipleri
rasyonel diislince tasimaktadirlar,

- Tiim yatirimcilar ayni bilgileri {icretsiz olarak saglamaktadir ve iletisim sistemi
cok Ust seviyede arastirmaktadir,

- Piyasalarda alim satim isleri i¢in komisyon adi altinda ya da her hangi bir {icret
6denmemektedir,

- Firmalarin yatirim stratejileri degismemektedir,

- Piyasalarda belirsizlik bulunmamaktadir. Yatirimeilar firmalarin gelecekte elde
edebilecegi karlarinin ne kadar olacagmi tahmin edebilmektedir (Onem, Siileyman

Demirel Universitesi, 2014: 26).
Kar pay iliskisizlik teorisi MM modeli asagida agiklanmaktadir.

Sekil 1.1: Modigliani- Miller Modeli
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Kaynak: (Sandikel, Selcuk Universitesi, 2014: 65)
Burada;

D1 = Kér Pay1 Dagitimi

g= Biiylime orani

ks= Hisse senedi verimini ifade etmektedir.



Yukaridaki sekil incelendiginde; hisse senedinin verimi ks= D1 / PO + g= 13,3
noktasinda sabit olup, sermaye kazancinin biiyiimesi ile kér payr geliri arasindaki
ilintisizlige dikkat c¢ekilmektedir. Ciinkii yatirimcilar hangi noktay1 secerse segsin,
toplam verim degismeyecektir. Bagka bir ifade ile yatirnmci %3,3 oranindaki kar
dagitimin1 secerse, firmada kalan kar %10 olacak ve verim %13,3 seviyesinde
gerceklesecektir. Ayni sekilde yatirnmei %10 oraninda kér dagitimimi segerse, firmada
kalan kér %3,3 olacak ve yatirnmciin verimi yine %13,3 olarak gerceklesecektir.
Boylece yatirimemnin her durumda elde ettigi verim esit olacak, bu da modeli gecerli
hale getirecektir (Sandikc1, Selguk Universitesi, 2014: 64-66).

1.2.2. Eldeki Kus Teorisi

John Linther ve Myron Gordon, MM’in aksine kar payr dagitimmin firmalarin
hisse senetlerinin fiyatlarini etkiledigini ileri siirmiislerdir. Gordon ve Linther’e (GL)
gore kar paylar1 nakittir ve sermaye piyasalarinin gelisiminin belirsiz olmasi nedeniyle
kar paylar1 sermaye kazanglarina goére daha giivenilirdir. Bu modelde yatirimcilar, kisa
stirede almak istedikleri kar paylarint uzun siirede almak istedikleri kar paylarina tercih
etmektedir. S6z konusu yaklasimi “eldeki bir kus daldaki iki kustan daha yegdir”
prensibi Gzerine kurmuslardir. Bu nedenle teorinin adr literatiirde “Eldeki Kus Teoremi”
olarak da anilmaktadir

Diisiik veya yiiksek kar payr politikasi uygulayan firmalarda GL modeline gore
yuksek kar payr dagitanin, hisse senetlerinin piyasa degerinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Iki model arasindaki farkin daha iyi anlasilabilmesi icin yukarida MM’in
gorilisiine uygun olarak diizenlenen sekil asagida GL’e gore tekrar diizenlenmistir.

MM o6rneginden hatirlanacagi iizere, kar payr politikalar1 neticesinden uygulanan
ks orani her zaman sabit ve %13,3 diizeyini gostermekteydi. Ancak bu modelde durum
daha farkli bir hal almistir. GL’in goriisiine gore cari kar pay1, gelecekte beklenen deger
artisina nazaran daha yiiksektir. Bu durumda da hissedarlar kar payr almayi tercih
edecek ve gelecekte elde edecekleri geliri riskli bulup buglinden iskonto edeceklerdir.

Yani hissedarlar eldeki kusu daldaki iki kusa tercih etmis olacaklardir. Sekilden de
anlagilacag lizere kar pay1r 6deme orani azaldikca kapitalizasyon orani artmakta ve kar

pay1 6demesinin sifir oldugu noktada deger artis1 maksimum seviyeye ¢cikmaktadir.



Sekil 1.2: Gordon ve Linther Modeli
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4 0 13,3 16 g(%)

Kaynak: (Sandikel, Selcuk Universitesi, 2014: 68)
Burada kapitalizasyon orant MM gibi sabit degildir ve uygulanan politikalar
neticesinde farklilik gostermektedir (Sandikci, Selcuk Universitesi, 2014: 66-69).

1.2.3. Vergi Farklihg Teorisi

Sermaye kazanglar1 ve kar pay1 gelirlerinin elde edilen donemlerinin farkli olmasi
ve farkli vergi oranlarma tabi olmasi, kar payr dagitim politikasinin firma degerini
etkilemesine neden olmaktadir.

Kar pay1 gelirleri genellikle donem sonunda vergilendirilirken, sermaye kazanglar
hisse senedi satildiktan sonra, bu kazang¢ elde edildiginde vergilendirilmektedir. Cogu
iilkede sermaye kazanci ve kar payr ayr1 oranlarda vergilendirilmektedir. Sermaye
birikimi tesvik edilmek istendiginden, kar pay1 kazancglarina vergilendirme asamasinda
yuksek vergi oran1 uygulanarak oto finansman 6ézendirilmektedir. GL'nin aksine, vergi
farklilig1 teorisinde, diisiik kar pay1 dagitim politikasinin sermaye maliyetini diislirecegi
ileri strlilmektedir. Ayrica sermaye kazancinin vergilendirilmesi hisse senedinin satig1
yapildigi zaman s6z konusu olacaktir. Bu birikim sahipleri agisindan vergi 6demesinin
ileri bir tarihe ertelenmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, kar payr ve sermaye
kazanclar1 vergi oranlar1 ayni olsa dahi, diisiik orandaki kar payr dagitimi yatirimcilar

tarafindan tercih edilecektir (Canbas, S., G. Vural, 2010: 327).
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1.2.4. Asimetrik Bilgi ve Sinyalizasyon Teorisi

MM, firmanin gelecegi ve performansina yonelik bilgiye ulasmada yoneticiler ile
yatirimcilarin serbest ve esit sartlara sahip oldugunu iddia etmektedir. Fakat yoneticiler
disaridakilerin bilmedigi firmanin cari ve gelecek goriiniimii hakkindaki bilgilere daha
fazla sahiptirler. Asimetrik bilgi, firma yoneticilerinin disaridaki hissedarlara ve
yatirimcilara oranla bilgi {istiinliigline sahip olmasi anlamina gelmektedir. Kar pay1
dagitimi1 yoneticilerin 6zel bilgilerini piyasaya bildirmesinde yararli bir ara¢ haline
geldigi icin kar payr dagitim beyanlarmin, firmanin gelecek kar potansiyeli hakkinda
kesin bilgi tasidigi kabul edilmektedir (Baskin, J., B., P., J. Miranti, 1997: 313-321).

Kar dagitim paylarindaki degismeler, yatirimcilari firma yonetiminin gelecekteki
kar tahminlerinin sinyali olarak gérmeye yonlendirebilir. Sinyal yaklasimi, firma
yoneticilerinin firmanin gelecekteki basarist hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye
sahip olduklarma dayanir. Bu yaklasima gore, firmanin beklenen orandan daha fazla
kar payr dagitimi yapacagini acgiklamasi, bu firmanin yapacag kazangli bir yatirimi
oldugunu ve gelecekte de yiiksek kar paylari dagitacaginin sinyali olabilir. Firmanin
gelecekteki basaris1 hakkinda olusan bu olumlu sinyal etkisinin sonucunda yatirimcilar
daha c¢ok hisse senedi satin alacak ve talepteki artis sonucunda hisse senedi fiyatlar
yukselecektir.

Tam tersi durumda, firma kar paylarim1 beklenenden daha az dagitacagini
aciklamigsa, bu durumda olumsuz sinyal etkisi ortaya c¢ikacak ve hisse senetlerinin
fiyatinin diisebilecegine isaret edebilecektir. Kar payr dagitimi ilanlarindaki bu bilgi
igerigi, firma yoneticilerinin tahminlerinin, yatirimcilar i¢in agik hale geldigi bigiminde
yorumlanabilir. Bunun farkinda olan yoneticiler, yiiksek kar payr yolu ile, hisse
senetlerine talebi arttirip, firmanin piyasa degerini yiikseltebilirler (Aydin vd., 2010:
230).

1.2.5. Aktarma Teorisi

Aktarma Teorisinde, hem psikolojik hem de kurumsal nedenlerle bazi

yatirimeilarin kar payr dagitan hisse senetlerine karsi tekdiize ve zamanla degisen

talepleri oldugu belirtilmekte, bu suretle arbitrajda iistlenilen limitlerde kar pay1 dagitan
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hisse senedi fiyatlarinin kar pay1 dagitmayan hisse senedi fiyatlarina gore dalgalanmaya
neden olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bu teoriye gore yOneticiler, kar payr dagitan hisse
senetlerine yatinmcilar prim verdigi zaman kar payr dagitmak suretiyle veya
yatirimcilarin kar payr dagitmayan hisse senetlerini tercih etmeleri halinde kar payi
dagitmamak suretiyle, yatirimcilarin kar pay: talebine karsilik vermektedirler. Kar pay1
dagiim politikalar1  yoneticiler tarafindan, yatinmcilarin beklentilerine  gore

belirlenmektedir (Baker ve Wurgler, 2004: 1125-1165).

1.2.6. Davramssal Finans Teorisi

MM (1961)’in kar payr ilgisizligi hipotezinde yatirimcilarin rasyonel oldugu
varsayimi, yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadigini gosteren davranigsal finans
konusundaki cesitli c¢aligmalar ile ¢elismektedir. Bu ¢alismalarda yatirimcilarin
piyasalarda olusan krizler, panikler, ¢okiisler sonucunda olusan ekonomik durumlardan
olusan davranissal nedenlerle kar paylarimi sermaye kazanglarina tercih ettigi ortaya
konmaktadir.

Kar pay1 elde etmek ile hisse senedi satimi yoluyla nakit elde etmek birbirinin
ikamesi degildir. Bir¢ok yatirimer belirli miktarda dagitilan kar pay: getirisini sermaye
kazancina tercih etmektedir. Kar pay1 dagitiminda diisiik ve yliksek kar payr dagitim
oranlarinin tercih edilmesinde, yatirimcilarin demografik 6zellikleri de birbirinden
farklidir. Bazi yatinmcilar kar payr gelirlerini  sermayeye dokunmaksizin
harcayabilecekleri para olarak varsaymakta ve nakit kir payimni kendilerini kontrol
maksadiyla tercih etmektedirler. Davranigsal finans hipotezi, sermaye kazanci yerine,
kar paylarmi tiketmeyi tercih eden yatirimcilara dayanmaktadir. Yatirimcilarin

davraniglar1 biiyuk bir 6zenle takip edilmelidir (Shefrin ve Statman, 1984: 253-282).
1.2.7. Temsil Maliyetleri ve Serbest Nakit Akislar1 Teorisi
Mikemmel sermaye piyasasi varsayimlarindan biri de yoneticiler ve hissedarlar
arasinda herhangi bir ¢atigma olmadigi varsayimidir. Bununla birlikte uygulamada

firmanin sahipleri, yonetimden ayr1 olduklar1 i¢in bu varsayim ¢okmektedir. Asir1 ek

Odenekler tiketme veya yonetici olarak ddillendirilmek icin kar getirmeyen faaliyetlere
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fazla yatinm yapma gibi hissedarlar acisindan maliyetli bir takim davraniglarda
bulunabilen yoneticilerin menfaatleri, hissedarlarin ¢ikarlar1 ile ayni degildir. Bu
durumda yoneticiler her zaman hissedarlarin kusurlu temsilcileri olmaktadir.

Hissedarlarin bu yiizden yoneticilerin davramisim = gozetlemeye yonelik
katlandiklar1 temsil maliyetleri, aslinda firma yoneticileri ile hissedarlar arasindaki
potansiyel menfaat catigmasindan kaynaklanan maliyetlerdir. Kar payr dagitimi ise
yoneticilerin kontrolii altindaki iste§e bagli fonlar1 azaltmak suretiyle yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki temsil problemlerini yatistirmakta ve ¢ikarlar1 ayni hizaya
getirmektedir.

Hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki potansiyel catigmalar kar payr dagitim
politikas1 tarafindan etkilenebilen temsil maliyetleri probleminin diger bir kaynagi
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hissedarlar, isletmeye borg¢ veren fonlarin temsilcileri olarak diistiniilmektedir. Bu
durumda hissedarlara yapilan fazla kar pay1 6demeleri ile hissedarlarin, bor¢ verenlerin
refahin1 onlardan aldiklar1 distiniilmektedir. Hissedarlar kisitli sorumluluga sahip
olurlar. Ancak, bor¢ verenlerden 6nce isletmenin nakit akimina ulasabilirler. Bu yiizden
bor¢ verenler kendi isteklerini giiven altina almak amaciyla kar payr dagitimi iizerine
kisitlama koymayi tercih etmektedirler. Tam tersi durumda ayni nedenle de, hissedarlar
yiiksek miktarda kar payr dagitimin tercih etmektedirler (Arsoy, Eskisehir Osmangazi
Universitesi, 2015: 25-26).

1.2.8. Yasam Dongiisii Teorisi

Firmanin yagsam dongiisiinde i¢inde bulundugu asama, kar payr dagitim giiciiniin
1yl bir gostergesi olmaktadir. Teoriye gore, yasam dongiilerinin biiyiime asamasinda
bulunan firmalar karli yatinm firsatlar1 ile karsilasacaklarindan, yatirimlar igin
finansman kaynag gerektiginden kar pay1 dagitma egiliminde degiller.

[k kurulus zamanlarinda, firmalar bircok yatirim firsatia sahip olmakla birlikte
diisiik karlar elde ettiginden, bu asamada dissal finansmanlar1 maliyetli olmaktadir. Bu
yuzden diisiik kar1 olan, birgok yatirim firsatina sahip ve kiguk oOlcekli olan firmalar
daha diisiik miktarda kar payr dagitmaktadir. Yasam dongiisiiniin olgunluk agamasinda

olan firmalar, karli yatinm firsatlar1 az ve yiiksek karliliktan kaynaklanan fazla olan
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nakit akiglarini kar pay1 olarak hissedarlarina dagitma egilimde olacaktir (Fama ve

French, 2001: 3-43).

1.2.9. Artik Kar Pay1 Dagitin Teorisi

Bu teoriye gore kar payr dagitim karari pasif bir karar olmakta ve firmanin
bor¢lanma politikast ve sermaye maliyeti belirlendikten sonra, kar dagitim karar
otomatik olarak olusmaktadir. Firma, getiri oran1 sermaye maliyetinden yiiksek, yani net
bugiinkii degeri pozitif olan yatirim olanaklarini sermaye yapisin1 koruyarak elindeki
fonlarla karsilayacak, yatinmlarin marjinal getirisi sermaye maliyetinin altina
diistiigiinde, artik net bugiinkii degeri pozitif olan yatirim bulamadiginda, elinde kalan
fonlar1 kar pay1 olarak dagitacaktir. Hissedarlar daha yiiksek karlar kazanacaklarina
inandiklart miiddetce, kar paylarmin dagitilmayarak firma tarafindan finansman
ihtiyacinda kullanilmasina razi olacaklardir (Brigham, 1986: 541)

Artik kar payr dagitimi teorisi, firmamin biitlin karli yatirrm firsatlarim
karsiladiktan sonra eger elinde geriye artik bir fon kaliyorsa bununla kar payi
Odeyebilecegini belirtir. Diger bor¢clanma araglarinin ihracinin nispeten daha maliyetli
olmasi nedeniyle hisse senedi ihraci en diisiik seviyede tutulmaya calisilir. Bununla
birlikte firmanin mevcut sermaye yapisinin korunmasina gayret edilir. Dolayisiyla, artik
kar politikas1 uygulayan bir firmanin amaci, hissedarlara kar payr dagitimina gitmeden
Once yatirim firsatlarinin tamamini karsilamak ve mevcut sermaye yapisini korumaktir

(Dagli, 1999: 403-404).

1.2.10. Miisteri EtKisi Teorisi

Firmalarin donem sonunda elde ettigi karin dagitilacak miktari, hissedarlarin kar
payt dagitimindan beklentilerini de kapsayacak sekilde olmasi gerekir. Hissedarlarin bir
kismui kisa siirede kar pay1 kazanci elde etmek isterken, bir kismi1 da daha uzun vadede
beklenti igerisine girmektedir. Bu durumda yatirimcilarin bazilar1 kar paymi yiiksek
dagitan firmalarin hisse senetlerini talep ederken, bazilar1 da yliksek sermaye kazancin
esas almaktadir. Kar payr dagitiminda yatirimci beklenti profilinin belirlenmesi ve buna

gore karin nasil dagitilacagina karar verilmesi gerekir.
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Miisteri etkisi yalnizca vade-getiri iliskisi seklinde ortaya ¢ikmaz. Yatirimcilarin
muhatap olduklar1 vergi oranlari, alim—satim islem maliyetleri gibi durumlarin da goz
oninde bulundurulmas: gerekir (Sayilgan, 2011: 377).

Eger kisiler yatirim yapacaklar1 firmadan kar pay1 getirisini diisiinmezse, sermaye
kazanci saglayabilecek firmalarin hisselerini talep edebilirler (Onem, Siileyman Demirel

Universitesi, 2014: 29).
1.2.11. Walter Formuli

James E.Walter (1956) tarafindan gelistirilen bu model kar pay1 dagitimi ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi agiklayan en eski teorik ¢alismalardan biridir. Daha
sonraki modellere de temel olusturmustur. Model hisse senedinin piyasa fiyatini iki
onemli faktoriin etkiledigini varsaymaktadir. Bunlardan ilki kar payidir. Digeri ise
alikonulan karlar {izerinden elde edilen getiri orani ile 6z sermaye sahiplerinin bekledigi
getiri oran1 arasindaki iliskidir.

Model, eger firmanin alikonulan karlarinin getiri orani, hissedarlarin bekledigi
getiri oranindan biiyiikse, karlarin alikonulmasinin hissedarlar i¢in daha iyi olacagini,
kar pay1 diisiik de olsa hisse senedinin piyasa degerinin artacagini gostermektedir. Bu
durumda hissedarlar karlarin daha fazla oranda alikonulmasini isteyeceklerdir. Tersi
durumda, alikonulan karlarin getiri oran1 hissedarlarin bekledigi getiri oranindan daha
diisiik oldugunda ise, hisse senedinin piyasa degeri diisiik olacaktir. Bu durumda
hissedarlar, karlarin daha fazla oranda dagitilmasini isteyeceklerdir. Ciinkii aldiklari kar
paylarin alternatif yatirimlarda, firmanin yatirnmlarindan daha yiiksek oranda getiri
saglayacak sekilde degerlendireceklerdir (Canbas, S., G. Vural, 2010: 329-330).

k1
_ Dy (E-D)

P= o (1.1)

k1: yatirimlarin getiri orani ke: 0z sermaye maliyeti
P: hisse senedinin piyasa fiyati
D: hisse basina kar pay1

E: hisse basina gelir
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k1 > ke ise, firmanin kar pay1 dagitmamasi
k1 <ke ise, firmanin kar pay dagitmasi gerekir.

k1 =ke ise, senedi piyasa fiyat1 kar pay1 6deme oranina kars1 duyarsizdir.

1.3. Kar Pay1 Dagitim Politikalan

Yapilan faaliyetler sonucunda firmalar tarafindan elde edilen kérlar, satiglarin
artmasi veya azalmasi, maliyetlerinin yiikselmesi veya diigmesi, olaganiistii durumlarin
ortaya ¢ikmasi ve benzeri nedenler ile faaliyetlerinde meydana gelen degisiklikler
nedeniyle, silirekli olarak ayni diizeyde veya sabit bir oranda elde edilmez. Buna
karsilik, firmalar kar payr dagitim politikalarinda, yatirimcilarin beklentilerine karsilik
verilmesi ve istikrarli ve giiven verici bir kurum imajmin saglanmasi amaciyla, farkli
dagitim yontemlerini benimseyebilirler. Bu yontemler, firmanin piyasa degerine olumlu
etki yapabilirler ya da bunun belli bir diizeyde kalmasini1 saglayabilirler. Firmalar
tarafindan kar payr dagitim politikalar1 olusturulurken firmanin hisse senetlerinin
degerinin artirtlmas1 amacglanmalidir. Bu amag¢ bugiin 6denecek kar payr tutar ile
gelecekteki  biiyime oram1  arasinda bir dengenin saglanmasi  sonucunda
gergeklestirilebilir (Aydin vd., 2010: 230).

Firmalarin kar paylarini nasil belirlediklerine iliskin asagida dort geleneklesmis

olguya deginebiliriz:

- Firmalarin uzun vadeli bir kar pay1 dagitim orani hedefi vardir. Bu oran karlarin
kar payi olarak 6denen yiizdesidir.

- Yoneticiler mutlak diizeylerden cok kar paylarindaki degismelere Onem
vermektedirler. Dolayisiyla 6rnegin 2 TL kar payr 6demek eger gecen yilin kar payi
olan 1 TL olmussa dnemli bir finansal kararken, gecen yilin kar pay1 da 2 TL ise hi¢ de
bliytik bir i degildir.

- Kar payr degismeleri, karlardaki kisa vadeli degisimlerden cok, uzun siire
devam eden kar diizeylerinin, uzun vadedeki degisimlerini izler. Yoneticilerin kar pay1
O0demelerini karlardaki gegici degismelere paralel olarak degistirmeleri dogru degildir.

Aksine kar paylarinda diizgiin bir yol ¢izmeleri uygun olur.
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- Yoneticiler tersine donebilecek kar payr degisiklikleri yapmaya istekli
degildirler. Ozellikle de bir kar pay1 artisim iptal etmek zorunda kalmaktan kaygilanirlar
(Canbas, S., G. Vural, 2010: 335).

Firmalar tarafindan uygulanabilecek kar dagitim politikalar1  asagida

aciklanmigtir.

1.3.1. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Yatirimcilar ellerinde bulunan pay senetlerinin degerlenmesini beklerler. Firmanin
sabit miktarda kar pay1 dagitmasi, bu beklentinin gergeklesmesini azaltir. Ayni zamanda
bu politikayr izleyen firmalarin pay senetleri sabit getirili bir menkul degere
dontismektedir. Dolayisiyla pay senetlerinin piyasa fiyati 6nemli dlgiide artmamaktadir
(Akgug, 2010: 769).

Sabit miktarda kar payr dagitim politikasinda, dagitilacak kar payr firma
kazanc¢larindan bagimsiz olarak degismemektedir. Bu politikayr benimseyen hissedarlar
hisse degerlerinin istikrarli olacagi dogrultusunda, kar pay1 gelirlerini tercih ederler.
Kurumsal yatirimcilar, tasarruf sandiklari, 6zel emeklilik fonlari, sigorta firmalar1 ve
diger genel yarara hizmet i¢in kurulmus orgiitler hisse senedi yatirimlarinda bu sekilde
kar payr dagitan firmalari segmektedirler (Armagan, Siileyman Demirel Universitesi,
2007: 4-5).

1.3.2. Sabit Oranda Kér Payr Dagitim Politikasi

Firmalarin her yil elde etmis olduklari net kardan bagimsiz, hissedarlarina
degismeyen oranda kar pay1 dagittig1 kar politikasi tliriidiir. Bagka bir ifadeyle firma net
karmin belli bir yilizdesinin hissedarlara pay edilirken belli bir ylizdesinin de firmada
birakilmast durumudur.

Kar paylarindaki dalgalanmalar firmalarin hisse senedi piyasa fiyatlarii da
etkilemektedir. S6z konusu kar dagitim politikas1 6zellikle net karlar1 istikrar
saglayamamig, dalgali seyir izlemekte olan firmalara uygun olmamaktadir. Ciinki
firmalarin elde ettikleri kar tutarlarinin azaldig: yillarda sabit oranda dagitilan kar pay1

firmaya sorun yaratmaktadir (Ileri, Gazi Universitesi, 2016: 20-21).
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1.3.3. Sabit Miktarda Kar Payr Dagitimi ve Eklemeler

Yatirimcilarin kendi hisse senetlerine olan talebi kagirmamak icin, firmalar sabit
kar pay1 dagitimina ilaveten ekstra kar pay1 dagitimina gitme zorunda kalmaktadirlar.

Bu kar payr dagitim politikast kér tutar1 donemler itibariyle degisen firmalar
tarafindan tercih edilmektedir. Bu politika geregi kar payr dagitimi diisiik tutularak
firma karmin ytiksek oldugu dénemlerde ek kar payr dagitimi yapilir. Diisiik miktarda
kar payr dagitilmasi sonucunda, kar payr dagitilamayacak donemlerde de kar payi
dagitimi yapilarak pay senedi sahiplerinin diizenli kar pay1 almalarina imkan verir.

Firmalarin zarar etmesi ve finansal sikintiya diistigii durumlarda karlarda
meydana gelecek olan azalmalar neticesinde, hissedarlar ilave kar payr dagitilmasinm

bekleyeceklerdir (Kaba, Sakarya Universitesi, 2009: 29).

1.3.4. Her Y1l Artan Oranlarda Kar Pay1 Dagitim Politikas:

Kar dagitiminin bilgi verme ve miisteri etkisi ile firmalar dagittiklar1 kar
paylarinda meydana gelecek artiglarin hisse degerini etkileyebilecegi diisiincesiyle
dagitiklari kar paylarini azaltmak istemezler.

Firmalar, yatirnmcilarin kendi hisse senetlerini talep etmeleri igin her y1l dagitiklar

kar paylarmi belli bir oranda artirirlar (Kaba, Sakarya Universitesi, 2009: 30).

1.3.5. Artik Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Yatirimcilar, kar paylarinin dagitilmayip, firmada yeni yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasini tercih edebilirler. Bu durumda yeni yatirimlardan saglanacak getiri
oranlarinin dagitilacak kar paylarinin getirisinden yiiksek olmasi gerekmektedir.
Firmanin kar paymi dagitmayarak elde tutacagi fon maliyeti, yeni hisse senedi ihrag
maliyetinden daha uygun olmalidir (Weston vd., 1996: 17-18).

Firmanin yatirim planlar elde edilen kdrin ne kadarinin dagitilacagini belirler.
Yatinmlar i¢in gerekli olan kaynaklar kérlardan karsilanir.  Yatirimlarda

kullanilmayacak olan kérlar hissedarlara kar pay1 olarak dagitilir. Firmanmn yatirim
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tercihleri sonucuna bagli olarak karlar1 yillara gore degiskenlik gosterebilecegi i¢in
dagitilacak kar paylar1 yillara gore degiskenlik gosterir (Ozaltin vd., 2015: 401).

Sonug olarak yatirim firsatlar1 daha fazla olan firmalarda elde edilen karlarin ¢ok
az bir bolimii kar payr olarak dagitilirken yatirim firsatlar1 az olan firmalarda elde
edilen karlarm biiytik bir boliimii kar pay1 olarak dagitilabilir. Konuyu pratik agidan ele
alip bir drnek verirsek, biiyiime potansiyeli yiikksek hizli biiyliyen gen¢ endustrilerde kéar
dagitim oranm diisiik, belirli bir gelisme diizeyini tamamlamis olan biiyiime hiz1 diistik

endustrilerde ise bu oran yuksektir (Dagli, 1999: 405).

1.4. Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Halka acik anonim ortakliklarin karlarini dagitim esaslari, SPK’nin 11-19.1 Sayil
Kar Payr Tebligi ile diizenlenmistir. Buna gore ortakliklar, karlarini genel kurullar
tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 c¢ergevesinde ve ilgili mevzuat
hikimlerine uygun olarak asgari asagidaki hususlarin bulunmasi kaydiyla genel kurul
karariyla dagitirlar.

a) Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar ve kara katilan diger
kisiler i¢in belirlenen kar pay1 dagitim orani.

b) Kar payinin 6denme sekli (nakden, pay senedi olarak dagitma, belli oranda nakit
belli oranda pay senedi gibi).

c) Kar payr dagiim islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul
toplantisinin yapildig1 hesap donemi sonu itibartyla baslanmasi sartiyla, kar paymnin
O6denme zamani.

¢) Kar pay1 avansi dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise buna iliskin esaslar.

Kar pay1, dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin paylar1 oraninda esit olarak dagitilir.

Paylar: borsada islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacag karara
bagli olarak kar paylarini,

* Tamamen nakden dagitma,

* Tamamen pay olarak dagitma,

* Belli oranda nakit belli oranda pay olarak dagitarak kalanini ortaklik bunyesinde

birakma,
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* Nakit ya da pay olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde birakmada serbesttir.
(http://www.borsaistanbul.com/sirketler/sirketlerin-yukumlulukleri/pay-piyasasi/kar-
payi-dagitimi) 22.09.2017.

1.4.1. Nakit Olarak Kar Pay1 Dagitim

Kar payr odemelerinin en bilinen ve yaygin bi¢imidir. Firmalarin karlarmin
yiiksek olusu her zaman nakit kar pay1 dagitabilme 6zelliginde olduklarini isaret etmez.
Gelir tablosunun yani sira firmanin bilangosu ve aktif kismi1 6nem arz etmektedir. Firma
bilangosunun likidite derecesi yiiksek varliklardan olugmasi nakit kar pay1 i¢in avantaj
saglamaktadir. Genellikle yeni kurulmus veya yeni yatirim yapma isteginde olan
firmalarin ragbet gostermedigi bir kar payr dagitim yoludur. Ciinkii s6z konusu
firmalarin nakit ihtiyaglar fazladir.

Firmalarin nakde ihtiyaci varken nakit kar payr dagitimi, var olan nakit
ihtiyaclarin1 daha fazla artiracagindan firmanin zor duruma diismesine sebep olacaktir.
Firma mevcut nakitlerini hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmak yerine, firma degerini
artirict yeni yatirimlarda kullanabilir. Bu durumda firmalar icin bazen firsat maliyeti
yaratmaktadir. Nakit kar pay1 6demelerinde, firmalarin bu sekilde 6deme yapabilmesi
yatirimety psikolojik agidan olumlu etkilemektedir.

Nakit kar pay1 6demelerinde yatirimcilar hem elde ettigi gelirden hem de firmanin
finansal durumu agisindan olumlu yonde degerlendirme yaptiklarindan s6z konusu
firmalarin hisse senetleri tercih sebebi olmaktadir

Firma yoOnetimince nakit kér payr dagitimina karar verildiginde dagitim tarihi,
yatirimc1 paymna diisecek kar payr ve toplam dagitilacak kar payir tutarlarinin ilan
edilmesi gerekmektedir (leri, Gazi Universitesi, 2016: 9-11).

Kar pay1 6demelerinde basvurulacak en onemli kaynak firmanin nakit likiditesidir.
Firmanin likiditesi uygun ise kar pay1 hazir olan nakit kaynaklardan 6denir (Biker vd.,
1997: 293).

Kar pay1 dagitimi sonucu isletme aktiflerinde azalma, hissedar gelirlerinde de artig

meydana gelir (Inci, Biilent Ecevit Universitesi, 2014: 119).
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1.4.2. Hisse Senedi Seklinde Kar Payr Dagitimi

Firmalarin likidite durumlarimin nakit kar payr odemeye uygun olmamasi
durumunda kéar payr 6demelerinin nakit yerine hisse senedi seklinde yapilmasidir. Kar
paymin bedelsiz olarak yapilmasi hisse senedinin adedini artirdifindan ayni zamanda
sermaye artig1 da gerceklesmis olmaktadir.

Kar paylarinin hisse senedi seklinde 6denmesinin firma ve hisse senedi sahipleri
acisindan bir takim avantajlar1 bulunmaktadir. Kar payr O6demeleri nakit olarak
yapilmadigindan dolayr mevcut likit firma biinyesinde tutulur. Bu da yeni yapilacak
yatirimlarin finansmanini kolaylastirir. Kéar payr 0demelerini hisse senedi seklinde
yapan firmalar, ortaklardan yeni bedel talep etmeden aslinda ortaklara ait olan ve
O0demesi gereken tutar1 isletme bilinyesinde tutarak sermaye artis1 yapmaktadir. Hisse
senetlerinde piyasa fiyatinin yiiksek olmasi, o senedin piyasadaki hareketini giiclestirir.
Hisse senedi seklinde yapilan kar payr 6demelerinde senetlerin nominal degeri daha
fazla hisse senedine boliindiiglinden senedin piyasa fiyatinin asir1 yiikselmesi 6nlenmis
olur. Boylece senedin arzi artarken piyasaya canlilik kazanir ve senetler kiiciik sermaye
sahiplerinin de eline ge¢me imkan1 bulur.

Bu dagitim yonteminin avantajli yonleri oldugu kadar dezavantajli yonleri de
bulunmaktadir. Hisse senedi vererek yapilan O6demeler, hisse senedinin degerini
sulandirmadig1 gerekgesiyle pek tercih edilmez. Ayrica bu artirirmda firmaya herhangi
bir nakit girisi olmamakta, sadece firma i¢i nakit elde tutulmaktadir. Bu da biiylik
yatirimlar i¢in finansman sikintis1 demektir. Yatirimcilar, kar payr 6demelerini nakit
olarak beklediklerinden riichan hakkini kullanmalarina neden olur. Bu durum ise kisa
vadeli yatirimcilar ve spekiilatorler tarafindan yatirnmin likiditesinin azalmasi nedeniyle
pek tercih edilmez.

Kar pay1 6demelerinin hisse senedi seklinde yapilmasinin senedin piyasa fiyatini
diistirecegi goriisii, her zaman gegerli degildir. Biiyliyen, kazang saglama kapasitesi
artan, gelecekte kar paylarin1 nakit olarak 6deyecegine inanilan bu tip firmalar, kar
payimin hisse senedi seklinde dagitilmasindan ya hig etkilenmez ya da makul diizeyler
icerisinde etkilenerek senedin deger kaybetmesini dnler (Sandikc1, Selguk Universitesi,
2014: 17-19).
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Kér paylarini hisse senedi seklinde alan yatirimcilar nakde ihtiyaglari var ise
dagitilan hisse senetlerini satarak nakit ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler. Buna gore
nakit kar pay1 almis gibi firmanin kar payr dagiimimdan yararlanabilmektedirler (ileri,

Gazi Universitesi, 2016: 11).

1.4.3. Hisse Senedi Geri Ahmu ile Kar Pay1 Dagitim

Hisse senedi geri satin alinmasi gercekte firma gelirinin hissedarlara dagitimidir.
Fakat bu dagitim kar pay1 olarak degil hisse senedi sayis1 azaltilarak yapilmaktadir.
Firmalar geri satin aldiklar1 hisse senetlerini finansman ihtiyact oldugu zaman tekrar
satisa ¢cikarmak ilizere veya iyl yatirim firsatlar ile karsilagana kadar saklamakta, yeni
hisse senedi ihrac1 maliyetine katlanmak zorunda kalmamaktadirlar.

Firmalar piyasada hisse senedi alimi yaptiklarinda, dolasimda bulunan hisse
senedi sayist azalmakta bunun sonucunda hisse bagina kar artmaktadir. Hissedarlar
piyasadaki hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin artmis olmasindan dolay1 nakit kar pay1
yerine sermaye kazanci elde etmis olurlar (Ceylan, A., T. Korkmaz, 2013: 222).

Hisse senetlerinin geri satin alinmasi, ya agik piyasadan cari fiyatla olabilmekte,
ya da hisse senetlerinin belli bir kismmnin cari fiyattan daha yiiksek bir fiyat teklif
edilerek hisse senedi sahibinden alinmasi bigiminde olabilmektedir.

Hisse senedinin firmaca geri satin alinmasi yoluyla kar payr dagitiminda
hissedarlara diger kar pay1 dagitim yollarinda bulunmayan tercih hakki sunulmaktadir.
Hisselerini satmak isteyen hissedarlarin vergi 6demeleri; nakit kar payr 0demelerindeki
gibi gelir vergisi kapsaminda degerlendirilmemekte, sermaye kazanci olarak
vergilendirilmektedir.

Firmalarin hisse senetlerini geri satin almalar1 hisse senedi degerlerinin lizerinde
oynama kolaylig1 sunmaktadir. Hissedarlarin bu durumda magduriyetini 6nlemek s6z
konusu ké&r dagitim yolunun iilkemizde yasaklanma nedenlerinden birini

olusturmaktadir (Ileri, Gazi Universitesi, 2016: 13-15).
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1.4.4. Hisse Senedinin Bélinmesi Ile Kar Pay1 Dagitim

Hisse senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmasi yoluyla yapilan kér pay:
O6demeleri, mevcut hisse senetlerinin her bir tanesi icin belirli adet hisse senedi verme
suretiyle gerceklestirilen bir islemdir. Bu sayede firma piyasadaki senetlerinin sayisini
artirmisg olmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus ortagin elindeki hisse
senedi sayisimin artmasimin firmadaki ortaklik payini etkilememesidir. Cinku her
ortagin elindeki senet sayisi artmakta ve hisse senedi nominal degeri aym oranda
diismektedir. Bu da ortaklik yapisinin degismesine neden olur.

Bu dagitimin avantaji, senetlerin bolunmesi yoluyla fiyat disiirtilerek piyasadaki
islem hacminin artirilmasidir. Béylece hisse senedi bolunmeleri firmanin 6z sermaye
yapisinda bir degisiklik meydana getirmez. Cunkil sadece senet adedinde bir artis s6z
konusudur. Firmaya herhangi bir fon girisi ya da ¢ikisi olmazken, firmanin gelecekte
nakit akislarinin daha iyi olacag: diistintlir. Burada 6nemli olan husus, firmanin piyasa
degerinin yiksek olmasi bolunmeyle ilgili degil, firmanin biyume potansiyeli icerisinde
bulunmasidir (Sandikei, Selguk Universitesi, 2014: 21-23).

1.4.5. Tasfiyeden Kar Pay1

Firmalarin tasfiye karar1 verdiklerinde, ellerinde bulunan degerlerin hisse senedi
sahiplerine sermayesi oraninda dagitilmasi kar pay1 dagitim sekillerinden bir tanesidir.
Firmalar tasfiye karar1 verdiklerinde, firmalarin elinde olan toplam varliklardan mevcut
borg¢lar diislildiikten sonra kalan tutarin, hissedarlarin sermayesi oraninda dagitilmasi
tasfiye durumunda dagitilan paylardir. Dolayisiyla tasfiye sonucunda firmanin hisse
sahiplerine kar pay1 dagitimi1 yapabilmesi i¢in, tasfiye sonucunun kar ile sonuglanmasi
gerekmektedir. Hisse senetleri sahiplerinin ana ortaklik haklarndan biridir (Onem,

Stileyman Demirel Universitesi, 2014: 25).

1.4.6. Ayni Olarak Kar Pay1 Odenmesi

Ayni olarak kar payr dagitiminda firma donem sonunda elde ettigi kardan pay1

ayni olarak dagitacaktir. Yani firma, hissedarlarin kar pay1 hakkina karsilik olarak kendi
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portfoyinde yer alan hisse senetlerini, devlet tahvillerini, hazine bonolarini
dagitmaktadir. Uygulamada cok sik rastlanmasa da bazi durumlarda firmalarin
urettikleri tirtinler de kar payima karsilik olarak dagitilmaktadir. Ayni olarak kar pay1
dagiimmin gayesi, firmalarin elinde bulunan nakit rezervini ileride karsilasilabilecek
yatirim firsatlar1 i¢in saklamaktir. Eger ki firmalarin mevcudunda ¢ok fazla menkul
kiymet varsa ayni olarak kir dagitimi yoluna gidilebilmektedir (Onem, Sileyman
Demirel Universitesi, 2014: 25)

Ortaklarina {rettikleri mallart kar payr karsiligi olarak veren bazi firmalar
bulunmaktadir. Uygulamada bu sekilde kar payr o6denmesine, yaygm olarak
rastlanmaktadir. Ortaklar1 ayn1 zamanda firmanin bayisi olan bazi firmalar, ayni olarak
kar payr dagitmaktadirlar. Ayni olarak kar pay1 dagitan firmalara 6rnek olarak bazi hali

ve meyve suyu firmalar1  gosterilebilir (Ceylan, A., T. Korkmaz, 2013: 223).

1.5. Kar Pay1 Dagitim Politikasim Belirleyen Faktorler

Firma degerini etkileyen, elde edilen kazanclarin kar pay1 olarak dagitilmasi veya
oto finansman olarak belirlenecek yeni karli yatirimlarin finansmaninda kullanilmast ile

ilgili olarak firmalarin yapacaklar tercihleri etkileyen bu faktorler asagida agiklanmaistir.

1.5.1. Firmanin Likidite Durumu

Firmanin dagitacagi kar payi ile likidite durumu arasinda pozitif yonli bir baglanti
vardir. Kéar payr dagitiminin 6zellikle nakit olarak dagitilmak istendigi durumlarda
yapilacak kar payr dagitimi sonucunda firmadan bir nakit c¢ikisinin olacagi tabidir.
Dolayisiyla likidite durumu iyi olan firmalar daha kolay kar dagitimi yaparlar.
Piyasalarda belirsizlik oldugu durumlarda firmalar likidite durumlarini yiiksek miktarda
tutmak i¢in kar payr dagitim oranlar1 diigiik seviyede tutarlar. Ayrica, karl firmalar dahi
nakit durumundaki elverigsizliklerinden dolayr kar dagitmasi1 s6z konusu olmayabilir
( Pekkaya, 2006: 187).

Firmalar kar paylarini nakit olarak 6derler. Elde nakit degerleri olmayan firmalar,
karlar1 ne olursa olsun kar pay1 dagitamazlar. Bu finansal kosullarin ¢ogunlugunda nakit

akimlarinin karlardan daha iistiin oldugunu yeniden gosterir. Firmalar ellerinde nakit
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olmasa bile, kar pay1 6demek i¢in borglanabilirler. Ancak, bu bor¢lanmanin maliyetini

dogurur ve bu nedenle akillica olmayabilir (W.Kolb, R., R. J.Rodriguez, 1996: 275).

1.5.2. Yasal Kurallar

Firmalarin dagitacaklar1 kar payr 6demelerini etkileyen faktorlerden bir tanesi, kar
dagitimma iliskin yasal diizenlemelerdir. Ulkemizde anonim ortakliklara ait genel
hikUmler Tirk Ticaret Kanunu, halka agik anonim ortakliklar ise Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda diizenlenmistir. Anonim sirketlerde kar dagitim1 konusunda yasalar
cercevesinde genel kurul yetkilidir.

Kar payr dagitiminda dagitilacak miktarin tespitinde dikkate alinacak yasalar
mevcuttur. Bunlar; Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Vergi Usul
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve sirket ana s6zlesmesinde
yer alan hakimlerdir.

23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete' de yaymlanan Kar Pay1 Tebligi ile
ortakliklarin kar payi ile kar pay1 avansi dagitiminda, kar payinin korunmasinda ve kar

dagitim politikasinin belirlenmesinde uyacaklar1 usul ve esaslar diizenlenmistir.

1.5.3. Faaliyet Riski

Firmanin satiglar1 ve faaliyet gelirlerini olumsuz etkileyecek siirecler faaliyet riski
olarak tamimlanir. Faaliyet riski icsel veya dissal olabilir. igsel nedenler firmanin gelir,
karlilik ve nakit akislarin1 olumsuz yonde etkileyen faktorlerdir. Digsal nedenler olarak
rekabet sartlar1 ve olumsuz ekonomik kosullar gdsterilebilir.

Firmalarin kar payr dagitim politikalar1 ile faaliyet riski arasinda bir etkilesim
bulunmaktadir. Asil faaliyetlerinden siirekli kar elde eden firmalar diger firmalara gore
daha disiik bir faaliyet riskine sahip olduklarindan dagitacaklari karlarin kar dagitim
oranlar1 daha yiliksek miktarda olabilmektedir.

Firmalarin kar pay1 dagitim politikalar ile faaliyet riski arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Yiiksek miktarda kar payr dagitan firmalarin yatirnmcilar nezdinde
diistik faaliyet riskine sahip oldugu ongoriilmekte, boylece bu firmalarin gelecekte de

daha yiiksek kar payr dagitacagi beklenmektedir (Yildiz vd., 2014: 195).
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1.5.4. Sahiplik ve Kontrol Yapis1

Yatirnmcilar sahip olduklar1 hisse oranlarina gore firmalarda yonetime katilma,
karar alma ve bu kararlarin uygulanmasi asamalarinda degisik haklara sahiptir. Sahip
olduklar1 hisse oranlarina gore bu haklara sahip olanlar, bu haklarin tiimiini
kullanabilmeleri i¢in ¢ogunluk hisse oranina sahip olmalar1 gerekmektedir. Cogunluk
hisselere sahip olanlar temsilci azinlik hisselere sahip olanlar ise hak sahibi konumunda
olurlar.

Firmalarda c¢ogunluk hisseye sahip olanlarin ayni zamanda yonetici olmasi
firmanin kar payr dagitim oranlar1 ve faaliyet performansini olumsuz etkiler. Azinlik
hissedarlarin korundugu piyasalarda, ¢ogunluk hisseye sahip olanlar daha yliksek
oranda kar pay1 dagitirlar (Yildiz vd., 2014: 193-194).

Kapali aile firmalar seklinde olan bazi firmalar, hisse senedi ihra¢ ederek sermaye
gereksinimleri karsilama sonucunda hem cogunluk hisseleri kaybetme hem de mevcut
dagitilacak olan kar paylarinin paylasilmasi sonucunu doguracagindan, oto finansman
ile blyume yoluna giderler. Bor¢clanma yoluna gidilmesi de finansman riskini
artiracagindan, kapali aile firmalarmin kar payr dagitmayarak veya smirli olarak
dagitarak biiyiimeyi finanse etme alternatifini segerler (Akgug, 2010: 786-787).

Alternatif finans kaynaklarmin firmanin kontrol mekanizmasi {iizerinde etkisi
vardir. Firma yiiksek kar payr ddemeleri yaparak ihtiyag duydugu fonu disaridan
saglamak isterse, hisse senedi ¢ikarma ya da borclanma yoluna gidebilir. Bu iki
durumun da kendine gére sakincalar1 vardir. ilk durumda hisse senedi ihrag edilerek
firmadaki baskin grubun ortaklar {izerindeki etkisi azaltilir. Ikinci durumda ise firma
kontrolii kredi kurulusuna kismen de olsa verdigi i¢in yonetimin kontroldeki etkinligi

azalir (Samuels vd.., 1995: 621).
1.5.5. Bor¢larin Odenmesi ve Yeni Yatirim Planlar:
Borglar finansal karakteristikleri itibari ile zorunlu 6demeleri gerektirir. Kar payi

dagitimi ise firmadan nakit ¢ikislarini gerektirdiginden finansal yapinin bozulmasina yol

acabilir. Finansal yapmin bozulmasi ise, vadesi gelen bor¢larin faiz ve anapara

26



O0demelerinde sorunlar ortaya ¢ikarabilir. Firmanin borglarint 6deyebilmek i¢in yeniden
borg¢ almasi ise finansal riski artirir.

Verdikleri kredinin geri 6denmesini garanti altina almak i¢in firmalara bor¢ veren
kuruluglar kar dagitim politikasini etkilemek isterler. Kredi veren kuruluslar firmalarin
daha diisiik oranlarda kar payr dagitarak saglam bir finansal yapiya kavusmalarini
isterler. Bor¢ verecek kuruluslarin firmalardan bu talepleri firmalarin kar dagitim
kararlarim etkiler.

Firmalar biiylimelerini gergeklestirebilmek igin, yatirnm yapmak zorundadir.
Yatirim yapmak i¢in ise finansman kaynaklaria ihtiya¢ duyulmaktadir. Firma agisindan
bor¢lanmanin uygun olmadigi, yeni hisse senedi ¢ikariminin ise hissedarlar tarafindan
uygun karsilanmayacagr durumlarda, elde edilen kéarlar dagitilmayarak firma
bilinyesinde birakilir.

Firma gelirlerini ¢ok yiiksek kar vaat eden yeni yatirimlarda kullanma olanagina
sahipse, gelirlerini kér pay1 olarak ortaklara dagitilmasi yerine yatirim amaciyla firmada
birakilmasi yerinde bir karar olacaktir. Yatirim firsatlar1 6zellikle cekici ise, fonlarin
firmada birakilmasi ve yiiksek gelir getirecek alanlara yatirilmasi ortaklarin uzun vadeli
cikarlarma da uygundur. Bu tiir yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesi firmanin piyasa
degerini, gelirlerin kar pay1 olarak dagitilacagr duruma gore daha fazla artirir (Buker

vd., 1997: 285-286).

1.5.6. Vergi Faktora

Hissedarlarin gelir vergisi oranlart yiiksek olan firmalar, kérlarin firmada
alikonmasindan yanadirlar. Ayrica gelir ve kurumlar vergisi oranlarinin diizeyine gore
karlar dagitilarak firma ortaklari  yeniden sermaye artinmina katilmaya
cagrilabilmektedir. Cari gelirler i¢in yliksek oranda vergi uygulanirken, sermaye
kazanglarimin diisiik oranda ya da hig¢ vergilendirilmedigi durumlarda, firma yoneticileri
karlarin alikonmasina yonelik karar alir. Bu durumda yatirimcilarin belli bir siire kar
pay1 alamamalar1 nedeniyle gelirlerinde bir diisme goriiliir. Ancak s6z konusu pay
senedinin satilmasi halinde yiiksek kazanglar elde edilebilir. Sermaye kazanglarinin
vergilendirildigi durumlarda, firma yonetimi vergi digindaki diger faktorlerin etkisini de

g6z Oniinde bulundurarak karar alacaktir.
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Ulkemizde cari Gelir Vergisi Kanununa gore, borsaya kote olunanlar disinda pay
senetlerinin edinme tarihinden 6nce veya sonra bir yil i¢cinde elden ¢ikarilmasindan
saglanan bir takvim yilinda belli tutar1 asan kazanglar, gelir vergisine tabidir. Pay
senetlerindeki deger artisi, gelir vergisi sistemimizde fiilen vergilendirilmemektedir.
Kisisel vergi oranlar1 yliksek ortaklarin kontrolii altinda bulunan isletmelerde, aile
sirketlerinde, aile firmalarinda, kar pay1 dagitmak yerine, pay senedinin deger artigindan
yararlanmak, vergi agisindan daha ¢ekici olabilir. Ancak firmanin pay senetleri genis
Kitlelere yayilmis ise, firma ortaklarinin verecekleri kararlar verginin kar dagitimina

olan etkisi yoniinden zayiflamaktadir (inci, Biilent Ecevit Universitesi, 2014: 115-116).

1.5.7. Karlarm istikran

Firmalarda kar payr dagiim oranlarmi belirleyen etmenlerden birisi de firma
karlariin istikrarli olma durumudur. Karlarin istikrarli olmasi demek ge¢mis
donemlerde satig ve karlarin diizenli bir seyir izlemesi demektir. Dolayisiyla bu tiir
firmalar karlar1 diizenli olmayan firmalara gore karlarinin daha biiyiik bir boliimiinii kar
pay1 olarak dagitabilirler. Ornegin elektrik iiretimi gibi kamu hizmeti veren firmalar,
gelirleri diizenli oldugundan yiiksek kar payr O6deme politikasi izleyebilirler (Canbas,
S., G. Vural, 2010: 333).

Firmalarin elde ettikleri karlar ne kadar istikrarli ve ongoriilebilir ise kar payi
O0demelerinin yapilmasinda o kadar istikrarli olabilmektedir. Karlar1 gegmis dénemler
itibariyle istikrarli olan firmalar, gelecek donemlerde elde edecekleri Kkarlart daha
saglikli bir sekilde tahmin edebileceklerinden diizenli ve biiylik oranlarda kar pay1
dagitma imkanina sahiptirler. Karlar1 yillar iginde istikrarsizlik olan firmalar, Kar
paylarin1 da bu dalgalanmalara paralel olarak dagitirlarsa, kar payr dagitiminda istikrar
saglama imkanini da kaybetmis olurlar (Kaba, Sakarya Universitesi, 2009: 59).

Karlar istikrasiz olan firmalar, yiiksek kar elde ettikleri donemlerde karin tiimiinii
dagitmayarak yedek akce olarak ayirmakta, az kar olan donemlerde ise ayrilan yedek

akgeleri kullanarak kar dagitimi yapabileceklerdir (Akgug, 2010: 786).
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1.5.8. Enflasyon

Firmalarin ¢alisma sermayesi gereksinimi fiyat artislarina bagli olarak artar.
Bilangoda maliyet bedeli ile gdsterilen sabit varliklar i¢in ayrilan amortismanlar, sabit
varliklarin yenilenmesi durumunda fiyat artiglarindan dolay1 yetmeyebilir. Caligma
sermayesi icin gerekli olan finansman ihtiyaci firma tarafindan elde edilen karlarin
dagitilmayarak isletmede alikonulmasi ile karsilanabilir. Bu durumda enflasyon, kar
pay1 dagitim politikasini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi olmaktadir (Ceylan, A.,
ve T. Korkmaz, 2013: 219-220).

1.5.9. Firma Biiyiikliigii

Biiytik firmalarin likidite durumu kiiciik firmalara gore daha yiiksektir.
Faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in firmalarin nakit girislerinde bir sorun
olmamasi, finansal sikintiya diismemeleri gerekmektedir. Firmalarda kar dagitimi
sonucunda nakit ¢ikisi olacaktir. Bu nakit akisi duyarlhilign kii¢iik firmalarda daha
yiiksektir. Ek fonlara ihtiya¢ oldugunda biiylik firmalar kiigiik firmalara nazaran daha
fazla olanaklara sahip olurlar. Bu yuzden buyuk firmalar kiglk firmalara nazaran daha

yiiksek kar payr dagitma egiliminde bulunurlar (Yildiz vd., 2014: 189).

1.5.10. Kaldirag

Toplam borglarin toplam aktiflere orani ve ayn1 zamanda finansal riskin bir 6l¢usi
olan finansal kaldira¢ orani, faiz ve vergiden o©nceki karlarda meydana gelen
degisikligin hisse bagsina karlarda yaratacagi etkinin gostergesidir. Yiiksek kaldirag
oranina sahip olan firmalar, gelirlerinde olusan dalgalanmalar sonucunda bazi
donemlerde istenilen oranda kar payr dagitmayabilirler. Bu yiizden bu tiir firmalar
hissedar ve yatirimcilara olumsuz sinyal vermemek i¢in diisiik oranda bir kar dagitim

politikas1 belirlemeyi tercih ederler (Yildiz vd., 2014: 189-190).
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1.5.11. Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler

Ozellikle, uzun vadeli bor¢lanmalarda, borg sdzlesmelerinde yer alan hiikiimler,
firmalarin kar payr 6deme giiglerini sinirlamaktadir. Firmaya bor¢ verenin durumunu
korumak amaciyla hazirlanmis olan sézlesmelerde yer alabilecek sinirlamalar sunlar

olabilir:

- Kar payr o6demeleri her yilin karindan yapilir. Kar pay1r 6demelerinin
yapilabilmesi i¢in firmanin sadece kar elde etmesi yeterli degildir. Ayni
zamanda yonetim kurulunun bu karlarin dagitilmasi yoniinde karar almis
olmas1 gerekmektedir.

- Net firma sermayesi belirli bir tutarin altina diistiigii zaman, kar pay1 6denmez.

S6z konusu sdzlesmelerde baska hiikiimler de yer alabilir. Ornegin, anlasmalarda
imtiyazl hisse senetleri igin kar payr 6denmeden, adi hisse senetlerine kar pay1 6demesi
yapilmamasi seklinde bir hikkiim yer alabilir (Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 267-
268).

1.6. Kar Pay1 Dagitimn Tle Tigili Yasal Mevzuat

Donem karlarmin bir boliimiinii devlet; kurumlar vergisi, gelir vergisi ve cesitli
vergi ve fonlar adi altinda alir. Geriye kalan kar ise firma biinyesinde dagitilmayan
karlar olarak yedek akce ve fonlar adi altinda tutulur. Biitiin bunlarin disinda kalan pay
Ise, firma ortaklarina kar pay1 olarak dagitilir. Bu islemler, kar dagitim tablosuna goére
diizenlenir. Kar dagitim tablosu, zorunlu olmadig: halde 6denecek vergi ve fonlarin,
ayrilan yedek akgelerin ve ortaklara verilecek olan kar payinin gosterilmesi nedeniyle,
Ozellikle sermaye sirketleri agisinda 6nem arz ettiginden diizenlenmektedir.

Kar dagitiminda 6nemli konulardan birisi de, kar dagitiminda uygulanacak olan
vergi ylkimliiliikleri, kar dagitimina etki eden hukuk kurallari ve bunlara dair
kisitlamalardir. Ciinkii tabi oldugu 6zellikler bakimindan her sirketin kar dagitiminda
uygulamas1 gereken farkli yaptirimlar bulunmaktadir. Ornegin, bir sermaye sirketinin
kar dagitiminda uygulamasi gereken kurallar ile bir sahis sirketin uygulamasi gereken
kurallar farklidir. Ciinkii bunlar farkli kanun hiikkiimlerine tabidir. Tiizel kisiligi olan

anonim sirketler kurumlar vergisi 6derken, sahis sirketlerinin ortaklar1 gelir vergisi
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kapsaminda degerlendirilir ve buna gore vergi dderler (Sandikei, Selguk Universitesi,
2014: 29).

Halka agik olan sirketler Yeni Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakli kalmakla
beraber Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabidirler. Halka kapali olan sirketler ise
YTTK hiikiimlerine tabidirler. Bu nedenle, halka agik anonim sirketler ile halka kapali
anonim girketlerin kar dagitimi ile ilgili mevzuatin karsilastirilmas: asagida tablo

halinde sunulmustur.

Tablo 1.1: Halka Ag¢ik ve Halka Kapahh Olan Anonim Sirketlerde Kar

Dagitim {le Tlgili Mevzuatinin Karsilastirilmasi:

YTTK’na Tabi Anonim Sirketlerde

Kéar Dagitim

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi

Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi

Kér pay1 ancak net donem karindan
ve serbest yedek akgelerden dagitilabilir.

Kér payr avansi, Sermaye Piyasasi
Kanununa tabi olmayan sirketlerde,
Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin tebligi

ile dizenlenir.

Halka

dagitilabilir kar, hesap donemi kérindan

actk anonim  sirketlerde

kanunlar c¢ercevesinde ayrilan yedek
akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve
geemis yil zararlar1 ¢ikarildiktan sonra

elde edilmektedir.

Anonim sirketlerde bilango karinin
dagitimi konusunda YTTK bazi esaslar
belirlemistir. YTTK’nun 509. maddesinde
kar paymmm donem kar1 ve gecmis yil
yedek akcelerinden yapilacagin
belirtmistir.

511. maddede

Ayrica yonetim

kurulu Gyelerine verilecek olan Kkér
paymin yasal yiikiimliikler karsilandiktan

sonra Odenmis sermayenin %35 oraninda

Sermaye Piyasas1 Kanunu birinci kér
payimmin dagitimi ile ilgili olarak iki farkli
secenek sunmaktadir.

Ik segenege gore, hisse senetleri
borsada islem gérmeyen anonim sirketler
icin birinci kar paymin nakden dagitilmasi
zorunlulugu s6z konusudur. Fakat Seri IV
No O.

ihraggilarin

Kurul

say1lt Muafiyet

Sartlarina ve Kaydindan

Cikarilmalaria iligkin Esaslar Tebligi’nde
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ya da genel kurul tarafindan belirlenen | bulunan bagimsiz denetim muafiyetinden
daha yiiksek oranda yapilabilecegini | yararlanmayan ortakliklarin birinci kar
ongormiistiir. Ayrica YTTK’nun 519. | paymi nakden, hisse senedi veya her iki
maddesine gore yillik karin %S5’ine | bigcimde de Odemeleri s6z konusu
O0denmis sermayenin %20’sine ulasincaya | olmaktadir.

dek yasal yedek akge ayrilmasi Ikinci segenege gore, hisse senetleri
zorunludur. borsada almip satilan anonim sirketler,
genel kurullarinin kararlar1 ¢ergevesinde
birinci kar payini, nakden, hisse senedi
olarak, belli oranda nakit belli oranda
hisse senedi olarak dagitarak kalanin
ortaklik biinyesinde birakma veya hig
dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma

seceneklerine sahiptirler

Her iki sirket tliriinde de kar Halka acik anonim ortakliklar,
dagiiminda s6z edebilmek icin bilangoda | sermaye piyasasi mevzuatina uygun

kar olmasi gerekir. olarak kar pay1 avansi dagitabilirler.

Kaynak: (YTTK; Sermaye Piyasas1 Kanunu).

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi sirketler halka acik sirketler olup, bu sirketlerin
ortak sayisi eski Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 11 maddesine gore 250’yi asinca; yeni
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 16. maddesine gore ise 500 kisiyi asinca halka arz
olunmus kabul edilir ve SPK hukimlerine tabi olurlar. Bu hikiim ile kanun hem genel
kurulun yetkilerini artirmis, hem de kar dagittiminda daha serbest bir yaklasim
benimsemistir.

YTTK’nun 509/2’¢ gore kar payr ancak donem kérindan ve serbest yedek
akcelerden dagitilabilir hilkkmii getirilmistir. Bu maddeye gore TTK’da 6denecek asgari
kar payr oranmini belirlemis, sirketin daha fazla kar payr dagitilip dagitilmayacagi
konusunda genel kurulu serbest birakmuistir.

Eski TTK ve YTTK sirketin finansal yapisin1 giiglendirmek, belirli oranlarda kar
pay1 dagitimi yaparak ortaklar1 korumak yoniinde bir takim kararlar i¢erir. Bu amagla

YTTK da finansal olanaklar yaratabilmek i¢in donem karinin iizerinden yasal ve ihtiyari
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yedek akgelerin ayrilmast miimkiin kilinmis ve yedek akgelerle ilgili diizenlemeler
kanunun ilgili maddelerinde yer almistir. Gerek eski gerekse yeni TTK’na gore yillik
karin %5’i 6denmis sermayenin %?20’sine ulagincaya kadar yasal yedek akge ayrimin
yapilmast gerektigi belirtilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 27.01.2014 tarih ve
2/39 sayili karar1 ile 01.02.2014 tarihi itibariyla yiiriirlige giren 11-19.1 sayil1 Kar Pay1
Teblig’in 13 {incli maddesi uyarinca hazirlanan “Kar Pay1 Rehberi” yiiriirliige girmistir.

Rehberde kar payr dagitimina iliskin genel esaslar belirtilmistir.
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IKIiNCi BOLUM

SERMAYE MALIYETi VE SERMAYE YAPISI

2. SERMAYE MALIYETI VE SERMAYE YAPISI

Ister borg olarak alinsn, isterse isletmenin ortaklar1 tarafindan firmaya birakilsin,
firmanin kullanmis oldugu her tiirlii kaynaklarin bir maliyeti vardir. Bu yiizden firma
kullandig1 bu kaynaklarin bedelini ddemek zorundadir (Ozdemir, 1997: 430). Sermaye
maliyeti, firmanin kaynak maliyeti anlaminda kullanilan bir kavramdir. Diger bir
ifadeyle firmanin sahip oldugu kaynaklarin maliyetidir (Akin vd., 2015: 189). Sermaye
maliyeti, kullanilan ve kullanilmas1 planlanan her ¢esit kaynagin toplam maliyetinden
olusur. Sermaye maliyeti, 6z kaynak maliyeti ve yabanci kaynaklarin maliyeti
tarafindan belirlenir. Sermaye maliyeti, gerek 6z kaynak, gerek yabanci kaynak olarak
yapilan hesaplama ile belirlenir. Kaynaklarin toplam sermaye igindeki oranlari,
ortalama sermaye maliyeti Uzerinde etkili olur (Usta, 2008: 57).

Dolayisiyla, eger ihtiya¢ duyulan sermaye 6z kaynaklardan 6z sermaye olarak
saglaniyorsa farkli, buna karsilik yabanci kaynaklardan saglaniyorsa farkli bir maliyeti
olacaktir. Eger sermaye 6z ve yabanci kaynaklardan birlikte saglaniyorsa ortalama bir
sermaye maliyeti s6z konusu olacaktir (Sariaslan, H., C. Erol 2014: 177).

Bir firmada fon ihtiyacinin ne kadarlik kisminin 6z sermaye ne kadarlik kisminin
yabanc1 kaynak ile karsilanacagina karar verilirken bor¢ ve 6z kaynak ile finansmanin
kiyaslamas1 yapilabilir. Yabanci kaynak ile finansmanin stiinliikleri ve 6z kaynak ile
finansmanin {stiinliikleri ve sakincalar1 degerlendirilir (Gereklioglu Diizakin, 2013:

273).
2.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, finans yonetiminde 6zellikle sermaye biit¢elemesi kararlarinda
kullanilan temel bir veridir. Yatirrm net isletme sermayesi ve duran varliklarin

toplamidir. Bunlarin finansmani uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarla

yapilmaktadir. Bunlarin toplam kaynaklar icerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak
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hesaplanan kaynak maliyeti agirlikli ortalama sermaye maliyeti veya sermaye maliyeti
olarak adlandirilmaktadir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ve 06z kaynaklarin toplam igindeki agirliklar1 piyasa degerine gore
yapilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken onemli bir durum kisa vadeli yabanci
kaynaklarin dikkate alinmamakta olmasidir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 209).

Sermaye yapisi kararlari bircok degiskene bagl olarak iilkeden iilkeye, sektorden
sektore hatta firmadan firmaya degisebilmektedir. Ayrica bu kararlar sermaye maliyeti
ve firma degeri tizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Firma biiyiikliigii, firma risk diizeyi,
biiyiime orani, varlik yapisi, finansal piyasalardan fon saglama olanaklari, sektordeki
gelenekler, ekonomik konjonktiir, firmalarin ortaklik yapisi, isletmenin faaliyet konusu,
yoneticilerin tercihleri gibi degiskenler sermaye yapisi kararlarina etki ederler (Burucu
ve Ondes, 2016: 202).

Finansman kaynaginin agik maliyeti, islem ve diger giderlerin disinda igletmenin
elde ettigi fonlarin simdiki degerini, beklenen fon ¢ikislarina esit kilan iskonto orani
olarak tanimlanmaktadir (Berk, 2003: 269).

Bir firma yatirnm kararlarimi degerlendirirken sermaye maliyeti kavramindan
yararlanmakta, bir projenin, ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanan net
bugiinkii degeri pozitifse, ya da hesaplanan i¢ verim orani ortalama sermaye maliyetinin
uzerindeyse proje kabul edilebilecektir (Bolak, 2010: 245).

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi genel ekonomi agisindan da biiyik 6nem
tasimaktadir. Nitekim sermaye maliyetinin yanlis veya gerektigi gibi hesaplanmamasi,
ilke ekonomisi agisindan verimsiz yatirimlara yonelme gibi olumsuz sonuclar
dogurabilmektedir. Bundan dolayr da sermaye maliyetinin hesaplanmas1 gerekli ve
onemli olmaktadir (Ozdemir, 1997: 431).

Gerek is hayatindaki belirsizlik ve gerekse belirsizlik yliziinden ortaya ¢ikan ¢esitli
finanslama alternatifleri sermaye maliyetinin o6lgilmesini gi¢ bir konu haline
getirmektedir. Sayet fonlarin saglayacagi ¢ikarlar kesinlikle bilinebilseydi, baska bir
ifade ile belirlilik sartlar1 gecerli olsaydi, hem gelecekte elde edilecek c¢ikarlar igin
paranin zaman degerini Olgen faiz oranimi iskonto orani olarak kullanmak miimkiin
olacakti, hem de fonlarin hangi finanslama alternatifinden karsilanmis oldugu 6nemli
olmayacakti. Yani yabanci kaynakla 6z kaynak sermayesi arasinda bir ayirim

yapilmayacakti. Bununla beraber belirlilik sartlarinda iskonto orani olarak kullanilan
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faiz orani, sermayenin maliyetini ifade ettigine gore, sayet belirsizlik sartlarinda da

sermaye maliyeti tespit edilebilirse mesele halledilebilir (Erdogan, 2009: 229-230).

2.1.1. Oz Sermaye Maliyeti

Bir firmanin 6z sermaye maliyeti, aslinda bu kaynaklarin firsat maliyetidir. Firsat
maliyeti, alternatif kullanim alani olan bir kaynagin, belli bir alana tahsisi nedeniyle,
diger alanlardan vazgegilmesi sonucunda, katlanilan kayip yani vazgecilen gelir
demektir. Dolayisiyla bir firmanin ortaklari agisindan 6z sermayenin maliyeti, ortaklarin
diger yatirim alanlarindan vazge¢meleri sonucu ugradiklar: kayiptir. Firma ortaklari 6z
sermayelerini  miimkiin olan diger yatirnm alanlarinda kullanmis olsalardi ne
kazanacaklardi. Vazgecilen bu alternatif kazang firsat maliyetidir. Firmanin 6z sermaye
maliyeti, firmanin halka acik ya da kapali olmasina gore farkli sekilde hesaplanir.

Hisse senetleri halka arz edilmemis olan ve borsada iglem gormeyen halka kapali
bir firmanin 6z sermaye maliyetini hesaplamak, piyasa degeri olan agik bir bilginin
olmamasi nedeniyle tamamen firma yonetiminin siibjektif yargisina gore degisir. Halka
kapali bir firmanin 6z sermaye maliyeti, firma sahiplerinin sahip olduklar1 alternatif
yatirim alanlarina gore, firmadan firmaya degisir ve her hangi bir standart hesaplama
yaklasimi yoktur. Halka agik firmalarda, firmanin ger¢ek degeri, piyasa kosullarina gore
acikca belirlenir ve piyasaya bir bilgi olarak verilir. Bu piyasa degerinden hareketle,
firmanin 6z sermaye maliyetini hesaplamak miimkiindiir (Gereklioglu Diizakin, 2013:
283-284).

Oz sermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin sabit kalmasi i¢in firmanimn 6z
sermaye ile finanse edilen yatirim projelerinin kazanmasi gerekli minimum karlilik
oran1 olarak ifade edilebilir. Oz sermaye maliyeti iizerinden kar saglayan yatirim
projeleri firmanin piyasa degerini artirirken, bu oranin altinda kar saglayan yatirim
projeleri firmanin piyasa degerini diisiiriir. Ornegin, firmanin 6z sermaye maliyeti %40
oldugunda, 6z sermaye ile finanse edilen yatirimlarin i¢ Karlilik orani eger %40 ise
firma degeri sabit kalir. Sayet yatirimin i¢ karlhilik orani %30 olursa firmanin piyasa
degeri diiser, oran %50 olursa firmanin piyasa degeri yikselecektir (Turko, 2002: 463-
464).
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2.1.1.1. imtiyazh Hisse Senedinin Maliyeti

Imtiyazl1 hisse senetleri, tahvil ve adi pay senedi arasinda melez 6zellik tasirlar.
Firmaya periyodik olarak 6denmesi gereken sabit bir yik getirmesi, firmanin tasfiyesi
halinde adi hisse senetleri sahiplerine kiyasla firma varliklar1 iizerinde oncelik hakki
bulunmasi, imtiyazli hisse senetlerinin tahvile benzer yanlarini olusturur. Ancak, firma
kar etmedikge, imtiyazli pay senedi sahiplerine kar payr dagitmamasi, kar payi
dagitilmamasi halinde yasal yollara bagvurulamamasi, iflasin istenememesi yonlerinden
adi hisse senetlerine benzemektedir. Firma acisindan imtiyazl hisse senedi ihraci, tahvil
ihracina kiyasla az riskli, fakat hisse senedi ihracina secenegine gore daha risklidir.

Imtiyazli hisse senedi sahiplerine ddenen kar pay: gider niteligi tasimadigindan,
s6z konusu hisse senedinin maliyeti hesaplanirken vergi dikkate alinmaz. Imtiyazl hisse
senetlerinin vadesinin olmamas1 ve kar paylarinin sabit olmasi durumunda maliyetleri
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Gereklioglu Diizakin, 2013: 284-285):

Dp
Po-F

Ip= (2.1)

Ip = Imtiyazli hisse senedinin maliyeti
Dp= Imtiyazl1 hisse senetlerine 6denecegi belirlenmis yillik kar pay1
Po= Imtiyazli hisse senedi ihrac1 yolu ile firmanin eline gegecek net para girisi

F = lhrac ve satis giderleri

Ornek: Yillik kar pay1 olarak 7 TL kar pay1 dagitilacak imtiyazli hisse senedinin fiyati
50 TL. dir. Imtiyazl1 hisse senedi ihra¢ gideri ise 4 TL.dir. Bu imtiyazli hisse senedinin
maliyeti nedir?

, 7
fp= —— =0.152
P= 5o_g O

Imtiyazl1 hisse senetleri hem tahvil hem de adi hisse senedinin baz1 dzelliklerini
tagir. Dolayisiyla imtiyazli hisse senedi ihraci yoluyla elde edilen kaynaklarin
maliyetinin hesaplanmasi, tahvil ve adi hisse senedi ihrac1 yoluyla saglanan kaynaklarin
maliyetlerinin hesaplanmasina benzemektedir. Tahvildeki gibi sabit faiz ddemeleri,
hisse senedindeki gibi kar paylar1 s6z konusudur. Ancak, 6demeler dénem net kari
tizerinden yapildig1 i¢in vergi avantaji yoktur. Bunun yaninda bu menkul kiymetlerde

tahvillerdeki gibi vade bulunmamaktadir. Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti, senet
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tizerinde yazili olan kar pay1 veya kar pay1 dagitim oraninin doguracagi beklenilen nakit
cikiglariin bugiinkii degerini, imtiyazl hisse senedi ihraci ile saglanilan kaynak tutara

esitleyen iskonto tutaridir (Sayilgan, 2011: 277).
2.1.1.2. Adi Hisse Senedinin Maliyeti

Adi hisse senetlerinin degerini belirleyen en 6nemli iki etken; kar pay1 ile hisse
senedi degerindeki artistir. Yani fertlerin hisse senetlerine yaptiklar1 yatirimdan
bekledikleri olan kar pay ile hisse senedi degerindeki artis, hisse senetleri ihraciyla elde
edilen fonun maliyetidir ( Erdogan, 2009: 233).

Hisse senedi ¢ikarilmasi yoluyla saglanan fonlarin maliyetinin hesaplanmasi tahvil
ve 1imtiyazli hisse senedi ihraci yoluyla temin edilen fonlarin maliyetinin
hesaplanmasina kiyasla daha zordur. Ciinkii hisse senedi sahiplerine dagitilacak kar pay1
tutar, onceden belirli olmadigi gibi, dagitilan kar payr ¢ogu zaman sabit degildir
(Gereklioglu Diizakin, 2013: 285).

Adi hisse senedinin maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki

gibidir (Erdogan, 2009: 233-234):
ks == +g (2.2)
Bu formiilde yer alan sembollerin anlamu ise:
K¢: Adi hisse senedi ile saglanan sermayenin maliyeti
d;: Adi hisse senedi sahiplerine dagitilan kar pay1
Po.: Adi hisse senedinin piyasa degeri
g: Gelisme oranidir.

Ornegin, 100 TL nominal degerli adi hisse senedi karsiliginda 5 TL lik kar pay1
dagitilacaktir. Hisse senedinin piyasa degeri 125 TL olduguna ve ekonominin ig¢inde
bulundugu sartlar ve beklenen gelisme seyrine gore kar paylarinda %3 artis tahmin
edildigine dayanarak, adi hisse senedinin temsil ettigi sermaye maliyeti;

5
kq: vl 0,03=0,04 + 0,03 = 0,07 veya %7’ dir.
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2.1.1.3. Dagitilmayan Kéarlarin Maliyeti

Dagitilmayan karlarin maliyeti, firmanin simdiki adi hisse senetlerinin maliyeti ile
yakindan ilgilidir. Alikonulan karlarla finanse edilen yatirimlarin karlhiliginin, firmanin
ve ortaklarin servetlerini artiracagi igin karlarin isletmede alikonularak, maliyeti yliksek
dis kaynaklara tercih edilmesi gerekir. Oto finansman maliyeti olarak da adlandirilan
s0z konusu maliyetin hesaplanmasinda ortaklarin 6dedigi gelir vergisi oranindan

hareket edilir ve asagidaki formiil ile hesaplanir (Berk, 2003: 275).
ky= (5 +0) (1-gv) 23)
y P, 9 g :

kyi Dagitilmayan karlarin maliyeti gv: Gelir vergisi orani

Dagitilmayan karlar veya oto finansman sirket hissedarlarina gelir vergisi ve
komisyon giderleri anlaminda bir avantaj saglamaktadir. Dagitilmayan karlarin da bir
firsat maliyeti vardir ve bu da hisse senedi maliyetinden gelir vergisi ve komisyon gideri
diisiilmesi durumunda elde edilecek orana esittir. Burada her bir ortagin yatirimi farkl
boyutlarda ve tiirlerde olacagindan 6deyecekleri komisyon giderleri de farkli olacaktir.
Bu anlamda ortaklarin 6deyecekleri komisyon giderlerini hesaplamak c¢ok zordur.
Benzer durum marjinal gelir vergisi orani i¢inde gegerlidir.

Sonu¢ olarak, firmada dagitilmayarak alikonan karlarin maliyeti hisse senedi

maliyetinden daha diisiiktiir (Giinay, 2012: 84).
2.1.1.4. Yeni Hisse Senedi Ihracinin Maliyeti

Gordon yaklagimina gore yeni ¢ikarillan adi hisse senetlerinin ya da digsal 6z
sermayenin maliyeti mevcut adi hisse senetlerine oranla daha yiksektir. Clnki yeni
hisse senetlerinin satisinda dagitim giderleri de maliyete yansir (Baragh, H., ve M., Ime,
2013: 321).

Thrag giderleri hisse basina her hisseden elde edilen fon girisinin bir yiizdesi olarak

ifade edilir ve formiilde f semboli ile gosterilirse formul;

dy

= Fa-n ¢

(2.4)
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Ke = Yeni ihrag edilecek adi hisse senedi ile saglanacak sermayenin maliyeti

f = Ihrag giderleri yiizdesidir.

Ornegin, 100 TL. nominal degerli adi hisse senedi karsiliginda 5 TL.lik kar pay1
dagitilacaktir. Hisse senedinin piyasa degeri 125 TL olduguna ve ekonominin ig¢inde
bulundugu sartlar ve beklenen gelisme seyrine gore kar paylarinda %3 artis tahmin
edilmektedir. Buna ilave olarak %10 ihra¢ gideri yapilacag: bilinmektedir. Yeni ihrag

edilecek hisse senediyle saglanacak sermayenin maliyeti;

5 .5

Ke * oszoqey T 908 = ¢ 12

+ 0,03 = 0,044+ 0,030 = 0,074 veya %7,4

olacak demektir ( Erdogan, 2009; 235).

2.1.2. Borclanma Maliyeti

Firmalar tarafindan kullanilan yabanci kaynaklar kisa ve uzun vadeli banka
kredileri, satict kredileri, finansman bonolari, tahvil ve biraz farkli bicimde finansal
kiralamalar bi¢iminde olabilir. Dolayistyla, hangi bi¢imde olursa olsun yabanci
kaynaklar yani borglar i¢in ddenen faizi yabanci kaynak maliyeti olarak kabul edebiliriz.
Ancak faiz giderleri vergi tasarrufu sagladigi i¢in bir firmanin gergek bor¢ maliyeti
vergi sonrast bor¢ maliyeti olarak hesaplanmalidir. Ciinkl bor¢ igin Odenen faiz
firmanin vergi matrahindan mahsup edilmekte ve firmanin daha az vergi vermesini

saglamaktadir. Buna gore;

Vergi Sonras1 Yabanci Kaynak Maliyeti = Faiz Orani1 (1-Vergi Orani ) olacaktir.

Eger borcun faiz oranmm ( k4 ) ve vergi oranmi da ( V) ile gosterirsek, formiil

olarak asagidaki gibi yazabiliriz:
Vergi Sonras1 Yabanci Kaynak Maliyeti = ( kg) (1-V) (2.5)

Ornegin, %18 faizle alinan bir borcun gercek maliyeti, eger vergi oran1 %20 ise;
Bor¢ Maliyeti = 0,18 ( 1- 0,20 ) = 0,144 yani

Bor¢ Maliyeti = %14,4 olacaktir ( Sariaslan, H., C. Erol 2014: 183).
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Borg¢lanma sonucu ortaya ¢ikan faiz giderlerinin, vergi matrahindan indirilebilmesi
sonucunda vergi matrahi kiiciilmekte dolayisiyla isletme daha az vergi 6demektedir.
Buna karsin, 6z kaynak sahiplerinin isletmeye getirdikleri sermaye karsiliginda
isletmenin ortaklarina dagittig1 kar paymin vergi matrahindan indirilme olanagi yoktur.
Zaten kar paylar1, donem net kar1 (karin vergisi 6dendikten veya tahakkuk ettirildikten

sonra) belirlendikten sonra dagitilmaktadir (Sayilgan, 2011: 275).

2.1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM), (Weighted Average Cost of
Capital=WACC), firmanin belirli bir tarihte bilangonun pasifinde bulunan (uzun vadeli
yabanci kaynak + 6z sermaye) kaynaklarinin maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir

(Sayilgan, 2011: 270).
Asagidaki sekilde hesaplanabilir:
ka = ke We + kd (l' T) Wa (2.6)
Burada;
Kk, : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
kg : Borcun maliyeti,
K : Oz sermaye maliyeti,
Wj : Borcun toplam igerisindeki orani,
T = Vergi orani,
W, : Oz sermayenin toplam igerisindeki orant,
Wy + W, =1"dir.

AOSM’ de asil olan borcun toplam igerisindeki oram ( Wy) ve 6z sermayenin

toplam igerisindeki oran1 (W)’ nin cari degerler iizerinden hesaplanmasidir. Burada 6z

sermayenin cari degeri olarak firmanin borsadaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse

senedi sayisinin ¢arpimi kullanilabilir.
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Ornegin, AOSM hesaplanmak istenildiginde firmaya ait mevcut bilgiler asagidaki
gibi olsun;

kq = %14.27
Borglarin piyasa degeri = 1.603.380 TL
ke - %15

Py~ 182 TL dir. Eger firmanin vergi oran1 %35 ve toplam 5.873 adet hisse senedi

bulunmakta ise firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti;
k,= k.. W, +kq. (1-T). Wy
Oz sermayenin piyasa degeri = Hisse Senedi Fiyat1 x Toplam Hisse Senedi Sayis1
=182 TL x 5.873 adet
=1.068.886 TL olmaktadir.
V = Borg + Oz sermaye
V =1.603.380 + 1.068.886
V =2.672.300 TL toplam bor¢ ve 6z sermaye tutaridir.
Buradan bu kaynaklarin toplam igerisindeki paylar1 Bor¢lar / Toplam = %60,

Oz sermaye / Toplam = %40 olmaktadir. Degerler yerine konuldugunda;
k,= (%40 x %15) + %60 x %14,27 (1- %35)

k, = %11,56 olarak bulunmaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 214-215).

2.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapist olusumunda 6nemli olan konu, borglardan olusan fonlarla, 6z
sermayenin miktaridir. Toplam sermaye i¢indeki borg ve 6z sermaye oraninin ne sekilde
olacaginin belirlenmesidir. Bu yonde verilecek karar firmanin finansal yapisim
etkileyecektir. Amag¢ bor¢ ve 0z sermayenin en uygun karisimini bulmaktir. Gelir ve

risk, finansal yapinin optimum olarak belirlenmesinde iki anahtar degiskendir.
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Sermaye yapist kararlarinin baglica amaci, uzun vadeli finansman kaynaklarinin
optimal bir bilesimini saglayarak, firmanin piyasa degerini en yiiksege ¢ikarmaktir.
Optimal Sermaye Yapisi olarak da ifade edilen bu kaynaklarin karisimi, firmanin
toplam sermeye maliyetini de minimum kilmaktadir (Usta, 2008: 65-66).

Finansmana iligkin alinacak kararlarda kaynaklar arasinda se¢cimde bulunurken
uygunluk, maliyet, risk ve esneklik ilkeleri g6z 6nlinde bulundurulur. Kaynak se¢ciminde
etkili olan faktorleri;

1-Ulkenin genel ekonomik durumu

2-Sanayi sektoriindeki gelismeler ve sektoriin niteligi

3-Firmanin niteligi

4-Para ve maliye politikalari, bu konuda ortaya konan yasal hiikiimler

5- Kredi verenlerin davranislar1 olarak, sayabiliriz (Ozdemir, 1997: 403-406).

2.2.1. Sermaye Yapusi lle flgili Yaklasimlar

Optimal sermaye yapisi agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) minimum
ve firma degerinin maksimum oldugu yap1 olarak tanimlanir. Optimal sermaye yapisi
risk ve getiri oranlar1 arasinda denge kuran, sermaye maliyetini en aza indirgemeye
calisan ve bu sekilde hisse senedi fiyatinin ve firma degerinin maksimum oldugu yap1
olarak tanimlanir. Bir bagka deyisle, isletmeler fon gereksinimlerinin ne kadarinm1 6z
kaynak ve ne kadarim1 yabanci kaynak ile karsilagirsa sermaye maliyetlerini azaltip
piyasa degerini yukseltebilirler (Glnay, 2012: 100).

Optimal sermaye yapist konusunda, gecmisten giiniimiize kadar ¢esitli goriisler
ortaya atilmis ve 6nemli tartismalar yasanmistir. Bu goriislerin odak noktasini kullanilan
fonlarin bilesiminin degistirilmesiyle bir firmanin ger¢ek degerinin ve sermaye
maliyetinin bundan nasil etkilenecegini saptamak olusturmaktadir. Bu konu ile ilgili
finans literatiiriinde dort farkli yaklagim ortaya atilmistir.

Bunlar sirasiyla;

- Net Gelir Yaklagimi

- Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

- Geleneksel Yaklagim

- M-M ( Modigliani- Miler ) Yaklagimidir.
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Bu yaklagimlarin dayandigi temel varsayimlar sunlardir:

- Islemlerin maliyeti yoktur.

- Islemlerin faiz ve vergi dncesi karlar1 degismeden kalmaktadir.

- Firma elde ettigi karin tamamini kar payi olarak dagitmaktadir.

- Firmanin faaliyet veya firma riski degismemektedir.

- Vergi s6z konusu degildir. ( Bu varsayim daha sonralar1 ortadan kaldirilmistir.)
Yukarida sayilan varsayimlara gore bir firmanin ¢ adet kazang ( veya maliyet )

orani dikkate alinmaktadir. Bunlar K;, Ke, k, dir.

Bu oranlar1 kisaca formiile edecek olursak;

__ I'(Yallik Faiz Giderleri Toplami)
T B (Borglarin Cari Piyasa Degeri)

olarak ifade edilir. (2.7)

i

k; = Borg fon saglayanlarin (kreditorler) getirisi olarak adlandirilir.

k. = PBK (Hisse Senedi Basina Diisen Kar)
e =

olarak ifade edilir. 2.8
S (Dolasimdaki Hisse Senedi Piyasa Degeri) (2.8)

K. = Sermaye sahiplerinin (firma ortaklarmin) getirisi olarak adlandirilir.

FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

k, = _ —— —— olarak ifade edilir. (2.9)
V (B+S=Firman Cari Piyasa Degeri)
k, = Kapitilizasyon orani veya firmanin toplam sermaye maliyeti olarak
adlandirilir.

Daha oOnce soz edilen her dort yaklasim, sermaye yapisini belirlerken bu
yukaridaki iig faktorle ilgilenmekte ve kaldirag oram (borg/0z sermaye) artarken K;, K,

K, nun alacag degerle ilgilenmektedir (Ozdemir, 1997: 406-408 ; Usta, 2008: 65-66-
67).

2.2.1.1. Net Gelir Yaklasim

Bu yaklasima goére yabanci kaynak (bor¢) payimnin sermaye yapisi i¢inde artig
gostermesi AOSM’nin diismesine ve firma degerinin artmasima neden olacaktir.
Yabanci kaynaklarin riski 6z kaynaklara gore daha az oldugu icin daha diisiik maliyete
sahiptirler. Bu yaklasima gore gerek 0z kaynak gerekse yabanci kaynak maliyetleri

sermaye yapist degisse bile sabit kaldiklarindan daha yiiksek miktarda yabanci kaynak
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veya bor¢ kullanmak AOSM’nin diismesine neden olacaktir. AOSM’nin diismesi de
firma degerinin artmasina neden olacaktir (Giinay, 2012: 102).

Net Gelir Yaklasimi, hem firmanin toplam sermaye maliyetinin hem de firmanin
piyasa degerinin kaldirag oranindan etkilenecegini ileri siirmektedir. Bu yaklasimin
kritik olan yonii kaldira¢ oran1 artarken K; ve kK.’ nin degismedigi varsayimidir.

Yabanct kaynak saglayanlarin karliligimin degismeden kalmasi durumunda,
sermaye yapisindaki bir degisiklik, bir biitiin olarak isletmenin sermaye maliyetini
etkileyebilmektedir (Ozdemir, 1997: 409 ; Usta, 2008: 68).

Bu yaklasim ile ilgili durum asagidaki sekil yardimiyla gosterilmistir.
Sekil 2.1: Net Gelir Yaklasim

Fonlarin Maliyeti

{k

ke

Ko

ki
0 > Kaldirag (Borg/Oz sermaye, ( %) )
Firma Degeri (V)
A
\%

0 Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%) )

Kaynak: ( Akgug, 1998: 487-488)
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Sekil 2.1’de goriildiigii tizere bor¢ oranindaki artis ortalama sermaye maliyetinde
(ko) dusiise, firma degerinde artisa neden olmaktadir. Bu yaklasima gére sermaye
yapisindaki bir degisiklik 6z sermaye (k.) ve bor¢clanma maliyetlerinde (k;) degisiklige
neden olmaz.

Oz sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugu ve 6z sermaye
maliyetinin ve yabanci kaynak maliyetinin firmalarin ¢esitli sermaye yapilari igin sabit
kalmas1 bu yaklasimin dayandigi iki temel varsayimdir (Yakar, Selcuk Universitesi,
2011: 6).

Firma bu varsayima gore, kaldirag oranini artirmak suretiyle piyasa degerini

artirabilir ve toplam maliyetini azaltabilir (Ozdemir, 1997: 409 ; Usta, 2008: 68).

2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

David Durand tarafindan 1952 yilinda yazilan makalede net faaliyet geliri
yaklasimi tanimlanmistir. Bu yaklasim, net gelir yaklasiminin tersine sermaye yapisi ile
firmanin piyasa degeri arasinda bir iliski olmadigini ve firmanin sermaye yapisindaki
degismelerin firma degerini (V) etkilemedigini ngériir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009:
231; Yakar, Selguk Universitesi, 2011: 7).

Firma yabanci kaynak kullanimina agirlik verdikge 6z kaynak maliyeti artacaktir.
Ancak 6z kaynaklardaki s6z konusu maliyet artist AOSM ‘yi etkilemeyecektir. Daha
diisiik maliyetli olan yabancit kaynaklarin kullanimini artirmak 6z kaynaklarin
maliyetindeki artis ile dengelenecek ve AOSM ve ona bagh firma degeri
degismeyecektir (Gunay, 2012: 106).

Bu goriisiin  savunuculari, teorilerini etkin bir sermaye piyasasindaki arbitraj
olanaklarina dayandirirlar. Net faaliyet geliri yaklagimini savunan iki onemli yazar,
Modliagni-Miller (M-M), piyasanin etkin, yatirimcilarin akilci olduklart bir ortamda
finansal yapinin firma degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegini
belirtmislerdir. Ancak bu durum, vergi oraninin “0” oldugu bir ortam i¢in gegerlidir.
Vergi orant géz oniline alindiginda, M-M’ e gore, bor¢lanma orani arttikga ortalama

sermaye maliyeti de diisecektir (Bolak, 2010: 260).

46



Sekil 2.2: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Fonlarin Maliyeti
A
ke
ko
ki
0 > Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%))
Firma Degeri (V)
A
\Y
0 Kaldirag (Bor¢/Oz sermaye, (%))

Kaynak: (Akgug, 1998: 490)

Sekil 2.2°de goriildiigii lizere bu yaklagim firmanin ortalama sermaye maliyetinin
(ko) tim sermaye yapilarinda aym kaldigin1 belirtir. Ayrica firmanm, ortalama sermaye
maliyetinden diisiik maliyetli kaynak saglamasi halinde firmanin 6z sermaye
maliyetinin (K.) yiikselecegini varsayar. Firmanim borg orani arttikga firmanimn riski de

artar. Bundan dolay1 ortaklar yatirmis olduklari sermayeye, yiiksek risk seviyesinde
yuksek getiri orani isteyeceklerinden firmanin borg seviyesi arttik¢a, 6z sermayenin

maliyeti (k.) de artar (Yakar, Selcuk Universitesi, 2011: 8).

47



2.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasima gore firma i¢in bir optimal sermaye yapisi vardir. Firma
finansal kaldiragtan yararlanarak ortalama sermaye maliyetini disiirebilir ve bdylece
piyasa degerini yiikseltebilir. Firma daha az maliyetli olan borcu sermaye yapisina
katarak ortalama sermaye maliyetini diigiirebilir. Ortalama sermaye maliyetinin en
diisiik oldugu nokta firmanin optimal sermaye yapisi olmaktadir. Bu noktaya ulastiktan
sonra firmanin bor¢lanmaya devam etmesi gerek 6z sermaye, gerekse bor¢ maliyetlerini
artiracagindan ortalama sermaye maliyeti yiikselmeye baslayacaktir (Turko, 2002: 500-
501).

Sekil 2.3: Geleneksel Yaklasim
Fonlarin Maliyeti (%)
A
ke
// ko

»  Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%))

A

V)
/_\ y

0 Kaldirag (Bor¢/Oz sermaye, (%))

Firma Degeri

v

Kaynak: (Yakar, Selcuk Universitesi, 2011: 10)

Sekil 2.3’de goriilecegi tizere; bu yaklasimda da firma 6z sermaye maliyeti (k)
borclanma maliyetinden (k;) yiiksektir. Istenilen yiiksek kar paylar1 yiiziinden

Ozsermaye maliyeti ylkselir. Yabanci kaynaklara daha diigiik maliyetli oldugu igin
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sermaye yapist igerisinde yer vererek firma, ortalama sermaye maliyetini (k)
diistirebilir. Firma optimal sermaye yapisina ortalama sermaye maliyetinin en diisiik
oldugu noktada ulasir. Bu noktada firma degeri de (V) maksimumdur. Optimal sermaye
noktasindan sonra bor¢clanmaya devam edildiginde piyasa degeri de diiser. Bununla
birlikte hem borglarin maliyeti hem de 6z sermayenin maliyeti artar (Yakar, Selcuk
Universitesi, 2011: 10).

2.2.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modliagni-Miller yaklasimi, firma borglarinin maliyetinin bor¢ yapisina baglh
olarak artmayacagini soylemektedir. Baska bir ifade ile firmaya kredi verenler, firmanin
sermaye yapisinin borcun lehine artmasi durumunda faiz oranlarini artirmayacaktir
(Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 236).

Finans teorisinde sansasyonel bir bi¢imde ortaya atilan yaklasim, net gelir
yaklasimina tepki olarak formiile edilmistir. M-M teoremi, toplam sermaye maliyetinin
apsis eksenine esit uzaklikta bir dogru seklinde seyrettigini, buna gére optimum bir
sermaye yapisinin s6z konusu olmadigini ya da firma degerinin finansman bi¢ciminden
bagimsiz oldugunu savunur. Bu teorinin degerlendirilmesi ig¢in teorinin dayandigi

varsayimlari soyledir;

- Eksiksiz bir sermaye piyasas1 sz konusudur. islem maliyetleri sifir, bilgiler
esit olarak dagilmakta ve degerlendirilmekte, yatirimcilar rasyonel
davranmaktadir. Tek basina bir yatirnmcinin menkul kiymet fiyatlari iizerinde
bir etkisi bulunmamakta ve tim yatiimcilar aym1 faiz orani ile
bor¢lanabilmekte ve bor¢ verebilmektedir. Bireysel yatirimcilar firmalarla bir
sinirlama olmaksizin ayni sartlarda borg¢lanabilirler.

- Beklenen gelirler sabittir. Firmalar esit varlik riskine sahiptir. Benzer
operasyonel kosullarda faaliyet gosteren, ayni risk grubuna giren tiim firmalar
icin is riski aymidir ve gelecek igin beklenen gelirlerin elde edilme olasilig
aynidir.

- Vergi analize dahil edilmemistir (Bu varsayim daha sonra kaldirilmistir). Iflas

maliyetleri yoktur.
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- Yatinmcilar firmalarin  gelecekteki getirileri ile 1ilgili olarak homojen
beklentilere sahiptir.

- Gelecekteki nakit akimlarinda bir biiyiime s6z konusu degildir.

Bu varsayimlarda hareket eden M-M’ gore, ayni risk grubunda yer alan gelir
bekleyisleri ayn1 olan firmalar homojen varliklardir. Zira firma degerini belirleyen
faktorler varlik riski ve kardir. Homojen mallarin, eksiksiz sermaye piyasasi kosullari
altinda fiyatlar1 esit ya da toplam sermaye maliyet oranlar1 aynidir. Farkli sermaye
yapist nedeniyle, fiyat farklilasmalar1 ortaya ¢ikarsa, tam rekabet piyasasinda arbitraj
stireci harekete gegerek fiyatlar1 yeniden dengeye getirir. Arbitrajcilar, rasyonel
davranan yatirimeilardir ve firmanin kaldirag politikasina kisisel kaldirag politikalari ile

cevap verirler (Akin vd., 2015: 205-206 ; Baracli, H., ve M., ime, 2013: 359-360).

Yukarida belirtilen varsayimlar altinda bir firmanin sermaye maliyeti ve piyasa
degeri, onun sermaye yapisindan tamamiyla bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, 0
firmanin saglayacagi net nakit girislerinin s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna
uygun olarak tespit edilmis iskontosuyla bulunacak bugunki degeri olmaktadir. Bir
firmanin sermaye yapisin1 degistirmesi, 6rnegin borglanmasi nedeniyle, finansman riski
arttig1 zaman 6z sermaye maliyeti de artar. Clnki borglanma ile finansman riski artan
bir firmanin ortaklari, kendi gelirlerini artan finansman riskinden korumak igin daha
yuksek bir k&r payr beklemeye baslarlar. Yatirim kararmin alinmasinda kullanilacak
iskonto orani, yani yatirimlarda beklenilen minimum karlilik orani, yatirimin finansman

seklinden tamamen bagimsizdir (Turko, 2002: 505-506).

Modele kurumlar vergisi dahil edilince saglanan vergi tasarrufu etkisi ile borg, 6z
sermayeye gore daha avantajli hale gelir. Ciinkii faiz giderleri vergi matrahindan indirim
konusu yapilabilirken, temettii 6demeleri i¢in boyle bir avantaj s6z konusu degildir.
Sermaye yapisinda bor¢ orani arttikga, ortalama sermaye maliyeti (k,) diiser ve firma
degeri artar. Diizeltilmis modelde, faizin vergi tasarrufu etkisi nedeniyle borcun maliyeti
(k;) azalirken, vergi tasarrufunun etkisi ile hissedarlar daha az risk primi talep ederler.
Bu da 6z sermaye maliyetini (k.) disiiriir. M-M yaklasimina getirilen en temel elestiri
yaklasimin dayandigi varsayimlarin gercek¢i olmayisidir. Bir diger elestiri noktasi ise
sermaye piyasasinda arbitrajin yazarlarin savundugu sekilde gerceklesmeyecegi ileri

strtlmektedir (Akgucg, 1998: 498).
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UCUNCU BOLUM

BORCLANMA ARACLARI

3. 1. KISA VE ORTA VADELi BORCLANMA ARACLARI

Firma i¢in 6nemli olan, finansman kaynaklarmin ihtiya¢ olundugu zamanda ve
uygun maliyet ile elde edilebilmesidir. Elde edilen kaynaklarin firma degerine katki
saglayacak sekilde kullanilmasi, optimal finansman kullanimi i¢in tiim segeneklerin risk
ve getiri agisindan analiz edilmesi gerekmektedir.

Firmalarin kullanabilecekleri fonlar kaynaklarina ve vadelerine gore incelenebilir.
Kaynagina gore 6z kaynak, yabanci kaynak ve oto finansman olarak siniflandirmak
mimkiindiir. Vadelerine gore bir ayirim yapilmak istenirse kisa, orta ve uzun vadeli
kaynaklar olarak siniflandirilabilir.

Kisa vadeli fonlar firmalarin, en fazla 1 yil igerisinde veya yilsonunda geri
O0denmek suretiyle kullandiklar1 borglar1 ifade etmektedir. Genellikle doner varliklarin
finansmani i¢in kullanilir. Kisa vadeli fon tutari, mevsimlik degismeler, firma
varliklarinin yapisi, kaynaklarin maliyeti, ekonomik kosullar, kisa siireli bor¢larin
vadesinin uzatilmasi, faiz oranlarindaki degisimlere iliskin tahminler, kurumsal yap1 ve
isletmenin hukuki yapisi, baska segeneklerin yoklugu ve benzeri faktorler tarafindan
belirlenir (Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 150-151 ; Poyraz, 2008: 362).

Geri 6denmesi bir yil i¢cinde yapilacak olan bu bor¢lanma tiirlerini siirekli hale
getirmenin 6nemli sakincalari vardir. Firmanin risk derecesini etkileyen kisa siireli
kaynak kullaniminin sinirlart ekonominin durumu ve is kolunun 6zelligine baghdir.
Kisa stireli kaynaklarin faiz orani ile uzun siireli kaynaklarin faiz orani arasinda bulunan
fark ve uzun vadeli fon kaynaklarinin kitlig1 firma yonetimini asir1 kisa siireli finansman
kaynaklar1 kullanimina yonelterek hatali karar almaya yol agar (Pamukgu, 1999: 238).

Tiirkiye'de Merkez Bankasi, vadeleri 5 yila kadar olan senetleri reeskonta kabul
ettiginden, uygulamada vadeleri 1-5 yil arasinda olan kredileri orta vadeli krediler
olarak degerlendirme egilimi vardir. Kiralamayla saglanan fonlar orta vadeli kredilerin

i¢cinde diistiniiliir (Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 186).

51



Orta vadeli banka kredilerini, diger kredilerden ayiran iki temel 6zellik vardir.
Birincisi, vadenin 1 yildan uzun olmasi, ikincisi ise verilen kredinin bir borg
anlagsmasina bagli olmasidir. Orta vadeli borglarin 6denmesi, 6deme planina uygun
olarak ii¢ aylik, alt1 aylik veya yillik olarak yapilir. Odeme plani, genellikle bor¢lunun
nakit giriglerine uygun olarak hazirlamir. Odemeler, genellikle esit taksitler halinde
yapilir. Orta vadeli kredi veren bir banka, verdigi krediyi garantiye almak i¢in firmanin,
anlasmanin yapildig1 zamandaki finansal durumunun devam etmesini isterler ve
anlasmalarda kendi lehlerine koruyucu hiikiimlere yer verirler (Ceylan, A., T. Korkmaz,
2013: 146-147).

Firmanin kisa vadeli kredi kaynaklar1; kendiliginden olusan krediler ile finansal
kredilerden olusur. Bunlardan birincisine 6rnek ticari krediler ile tahakkuk eden borclar,
digerine Ornekse kisa vadeli bank kredileri yani finansal kredilerdir. Kisa vadeli
kredilerin baslicalar1 sunlardir:

- Kisa vadeli ticari (satic1) krediler,

- Kisa siireli banka kredileri (finansal krediler),

- Finansman bonolari,

- Faktoring

-Varliga dayali menkul kiymetler,

- Diger kisa vadeli krediler,

- Alacak ve stok finansmani,

- Hazine bonosu,

- Repo islemleri

- Dis ticarette yararlanilan kisa vadeli finansman imkanlar1 (Okka, 2015: 218 ;
Poyraz, 2008: 364).

Kisa vadeli krediler genellikle firmanin caligma sermayesinin finansmani ig¢in
kullanildigindan, bu kredilerin 6denmesi, doner varliklarin paraya cevrilmesi ile
saglanir. Kisa vadeli krediler kendisini 6deyen krediler olarak diisiiniiliir. Bu tiir krediler
doner varliklar1 6zellikle, alacak ve stoklar1 finanse etmek ig¢in kullanilir. Alacaklar
tahsil edildiginde ya da stoklar paraya cevrildiginde, alinan krediler 6denecektir. Kisa
vadeli kredileri 06deyecek fonlarin saglanmasi bu bakimdan ek bir c¢aba

gerektirmeyecektir (Buker vd., 1997: 304).
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3.1.1. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Firmalar i¢in kisa vadeli bor¢lanma kaynaklarinin biiyiik bir béliimiinii kisa vadeli
banka kredileri olusturur. Nerdeyse tiim firmalar ticari kredi kullanirken, tiim firmalarin
banka kredisi kullanma gerekliligi bulunmamaktadir. Kisa vadeli teminatsiz banka
kredileri firma yatirimlar1 i¢inde mevsimsel yatirimlarin finansmaninda kullanilir. Kisa
vadeli banka kredileri, kredi smir1 ve islem kredisi olmak tizere iki sekilde kullanilabilir
(Rao, 1987: 592-593).

Kisa stireli banka kredilerinden yararlanan firmalarin genel 6zellikleri:

-Nispeten yeni kurulmus (geng) firmalar

-Orta ¢aph firmalar

-Fon ihtiyaglar1 mevsimlik olan firmalar

-Thracata yonelmis firmalar

-Ithalat1 yiiksek boyutta olan firmalar

-Karlilig1 genel ortalamadan diisiik olan firmalar

-Karlilig1 ¢ok yiiksek olan firmalar

Firmalarin finansman kaynag1 olarak kullandiklar1 banka kredilerinin bir takim
sakincal1 yonleri bulunmaktadir.

-Banka kredilerinden ancak belirli niteliklere sahip firmalarin yararlanabilmesi

-Banka kredileri icin genellikle glivence istenmesi

-Banka kredilerinin bazi hallerde maliyetinin yiiksek olusu

-Kredilerin siiresinde ddenmemesi halinde bazi1 bankalarin kati, zorlayici tasfiye
yollarina bagvurmast

Firmalarin, ¢alisacaklar1 banka veya bankalar1 se¢gmede dikkate alacaklari
etmenler bulunmaktadir. Calisilacak banka veya bankalarin se¢imi, 6zellikle gelismekte
olan firmalarin verecekleri en 6nemli kararlardan biridir. Banka iligkileri, firmalarin
kaynak maliyetini etkiledigi gibi, zor zamanlarda firmanin varligini siirdiirmesinin
belirleyen onemli etmenlerden bir olmaktadir. Gergekten banka destegi, firmalarin
varliklarin1 diigsiirmeden zor zaman atlatmalarina olanak vermektedir. Ayrica, bankalarla
plasman miisterileri olan firmalar arasinda ¢ogu kez, kisisel olarak nitelendirilebilecek

bir iligki mevcut olup; bankalarin plasman miisterilerinin bir tiir finansman ve yonetim
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danisman1 olma islevleri de bulunmaktadir. Ger¢ekten bankalar arasinda, izledikleri
politikalar, kaynak yapilari, kredi olanaklar1 yoniinden 6nemli farkliliklar olabilir.

Bankalar arasinda yapilacak se¢imde dikkate alinabilecek etmenler su noktalarda
toplanabilir:

-Bankalarin risk alma konusundaki temel politikalar1 farkli olabilir. Tutucu,
ihtiyath politika izleyen bankalarin yani sira yaratici bankacilik uygulamasia agirlik
veren bankalar olabilir. Bankalarin kredi politikalarindaki farklilik mevduat ve sube
sayilarina gore degiskenlik gosterir.

-Baz1 bankalar firmalara danismanlik hizmeti ve destekleyici kredilerde etkin
iken, baz1 bankalar belirli sayida olan eski kredi miisterileriyle calismayi tercih ederler.

-Firmalarin mali agidan glic duruma diismesi halinde bankalarin tutumlar
birbirinden farkli olabilir. Gii¢ duruma diisiilmesi halinde, destekleyici bir politika
izleyecek bankalarla ¢aligmak, kuskusuz, firmalar agisindan emniyeti artiracak bir
etmendir.

-Bankalar, mevduatin istikrar1 agisindan da farklilik gosterebilirler. Bankalarin en
onemli kaynagini mevduat olusturdugundan, mevduatin istikrarli bir gelisim gosterip
gostermemesi, bankalarin izleyecekleri kredi politikasin1 ve misterilerin giic duruma
hatta krize diismeleri halinde gosterecekleri tutumu etkileyen hatta belirleyen bir etmen
olmaktadir.

-Baz1 bankalar, belirli sektorlerin, Dbelirli endistrilerin  finansmaninda
uzmanlasmislardir. Bankanin uzmanlastig1 alanda faaliyet gosteren bir firma, bankadan
daha yakin bir igbirligi, destek, danismanlik, hizmet ve yaratici 6neriler saglayabilir.

-Biiyiikliik, bankalarin diger 6nemli bir karakteristigini olusturur. Bir bankanin
verebilecegi en fazla kredi limitinin 6z kaynaginin belli bir orani ile smirli olmasi
nedeniyle blyik firmalar, genellikle buyik bankalar ile ¢alismay: isterler. Kiigiik ¢apli
bankalarin, yasal kredi sinirlari nedeniyle bilyiik firmalarin kredi gereksinimlerini
karsilamak olanaklar1 ya yoktur ya da ¢ok sinirlidir.

-Bankalarin sunduklar1 hizmetlerin ¢esitliligi ve kalitesi, bankalar arasi rekabet,
bankalar1 yeni hizmetler sunmaya itmektedir. Bu konuda bazi bankalar, daha yaratici
hizmetler gelistirdikleri halde, baz1 bankalarin sunduklari hizmetler sinirli kalmaktadir.

-Bankalarin telafi edici balans politikalar1 da (verdikleri kredilere karsi,

miisterilerden mevduat bulundurma istemleri) farkli olabilir.
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Ulkemizde genellikle kredi istemi, kredi sunumunu astifindan, ozellikle kiigiik
hatta orta ¢apl firmalarin, banka se¢imi konusunda serbestileri sinirlidir. Genellikle
hangi bankalar kredi veriyorsa, bu tur firmalar o bankalarla ¢alismak durumundadir.

Bununla beraber, bankalarla iligki kurmak, 1yi iliskiler gelistirmek, 6nem tasir. Bir
finans yoneticisi agisindan, bankalarla iliski kurmakta belki en elverissiz zaman, tam
krediye gereksinim oldugu zamandir. Finans yoneticisinin, kredi bagvurusundan once,
banka yoneticileri ile iliski kurmasi, onlar1 ziyaret etmesi, firmay:1 tanitici bilgiler
vermesi, isyerine davet etmesi yararli olabilir. Is iliskisi kurulmadan, ilk kez, kredi
talebi nedeniyle firmanin banka yoneticileriyle karsilagmasi, kredi kararlari tizerinde
olumsuz etki yapabilir (Akgug, 2010: 534-544).

Uygulamada bankalarin firmalara actiklar1 kisa vadeli krediler; avans kredisi, cari
hesap kredisi, senet iskontosu, agik kredi, kefalet karsilig1 kredi, teminat karsilig1 kredi,
akreditif kredisi, teminat ve kefalet mektuplaridir (Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010:
152-153).

Firmalarin kisa siireli banka kredilerinden yararlanabilmesi i¢in gereken islemleri
yerine getirmesi, banka agisindan da kredi degerinin tespit edilmesi gerekir. Banka

tarafindan kredi verilebilir firmalar belirli bir faizi 6demek suretiyle bu kredilerden

yararlanabilir (Buker vd., 1997: 309).

3.1.2. Finansman Bonosu

Finansman bonosu esas itibariyle piyasada iyi bir izlenim saglamis, giivenirligi
yiiksek biiyiik firmalarin belirli bir teminat gostermeden belli bir vadeyle ihra¢ etmis
olduklar1 kisa vadeli ve bu bor¢lanma aracidir. Firma, kisa vadeli kaynak ihtiyacini
finansman bonosu ihra¢ ederek temin edebilir. Ancak belli bir hukuki yapiya sahip ve
giivenilirlikleri yiiksek olan firmalarin bu yontem ile kaynak saglama olanaklar
mevcuttur. Finansman bonosu ilk kez 1920 yillarinda ABD’ de banka kredilerine kars1
bagvurulacak bir secenek olarak kullanilmaya baglanmistir. O ddnemdeki mevcut
yasalarin banka kredileri lizerindeki yogun baskisi bu aracin ortaya ¢ikmasinda etkin rol
oynamigtir. Daha sonraki zamanlarda yasal kisitlamalar kaldirilmasina ragmen
finansman bonosu piyasada ABD ve diger bati1 iilkelerinde artan bir sekilde dnemini

devam ettirmistir.
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Tiirkiye’de gerekli yasal diizenlemelerin ardindan firmalarin finansman bonosu
thracina ilk kez 1986 yilinda izin verilmistir. Finansman bonosunda satig sekli ya
dogrudan halka arz ya da blok satis seklinde olur. Bu yiizden, finansman bonosunu ihrag
eden firma vade sonunda finansman bonosunu satin alan yatirimcilara iizerinde yazili
nominal degeri 6demekle sorumludur. Dolayisiyla finansman bonosunu ihra¢ eden
firmanin kredi notu ihracin basarisinda 6nemli bir rol oynar. Bu kaynak kredibilitesi
yuksek olan firmalar igin gecerlidir (Dagli, 1999: 250-251).

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 7 Haziran 2013 tarih ve 28670 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan Borg¢lanma Araglari Tebligi’'nde 18 Subat 2017 tarih ve 29983
sayili Resmi Gazetede yapilan degisiklik ile finansman bonosu ‘ihragcilarm bu Teblig
hiikiimlerine gore borglu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde
veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirnmciya geri 6denmesi taahhiidiinii igeren,
vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araci’ olarak tanimlanmastir.

Finansman bonolari, ihra¢ eden firma tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto
oranlari ile iskonto edilerek bulunan fiyat tizerinden satilir. Ayn1 zamanda finansman
bonolarinin kupon 6demeli olarak ihraci da olabilmektedir.

Borg senedi olarak da adlandirilan Finansman Bonolar teminat tirii farkliliklar

sebebiyle asagidaki gibi 5 farkli kategoriye ayrilir:
A Tipi; Hig bir garanti kaydi tasimayan finansman bonolaridir.

B Tipi; Bankanin ihraggiya sagladigi, finansman bonosu bedellerinin édenmesi
icin bankanin kismen veya tamamen kullandirmayi taahhiit ettigi kredi destegi ile

¢ikarilan finansman bonolaridir.
C Tipi; Banka garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.
E Tipi; Hazine garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.

F Tipi; Bagska bir anonim sirketin miisterek borglu ve miiteselsil kefil sifatiyla

Odeme garantisi ile gikarilan finansman bonolaridir.
Finansman bonolarinin satis fiyat1 formiilii asagida yer almaktadir.
SF =ND/(1+r)%? (3.1)
SF= Satis Fiyat;; ND = Nominal Deger; r = Iskonto Oran1; a = Vadeye Kalan

Sire; b = Vade
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Finansman bonolari, kisa vadeli bor¢ kaynaklari i¢inde maliyeti en diisiik olan
menkul kiymet oldugu igin, firmalar tarafindan tercih edilmektedir. Ancak; finansman
bonosu c¢ikaracak olan firmanin, sektoriin onde gelen ve kéarli firmalarindan biri
olmamasi durumunda finansman bonolarina yeterli talep olmayacaktir (Kaykusuz,
2012: 97-98).

Finansman bonosu esas itibariyla teminatsiz ihra¢ edilmesine ragmen seyrek de
olsa bazen g¢esitli sekillerde teminata baglanabilmektedir. Banka destek kredili
finansman bonosu, banka garantili finansman bonosu, devlet garantili finansman
bonosu, portfdy garantili finansman bonosu ve bagka bir firma garantili finansman
bonosu buna ornek olarak gosterilebilir. Finansman bonolarina iskonto faiz uygulanir.
Satis fiyat1 ile nominal deger arasindaki fark finansman bonosunun iskonto faizini
olusturur.

Finansman bonosunun firmalar i¢in en 6nemli dezavantaji, her istenildigi an bu
yolla giivenilir sekilde kaynak temininin gii¢ olmasidir. Finansman bonosu ihra¢ ederek
kaynak temini zaman alabilir. Ciinkii 6ncellikle firmanin s6z konusu bonolar1 satin
alacak yatinmcilar1 bulmasi gerekecektir. Ayrica bu yol ile temin edilebilecek fon
miktar1 piyasadaki potansiyel yatirimcilarin tasarruflariyla simirli kaldigindan mevcut
piyasadan firmanin fon ihtiyacini karsilayabilecek miktarda fon bulunmayabilir.

Diger bir dezavantaj ise finansman bonosunun vadesinden once geri
ddenememesidir. Ornegin finansman bonosu ihracindan saglanan kaynaga firmanin
belli bir zamandan sonra ihtiyaci kalmasa bile vadesi dolana kadar faiz giderine
katlanmak zorundadir. Faizin yaninda satigla ilgili yerine getirdikleri ¢esitli
hizmetlerinden dolay: aracilara satis komisyonu da ddenebilir (Dagli, 1999: 251-252).

Finansman bonosu ¢ikarilmasi yoluyla fon saglamanin sakincali yonlerini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

- Piyasada taninmis, kredibilitesi yiiksek ve biiyiik firmalar ancak bu olanaktan
yararlanabilmektedir. Bu sayilan niteliklere sahip olmayan firmalar i¢in kisa siireli bono
cikarilmasi yoluyla fon saglanmasi olanag fiilen kapalidir.

- Kisa siireli bonolarin alicilart smirli ve genis bir piyasalar1 yoktur. Kisa siireli
bonolar, genellikle kisa bir siire i¢in ellerinde atil fon bulunan firmalar, hayat sigorta

firmalari, tasarruf sandiklari gibi tasarruf¢u kurumlar tarafindan satin alinmaktadir.
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- Bu islemde bono ¢ikaranlar ile bonolar1 ellerinde bulunduranlar arasinda belirli
bir iliski olmadigindan bonolarin siirelerinde kesinlikle 6denmesi zorunludur (Poyraz,
2008: 370).

Yatirnm fonlarinin para piyasalarinda hizla gelismesi, yatirimlar i¢in kisa sureli
bonolara gereksinim duyulmasi, diger faktdrlerinin yani sira finansman bonolarinin
gelismesi i¢in avantaj olarak ele alinabilir. Finansman bonolarinin gelismesinde ikinci
avantaj ise firmalarin diger kredi taleplerinde bankalar ile iletisim halinde iken,
finansman bonolarinin ihracinda bdyle bir gereksinim olmamasidir. Nihayetinde
firmalar finansman bonosu ihracini bir prestij olarak gormektedirler (Block, S.B., ve
G.A., Hirt, 1996: 211).

3.1.3. Finansal Kiralama

Finansal kiralama veya leasing, isletmelerin kurulus veya biiyiime donemine
gectiklerinde, yatirnmlarin1 gergeklestirmek i¢in ihtiya¢ duyduklart orta vadeli
finansman yontemlerinden birisidir. Yatirimlarin ger¢eklesmesinde banka kredileri ve
0z kaynaklarin kullanilmasina alternatif bir finansal yontemdir. Leasing, Ozellikle
Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler igin alternatif bir finansman ve yatirim
yontemlerinden birisidir.

Finansal kiralama firmalar tarafindan o6zellikle yatirim mallarinin finansmaninda
kullanildiklarinda ekonomiye kazandirdigi katma degeri daha da artmaktadir. Bu
anlamda firmalarin yatirrm mallarinin finansmaninda finansal kiralama yoluna gitmesi
yatirim mallarina olan talebi tesvik etmektedir. Finansal kiralama ekonomiye yeni bir
boyut getirerek TUretimin artmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica, teknolojinin
yenilenmesine aracilik ederek firmalarin gelismesine ve toplumun refah seviyesini
arttirmada 6nemli bir yeri mevcuttur (Devlet Planlama Teskilati, 2007: 111).

Finansal kiralama ile mallarin kiralanarak kullanilmast firmalarin ¢alisma
sermayelerini diger ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilmasi ile verimliligin ve

karliligin artmasinda énemli rol {istlenir.
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3.1.3.1. Finansal Kiralama Tanim

Enflasyon ve biiyiime, firmalarin sermaye ihtiyaglarini her gecen giin
artirmaktadir. Ote yandan, sermayenin sabit varliklara bagli kalmasi ve kit olmasi
calisma sermayesine gereksinim duyan firmalar1 finansman ve likidite giigliigline
itmektedir. Bir firmanin, yagsamini ve gelisini silirdiirebilmesi i¢in, ihtiya¢ duydugu
fonlar1, tiimiiyle 6zkaynaklardan karsilamasi hem zor, hem de ekonomik degildir. Bu
nedenle, firma varliklarinin orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesi
s0z konusudur. Amag; sabit varliklara yatirim yapmak olduguna gore; firma satin almak
veya kiralamak alternatiflerinden biri ile amacina ulasabilir.

Leasing veya finansal kiralamanin tanimi, tim O6zelliklerini igine alacak sekilde
Avrupa Leasing Birligi tarafindan yapilmistir. Bu tanima gore; " Finansal kiralama,
belirli bir siire iginde kiralayan (lessor) ve kiraci (lessee) arasinda imzalanan ve
tireticiden kirac1 tarafindan segilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir malin,
miilkiyetini kiralayanda, kullaniminm1 ise kiracida birakan bir sdzlesme olup, malin
kullanimi belirli bir kira 6demesi karsiliginda kiraciya birakilmaktadir " (Ceylan,1995:
55 ; Ceylan, A., T. Korkmaz, 2014: 90-91).

Cesitli tanimlamalara gore finansal kiralama bir¢cok sekilde olur. Fakat bitin
durumlarda kirac1 (lessee), belirlenen zaman periyodunda kullanilan varliga istinaden
kiraya verene (lessor) belirlenen zamanlarda seri 6deme vaadinde bulunur. Kiraya veren
banka veya finans kurumu olabilir. Kirac1 ise sanayii kuruluslari, ulagtirma firmalar1 ve
servis-hizmet isletmelerinden olusur. Finansal kiralama sonucunda firmalar genel olarak
kiralama firmalarina aylik, ii¢ aylik, altt aylik veya yillik 6demelerde bulunurlar
(Karabulut, University of Bradford, U.K., 1995: 3).

Finansal kiralama s6zlesmesinin konusu tasinir ve tasinmaz mallar olabilir. Buna
karsilik, patent gibi fikri ve sinal haklar finansal kiralamanin konusuna girmez ve bunlar
icin finansal kiralama s6zlesmesi diizenlenemez.

Yeni veya kullanilmis mallar finansal kiralamaya konu olabilir. Finansal
kiralamaya konu olan mallarin ithal edilmesi durumunda, diisiik kaliteli, kullanilmis

veya eski mallar icin Hazine ve Maliye Bakanliginin 6n izni gerekir.
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Turkiye’de finansal kiralamaya konu olan mallar:

Kara ulagim tasitlari, hava ulagim tasitlari, deniz ulasim tasitlari, insaat ve is
makineleri, laboratuvar donanimlari, Ses ve goriintii ekipmanlari, turizm ekipmanlari,
metal isleme makineleri, basin- yaym donanimlari, elektronik ve optik cihazlar, tekstil
makineleri, paketleme makineleri, biiro ekipmanlari, liretim makineleri, gayrimenkuller

ve tibbi cihazlar olarak siralanabilir (Sit ve Sit, 2013: 40-41).

3.1.3.1.1. Finansal Kiralamanin Tarihsel Gelisimi

Gelismis ekonomilerde dogrudan satin alma alternatifi olarak kullanilmaya
baslanmasina ragmen Leasing’in ortaya c¢ikisi c¢ok eski tarihlere dayanmaktadir.
Finansal kiralama ilk olarak bes bin yil 6nce Stimerler tarafindan kullanilmistir.

Modern finansal kiralama Amerika Birlesik Devletlerinde 1950' li yillarin basinda,
toprak ve ev kiralama, endiistriyel ekipmanlar ve demiryolu ekipmanlarinin kiralanmasi
ile baglamis ve tiim diinya genelinde yayilmistir. 19601 yillarin ortasinda finansal
kiralama birgok Bati Avrupa iilkelerinde ve Japonya' da kullanilmaya baslanmistir.
1970'ler de tiim diinyada gelisen ekonomilerde artik finansal kiralama kullanilmaktadir.
1980’11 yillara kadar gelisen ekonomilerde finansal kiralama kullanilmadi. Bu
donemden sonara finansal kiralama uluslararast boyutta olduk¢a Onemli gelisme
kaydetti. Uluslararas1 Finansman Kurumu (IFC) , Brezilya, Tlrkiye, Kore Tayland ve
Endonezya gibi Ulkelerde finansal kiralamanin gelismesinde onemli bir rol oynamistir
(Karabulut, University of Bradford, U.K., 1995: 1-2).

Finansal kiralama uygulamalarmin ve finansal kiralama firmalarinin gelismis
iilkelerde yayginlagsmasinin nedeni, bu iilkelerde pazarlama ve sermaye olanaklarinin
fazla artisidir. Rekabetin de etkisiyle, gelismis iilkelerdeki finansal kiralama firmalari,
nakit sikintisi ¢eken isletmelerin cazip sloganlarla uyarmaya ve kendi pazarlama
giiclerini  arttirmaya yonelmislerdir. Gelismis {ilkelerde finansal kiralamanin
gelismesinde etken olan ortak ozellikler; sermaye yatirimlarini 6zendirmesi, yani
girisimci dinamizmine sahip bir ortam ve giiglii bir mali yap1 saglamasidir.

Japonya’da ilk kiralama firmasi, 1963 yilinda kurulmus ve Japon finansal kiralama
firmalarinin uluslararas1 faaliyetleri 1980’li yillarda baglamistir. Diinya’da 1970’li

yilarda finansal kiralama pazari oldukga biiylimiistiir. Avrupa ve Japonya’da kiralama
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hacmi 1970-1979 yillar1 arasinda %800 artmistir. Finansal kiralama firmalari, 1980°’1i
yillarda onemli bir tecriibe birikimine ulagmistir. Gilinlimiizde fon kaynagi saglama
acisindan, kiralama firmalari , gelismis tlilkelerde 6nemli bir yere sahiptir (Ceylan, A., T.

Korkmaz, 2014: 93-94).

3.1.3.1.2. Turkiye’ de Finansal Kiralama

Tiirkiye’de orta vadeli bir finansman araci olarak finansal kiralamanin hukuki
altyapis1 28/06/1985 yilinda ¢ikan bir 3226 sayili kanun ile olusturulmus ve ilk finansal
kiralama firmas1 1986 yilinda kurulmustur.

2012 yilinda ise 3226 sayili kanun yiirtirliikten kaldirtlmis, 13 Aralik 2012 tarihli
28496 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6361 Sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu” dogrultusunda bu yontem uygulanmaya devam
edilmektedir.

1986 yilinda IFC’nin destegiyle Tiirkiye’nin ilk finansal kiralama firmasi1 olan,
Iktisat Finansal Kiralama A.S kurulmustur. Daha sonra Yapi Kredi Leasing kurulmus ve
bunu diger leasing firmalar1 izlemistir.

Banka dist mali kuruluslarin diizenleme ve denetleme yetkisi 2006 yilindan
itibaren Hazine Miistesarligindan almnarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’na devredilmistir (Cakan, Indnii Universitesi, 2006: 36).

Bankalar, Bankalar Kanunu’nun 49. maddesinde 6zel yasak nedeniyle finansal
kiralama faaliyetinde bulunamazlar. Ancak; bankalar kuracaklar1 finansal kiralama
ortakliklar1 ile kiralama faaliyetinde bulunabilirler. Kurulacak finansal kiralama
ortakligin anonim sirket seklinde olmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de finansal kiralama islemleri, bu amagla kurulmus finansal kiralama
firmalar;, Ozel Finans Kurumlari ile Yatiim ve Kalkinma Bankalari tarafindan
yapilmaktadir.

Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerinin yeterince gelismemesinin en belirgin
nedenleri asagida agiklanmistir (Ceylan, A., T. Korkmaz, 2014: 133-135):

- Psikolojik Nedenler: Toplumumuzda geleneklerden gelen mulkiyet duygusunun

varlig1, bir malin kiracis1 olmak yerine sahibi olmay1 ¢ekici kilmaktadir.
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- Hukuki Nedenler: Tiirkiye’de finansal kiralamanin gelismeme nedenlerinden
birisi de mevzuattan dogan aksakliklardir.

- Ekonomik Nedenler: Butin bu faktorlere, enflasyon, sermaye piyasasinin
gelismemis olmasi, istikrarsiz ekonomi politikalari, doviz kurlarindaki dalgalanmalar

gibi faktdrler de leasing yoluyla finansmani engellemektedir.

3.1.3.2. Finansal Kiralama Avantajlar

3.1.3.2.1. Kirac1 Tarafindan Avantajlar

Finansal kiralamanin kiraci agisindan avantajlar1 asagida siralanmistir.

e Yatirnmcilar i¢in asil 6nemli olan ekipmandan elde edilecek gelir oldugundan,
finansman kaynaklarim1 kullanip ekipmani almak yerine finansal kiralama ile ekipmani
satin almak daha avantajlidir.

e Finansal kiralama soOzlesmesi ile sartlar sozlesmenin yapildigi tarihte
belirlendiginden, firmalar finansal kiralama ile piyasada olusacak olumsuz durumlardan
etkilenmeyeceklerdir.

e Finansal kiralama s6zlesmesinde finansal kiralamaya konu olan malin maliyeti
finansal kiralama siireci sonunda amorti oldugundan, kiralama sonunda malin
milkiyetine sembolik bir bedel ile sahip olunabilir.

e Finansal kiralama islemi kisa siirede sonuglanir, islemleri azdir. Sekil sartlar1 ve
O0deme kosullar1 iki taraf arasinda belirlenir.

e Finansal kiralamanin vergisel avantajlar1 vardir. Kira gelirlerinin kurumlar ve
gelir vergisinde gider olarak gdsterilmesi ve finansal kiralama sozlesmelerinin damga
vergisi ve har¢lardan muaf olmasi1 buna 6rnek gosterilebilir.

e Kisa siirede iptal edilebilecek sozlesmelerle, teknolojinin gerisinde kalinan
varlik kiralamalar iptal edilebilir.

e Finansal kiralama yoluyla firmalar uzun vadeli kaynak ihtiyaclarini saglarlar.
Donen varliklar 6z kaynaklar ile karsilanir. Bundan dolay1 aktif devir hizinin artmasi

sonucu karlilik orani artar.
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e Finansal kiralama ile enflasyonun olumsuz etkilerinden korunur. Finansal
kiralama sozlesmesi ile vade, siire ve ddenecek kiralama miktarlar1 dnceden belirlendigi
icin firma enflasyondan kaynakli faiz artislarina kars1 korunmus olur.

e Finansal kiralamaya konu olan malin miilkiyeti kiraya verenin mulkiyetinde
olugundan yatirimcinin iflasi durumunda finansal kiralamaya konu olan mal haciz
edilemez. Boylece yatirnmci firma iflas etse bile faaliyetlerine devam eder (Kurtaran,
2013: 389 ; Usta, 2008: 212-214).

3.1.3.2.2. Kiralayan Tarafindan Avantajlari

Finansal kiralamanin kiralayan agisindan avantajlar1 asagida siralanmstir.

e Finansal kiralama sonucunda finansal kiralamaya konu varligin kirasi
alinamadig1 zaman, malin miilkiyeti kiralayan firmaya ait oldugu i¢in, kiralayan sirket
mal1 geri alabilir.

e Finansal kiralama firmas1 tesviklerden vyararlanabilir. Finansal kiralama
sozlesmeleri her tiirlii damga vergisi, resim ve hargtan muaftir.

e Finansal kiralama firmasi sézlesmede aksi hiikiim belirtilmediyse, finansal
kiralamaya konu olan varligi bagka yatirnmcilara kiralayarak yeniden kazang
saglayabilir.

e Kiraciin iflasi durumunda, kiralayan finansal kiralamaya konu olan varligin

sahibi oldugundan finansal agidan bir kayb1 olmaktadir (Toroslu, 1999: 20-21 ; Usta,
2008: 214-217).

3.1.3.2.3. Ulke Ekonomisine Avantajlar

Finansal kiralamanin iilke ekonomisine yararlar1 asagida belirtilmistir:
e Finansman maliyetlerinin diismesini ve yatirimlarin artmasini saglar.
e Issizligin azalmasimi saglar.

e Kaynaklarin rasyonel kullanimin1 saglar.

® Yabanci sermayeden yararlanilmasini saglar.

® Yeni teknolojilerin ithalini saglar.

e Rekabetin gelismesini saglar (Usta, 2008: 217-218).
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3.1.3.3. Finansal Kiralama Dezavantajlari

Finansal kiralamanin dezavantajlar1 asagida siralanmistir.

e Firmalar finansal kiralama ile ilgili yapmis olduklar1 islemleri bilanco
aktiflerinde kayit edemediklerinden amortisman ayiramazlar.

e Yapilan finansal kiralama sozlesmesinde, Kiralama sonunda malin geri
verilmesi yer almiyorsa malin hurda degerinden yararlanilamaz.

e Kirac1 finansal kiralamaya konu varlik tiizerinde bir degisiklik yapmak
istediginde Kiralayanin iznini almasi gerekir (Yalginer vd., 2008: 85 ; Sier, Marmara
Universitesi, 2007: 88).

e Firma varliklarinin biiyiik bir kismini finansal Kiralama yontemi ile saglamissa,
bagvuracagi kredi taleplerinde yeteri kadar teminat gésteremez.

e Finansal kiralama ile yapilan islemler bilangoda gosterilmediginden firma
aktifleri denetim dis1 kalir ve bu da firmanin verimliligini azaltir (Kurtaran, 2013: 389).

e Finansal kiralama, biitge ve 6z kaynak sinirlamasi olmadigindan bu yola ¢ok sik
basvurulmasi durumunda firmalar geri 6deme sorunu ile karsi karsiya kalirlar.

http://www.muhasebedersleri.com/dis-ticaret/leasing-2.html (04.07.2017).

e Hem kiract hem de kiralayan agisindan sdz konusu olabilecek en biiyiik
dezavantaj kur riskidir. Dovizle yurt disinda yapilan finansal kiralamalarda, kur riskinin
kiraci lizerinde kalmasindan dolay1 maliyet artisina yol agar.

e Finansal kiralamaya konu olan mallarin teknolojik olarak kisa zamanda eskime
ve demode olma riski tagimasi kiralanan varligin degerinin diigmesine neden olur.

e Uluslar arasi finansal kiralama islemlerinde, iilkeler arasinda vergi anlagmalari
olmadig1 takdirde, finansal kiralamaya konu olan mal ithalat asamasinda farkli

vergilendirme oranlarina tabi tutulabilir (Karabulut, 2010: 62-63).
3.2. UZUN VADELi BORCLANMA ARACLARI

Uzun vadeli bor¢lanmanin daha genis bir sekilde kullanilmasinin ii¢ ana nedeni
bulunmaktadir. Birincisi 6z sermayeye kiyasla, faiz maliyetleri vergiden diistildiigii i¢in

bor¢clanma maliyetinin daha diisiik olmasidir. Bor¢lanma maliyeti vergilendirmeden

kazanilan payla azalmaktadir. Ikincisi bor¢lanma finansal kaldirag ile karlilig1 artirir.
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Uciinciisii kisa vadeli bor¢lanma araclarina kiyasla uzun vadeli bor¢lanma daha esnek
bir geri 6deme imkani saglar (Rao, 1987: 607).

Bir yildan uzun vadeli fon kaynaklari; uzun vadeli krediler ile 6z sermaye
kaynaklarindan olusur. Uzun vadeli krediler sanayi, ulasim, enerji sektorlerindeki
firmalarin bilancolarinda diger sektorlerde (gida, tarim, konfeksiyon vb.) bulunan
firmalarin bilangolarina goére daha agirlikli olarak yer almaktadir ve pasifin 6nemli bir
oranini olusturmaktadir.

Firmalarin kullandiklar1 baslica uzun vadeli krediler sunlardir:
- Uzun vadeli satic1 kredileri,

- Uzun vadeli banka kredileri,

- Taksitli donatim (techizat) kredileri,
- Donen (rotatif) krediler,

- Kiralama (leasing),

- Forfaiting,

- Ipotege dayali uzun vadeli krediler,
- Tahvil ihrac,

- Uluslararasi uzun vadeli krediler,

- Diger uzun vadeli krediler.

Uzun vadeli kredilerin genel 6zelliklerini soyle siralayabiliriz:

- Uzun vadeli kredilerin vadeleri bir yilin 6tesine uzanir. Bu sebeple 1 yila kadar
olan krediler kisa, 1-10 yil vadeli krediler orta, 11 ve yukar1 vadeli kredilerse uzun
vadeli krediler denilmektedir.

- Uzun vadeli kredilerin geri 6denmesinde cesitli itfa usulleri uygulanmaktadir.
Odenecek taksitler firmanin finansal giiciine ve nakit akimima gére ayl, {i¢c aylik, alt:
aylik, wyillik taksitler seklinde diizenlenmektedir. Genellikle iilkemizdeki taksit
diizenlemesi aylik veya ii¢ aylik seklinde yapilmaktadir. Boylece firmalar borglarin

daha rahat bir tarzda 6demis olmaktadirlar.
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- Uzun vadeli kredilerde kredinin glivencesi olarak genellikle arazi, arsa, makine-
techizat, devlet tahvilleri, altin, hisse senetleri ve tahviller gibi menkul degerler ipotek
olarak verilmektedir.

- Uzun vadeli kredilerde kredi so6zlesmeleri kisa vadeli kredilere gore ek sartlar
tasimaktadir. Oranlarla ilgili sartlar, bor¢lanmayla ilgili sartlar, 6z sermayenin belirli bir
miktarin veya oranin altina diigmemesi, kar payr dagitilmamasi veya belli bir orani
gecmemesi, iktisadi varliklarin sigorta ettirilmesi, firmanin borglarinin sinirlandirilmasi
gibi sartlar drnek gosterilebilir. Ulkemizde bankalar genellikle biitiin krediler igin tek tip
kredi sOzlesmesi hazirlamaktadirlar. Gerekli ilaveler ve eklemeler bu sodzlesmeler
tizerinde yapilmaktadir.

- Uzun vadeli krediler sabit varliklarin saglanmasi1 ve donen degerlerin sabitlesen
kisimlarinin finansmani i¢in kullanilir. Buna karsilik kisa vadeli krediler donemsel nakit
ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kullanilir ve dénemin sonunda doénen degerlerin nakde
doniismesiyle kendisini geri oderler. Uzun vadeli kredilerin geri 6denmesi uzun bir
siire¢ i¢inde gergeklesir. Uzun vadeli kredilerin 6denmesi i¢in firmanin fon kaynagi;
firmanin net kar1 ile amortismanlar1 ve eger gergeklesirse bir kisim sabit varliklarin
satis1 suretiyle paraya doniisme ve yeni kredilerdir. Yani uzun vadeli nakit girisleridir.

- Uzun vadeli kredilere firmalar, sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek, tevsii
ve modernizasyon projelerini gerceklestirmek, finansal yatirimlarda bulunmak ve
mevcut bir borcu 6demek i¢in basvururlar.

- Uzun vadeli krediler firmanin ek fonlara ihtiya¢ duydugu siire ile uyum iginde
bulunur. Firmanin karliligini artirdigr gibi nakit girisi saglamas: likidite riskini azaltir.

- Uzun vadeli kredilerin hisse senedi ihracindan daha avantajli yonleri vardir.
Birinci olarak kredi sahipleri, hisse senedi sahipleri ortaklar gibi firmanin yonetimini
paylasmazlar, ikincisi uzun vadeli kredilerin vergiden sonraki maliyeti hisse senedi
ihra¢ etmekten daha diistiiktiir, {igiinciisii firma uygun finansal kaldira¢ seviyesini
kullanarak hisse bagina karlarini artirabilir.

- Firma yatirimlarinin énemli bir boliimiinii uzun vadeli kredilerle finanse ediyorsa
borglarint olusacak karlarla ve amortismanlarla dilim dilim 6deyecegi i¢in firmanin

likidite yapisi bozulmaz ve firmanin giiglenmesine sebep olur (Okka, 2015: 235-237).
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Uzun vadeli kredilerde firma tarafindan kredinin nasil geri ddenecegi énemli bir
konudur. Firma gelecekte tahmin ettigi nakit akimlarina uyumlu bir geri 6deme plani
hazirlar. Muhtelif geri 6deme planlar1 soyle olabilir:

- Anapara ve faizlerin vade sonunda 6denmesi,

- Faizlerin yillik anaparanin vadenin sonunda ddenmesi,

- Anapara ve faizlerin her ay, {i¢ ay, alt1 ay, y1l esit taksitler halinde 6denmesi,

- Faizlerin yillik ve anaparanin yillik esit taksitler halinde 6denmesi (Okka, 2015:
237).

3.2.1. Uzun Vadeli Bor¢clanma Araglarinin Degerlendirilmesi

Uzun vadeli bor¢larin bazi 6zellikleri vardir. Firma ile kreditorler arasinda uzun
vadeli bor¢ sozlesmesi yapilmadan bu bor¢larin saglanmasi imkansizdir. Sézlesmede
borcun nevi, sartlari, faiz orant ve 6édeme sekli borcun vadesi, anaparanin 6deme sekli,
teminatlari, garanti verenlerin isimleri, vadeden once itfaya ¢agirma sartlar1 v.b. yer alir.

Firmayla ilgili baz1 sinirlamalar; Firmanin minimum isletme sermayesi miktari,
minimum cari oran rakami, faiz 6deme giicii orani, dagitilacak maksimum kar pay1

dagitim orani veya miktari, yeniden bor¢glanmada uyulacak sinirlar olarak siralanabilir.

3.2.1.1. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclarimin Ustiinliikleri

Faizler vergi matrahindan diisiildiigii i¢in vergiden sonraki bor¢ maliyeti oldukga
dusiiktiir ve firmanin lehinedir.

Finansal kaldirag ile hisse basina kar artirilabilir.

Ortaklarin miilkiyet, yonetim, karar verme haklar1 bor¢lanmada kreditorlere
gecmez ve firma uzerindeki kontrolleri devam eder. Yeni ortak alinmamasi nedeniyle
yonetim paylasilmaz.

Firma yonetimi borcun faizini ve anaparasini zamaninda ddeyebilmek i¢in firma
faaliyetlerinde daha verimli bir ¢alismay1 sergileyebilir. Yabanci kaynaga faiz 6demek,

hisse senetlerine kar pay1 6demekten daha ucuz olabilir.
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3.2.1.2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclarinin Sakincalari

Bor¢ sermaye firma iizerine faiz yikii getirdiginden ekonominin iyi olmadig
donemlerde buyik bir risk tasir, finansal riski artirir. Faiz 6demeleri firmanin
likiditesini bozabilir. Alinan fonlarin belli bir tarihte geri 6denmesi s6z konusudur.

Kreditorler tarafindan firmaya verdikleri kredi sebebiyle koyduklari sinirlamalar
firma faaliyetlerini etkiler.

Firmanin finansal kaldirag seviyesi yiikseldikce yeniden saglanacak fonlarin
maliyeti de artar.

Yatirnmcr agisindan tahvillerin getirisi sabit oldugundan, hisse senetlerine gore
daha diisiik riskli yatirimlar olarak kabul edilir. Ekonominin durgunluk ve deflasyon
donemlerinde sabit faiz geliri tercih edilirken, enflasyon donemlerinde paranin degeri
diisecegi i¢in, yatirimcilar hisse senedi yatirimlarini tercih ederler (Okka, 2005: 400-402
; Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 212-213).

3.2.2. Uzun Vadeli Banka Kredileri

Uzun vadeli banka kredilerinin 6zelligi kredinin projeye dayanmasi, kredi
sozlesmesi ile kullanim alaninin sinirli olmasi, geri 6deme kosullarinin ve giivencenin
onceden tanimlanmis bulunmasi, diger bor¢lanma politikalarinin kredi kurumunun
denetimi altinda yapilmasidir.

Kesin projeye bagli olmasi kullanim yerinin agik olarak tanimlanmasini ve ihtiya¢
duyulan tutar ile strenin tahmin edilmesini gerektirir. Uzun vadeli banka kredilerinin
yatirim, donatim ve firma amacina yonelik olarak yerli ve yabanci para itizerinden
verilen tiirleri vardir.

Tesvik edilen projelerin kullanildig1 kredilere taninan ayricaliklar yatirim ve kredi
maliyetine onemli etkide bulunur. Bu ayricaliklar veya tesvik tedbirleri giimriik
muafiyeti, yatirnm indirimi, baz1 vergi resim ve harclardan muaf olma veya erteleme
hatta tesvik ve destekleme primi gibi ¢esitli alanlar1 kapsar. Bir makro-ekonomik
politika degiskeni olan tesvik tedbirleri firmanin yatirrm maliyetini diisiiriir ve nakit
akisiin degismesine yol acar ve ayni zamanda ekonomik olmayan projelerin de kabul
edilmesini saglar (Pamukgu, 1999: 245).
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Uzun vadeli banka kredileri firmanin uzun vadeli fon ihtiyaglari icin bankalardan
saglanir. Bunlarin vadeleri genellikle 1 ila 10 yil arasinda degisir. Genellikle uzun
vadeli kredileri ticari bankalar vermezler. Dolayisiyla bu krediler yatirim bankalarindan
veya uluslararasi bankalardan saglanmaktadir.

Firmalar yeni yatirim projeleri ile yenileme, tevsii, modernizasyon projeleri i¢in
bu kredileri talep ettikleri gibi uzun vadeli isletme sermayesi ihtiyaci i¢in de talep
ederler. Bu kredilerde, normal kredilerde oldugu gibi, devlet Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi (BSMV) ile Kaynak Kullanimi ve Destekleme Fonu almaktadir.
Boylece kredi maliyeti de artmaktadir (Okka, 2015: 240).

3.2.3. Ozel Sektor Tahvilleri

3.2.3.1. Tahvilin Kapsami

Tahvil, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu kurum ve kuruluslarinin kamu
harcamalarinin finansmaninda ve anonim ortakliklarin uzun siireli bor¢larina karsilik
olarak diizenlenen, piyasada dolagim yetenegi olan, nominal degerleri esit ve ibareleri
ayni olan, nama ve hamiline olarak ¢ikarilabilen menkul kiymettir. Tahviller, bor¢lanma
senetleridir ve ayn1 zamanda belirlenen 6deme planina gore faiz ve anapara geri 6deme
yikiimliiligl tasiyan finansal varliklardir. Tahvillerin piyasadaki fiyati, piyasa faiz
oranlarina gore degismektedir. Tahviller bir sermaye piyasasi aracidir. Vadesi uzadikga
tahvil 0z sermaye fonksiyonu iistlenir. Tiirkiye’de yiiksek enflasyon ve faiz oranlari
nedeniyle firmalarin tahvil yolu ile finansmana bagvurmadigi daha c¢ok devlet
tahvillerinin islem gordiigii de belirtilmelidir. Buna karsilik tahvile yapilan yatirimlar,
hisse senedine yapilan yatirnmlara karsilik rizikosuz yatirimlar olarak goriilmektedir.
Ciinkii yatirimcilar tarafindan hisse senedine yapilan yatirimlarin getirisi firmanin elde
edecegi kara ve kar payr dagitim politikasina bagl olurken, tahvillerin geliri dnceden
belirlenen faiz 6demeleridir (Fettahoglu, 2014: 71 ; Ercan, M.K_, ve U. Ban, 2012: 97).

Tahviller ile ilgili olarak kullanilan bazi kavramlar bulunmaktadir. Nominal
deger, vade tarihi ve kupon faiz orami kavramlar1 tahvil terminolojisinde kullanilan

genel kavramlardir.
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Nominal deger (par value); Tahvilin tlizerinde yazili olan degeridir. Genellikle
tahvil ihrac edenler, tahvilin iizerinde yazili olan deger kadar borg¢lanip, gelecekte belirli
bir zamanda geri 6deme taahhldlnde bulunurlar. Amerika'da genellikle ¢ogu firmanin
ihrag ettigi tahviller 1.000 $ nominal degere sahipler.

Vade tarihi (maturity date); Tahvilin iizerinde yazili olan nominal degerin tahvil
sahiplerine 6denilecek olan tarihtir.

Kupon faiz orami (coupon interest rate); Faiz olarak tahvilin nominal degeri
tizerinden tahvil sahiplerine yillik olarak O6denecek orandir. Birgok firma faiz
O0demelerini alt1 aylik donemler halinde de 6derler (Lee, C.F., J.E., Finnerty, 1990: 83).

Kamu ve 0zel kesimin, orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaglarini kargilamak i¢in
ihrag ettikleri bor¢ senetleri olan tahviller, hisse senetlerinden daha az risk tagidigindan,
risk sevmeyen tasarruf sahipleri acisindan c¢ekici bir borg¢lanma araci olarak
goriilmektedir. Ayrica ortakligin iflasi durumunda, tahvil sahiplerinin alacaklarini hisse
senetlerine gore oncelikli tahsil etme haklar1 vardir. Halka agik olarak yapilan ihraglar
itfa fonu araciligiyla yapilmaktadir. Ihrace1 sirket her yil itfa fonu icin belirli miktarda
para yatirarak ihrag ettigi tahvilleri geri almaktadir. itfa fonlu tahvillerin riski daha az
oldugundan faiz oranlar1 da daha diisiiktiir (Ileri, Maltepe Universitesi, 2014: 8).

Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir. Tahvillerin
nominal degeri, vade tarihinde bir defada veya vade icinde taksitler halinde 6denebilir.

Thrag edilmis tahviller, ihrage¢1 tarafindan geri alinabilir. Geri alinan bu tahvillerin
vade boyunca satilmasi, elde tutulmasi veya vadeden 6nce Merkezi Kayit Kurulu
Anonim Sirketi (MKK) nezdinde gerekli islemlerin yapilmasi suretiyle iptali
mumkdndr.

Thrag limiti, finansal tablolar esas alinarak asagidaki sekilde hesaplanir:

a) Halka agik ortakliklarin ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarimin bes katini1 gecemez.
Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak
tutar1 dikkate alinir.

b) Halka agik olmayan ortakliklarin ihra¢ limiti, 6zkaynak tutarinin {i¢ katini
gecemez. Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi durumunda ana ortakliga ait
Ozkaynak tutar1 dikkate alinir (Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’'nde 18 Subat 2017 tarih ve
29983 sayili Resmi Gazete).
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Asagida tablo 3.1. de 1986-2016 yillar1 arasinda sermaye piyasasinda igslem goren
0zel sektore ait ihra¢ edilen tahvillere ait bilgiler yer almaktadir. 1986 yilindan 2000
yilina kadar islem hacmi ¢ok diisiik kalmistir. 2001 -2005 doénemlerinde islem hacmi
sifir olmustur. 2010 yilindan itibaren islem hacmi artarak devam etmis, 2013 yilinda en
yuksek tahvil ihra¢ miktarina ulasmistir. Yiiksek oranda enflasyon, faiz oranlarinin
volalitesinin yiiksek olmasi, yetersiz altyapiya sahip sermaye piyasast ve kanuni
diizenlemelerin eksik olmasi 6zel sektor tahvil ihracinin yetersiz olmasinda rol oynayan
etmenlerdir. Zaman icinde 0©zel sektér tahvillerine olan talepte bir canlanma
goriilmiistiir. Sermaye piyasasinda yapilan diizenlemeler, ikincil el piyasalarinin islerlik
kazanmasi, tahvillerin ¢esitlerinin ve niteliklerinin artmasi, kredibilitesi yliksek
guvenilir firmalarin 6zellikle yurtdisi piyasalarda tahvil ihra¢ yoluna gitmesi Tiirkiye’

de 6zel sektor tahvil hacmini artirmistir.
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Tablo 3.1: Ozel Sektor Tahvil Stoklar1 (Milyon TL)

TABLO 3.1: OZEL SEKTOR TAHVIL STOKLARI

OZEL SEKTOR TAHVILI Milyon TL
SATIS ITFA STOK TUTARI
YIL

1986 0,08 0,02 0,13
1987 0,34 0,03 0,44
1988 0,18 0,07 0,54
1989 0,55 0,31 0,78
1990 0,8 0,18 1,39
1991 0,81 0,56 1,64
1992 0,78 0,74 1,67
1993 0,79 0,79 1,67
1994 0,54 0,8 1,41
1995 1,73 0,81 2,35
1996 0,97 0,61 2,72
1997 2,54 0,72 3,9
1998 2,53 0,94 5,49
1999 0 2,96 2,53
2000 0 2,53 0
2001 0 0 0
2002 0 0 0
2003 0 0 0
2004 0 0 0
2005 0 0 0
2006 220 0 120
2007 20 0 140
2008 220 120 240
2009 140,4 20 360,4
2010| 1.191,00 270 1.281,40
2011| 3.150,04 210 4.221,44
2012| 7.714,61| 2.410,04 9.526,01
2013(23.715,63| 5.293,95( 14.419,80
2014(11.726,47| 6.751,50| 18.953,93
2015|11.937,86|11.214,06| 19.677,73
2016| 9.757,28|10.680,84| 18.754,17

http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AylikistatistikBultenleri, 10.02.2018.
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Turkiye’de 2012-2016 donemlerine ait toplam menkul kiymet stoklari tablo 3.2°de
yer almaktadir. 2012-2016 donemleri toplam menkul kiymet stoklarinin %74,56 kamu
kesimi menkul kiymetlerden olusurken 6zel sektor menkul kiymetlerin payr %25,44
olarak hesaplanmaktadir. Devlet tahvillerinin oram1 %74,42 olurken ozel sektor
tahvillerinin oran1 %2,9 dir. Bu oranlar halen iilkemizde tahville bor¢clanmada &zel

sektor tahvillerinin ¢ok kiiciik oranlarda kaldigini gostermektedir.

Tablo 3.2: Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon TL)

TABLO 3, 2 MENKUL KIYMET STOKLARI (Mikon L)
2012| (%) 2013)(% 2084/ [ 2085| () 2016/ (%

| OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLER 16406400 2460 14270230 235 15302020] 269 16456750[ 26| 16435930 2
Pay 963410 188 10382901  197) 10521760( 185 105.472.20) 17,7] 11252180 177
Tahvil 0526001 19| 14419801 27| 189B390] 33| 19677701 33 1870420 33
Fin Bonosu 343 01 0 0 0 0 0 0 0 0
VDMK 160490 03 216250 0 2304600 04] 194080 03] 208520 03
BB-BGB 1784750 35( 22199800 O7] 2629401 46| 2549200 46 3077570 46
KZ0B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gayrimenkul Sertifkas 0 0 0 04 0 0 0 0 0 0
VARANT Mo 0 1311 0 e 0w 0 2925 0
1 KAMU KESIVI MENKUL KIYMETLER 38604168 7536  403006%| 7648 41464850 73| 44042400 74| 46364430 [
Devlet Tahwil 3028750)  TA6| 40300700 76| A464850 73| 44042400 74| 46761960 T4
Hazine Bonosu 3684101 07 0 0 0 0 0 0 10470 0
Gelir Ot Sen. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ddvize End.Senetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zellegtime Tahiii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 29801 100  H5T090( 00| 567.66880] 100] 5946950 100] 63300360 100

http/ /v spk.gov.tr/SteApps/Yayin/ AvklstatistikBultenleri, £0,02.2018,

Tablo 3.2. verilerinden yararlanilarak elde edilen Grafik 3.1. 6zel sektér menkul
kiymet stoklar1 icinde en yiiksek payin hisse senetlerine ait oldugu, 2. Sirada BB-BGB
yer aldig1, bunlardan sonra 3. sirada 6zel sektor tahvillerinin yer aldigi gézlemlenmistir.

Bunlarin disinda kalan menkul kiymetlerin islem hacimleri %1 civarindadir.
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Grafik 3.1: Ozel Sektor Menkul Kiymet Stoklar: (Milyon TL)
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Grafik 3.2: Kamu Kesimi Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon TL)
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Tablo 3.2. verilerinden yararlanilarak elde edilen Grafik 3.2. de kamu kesimi
menkul kiymetlerin biitiinline yakinin devlet tahvillerinden olustugu, diger menkul
kiymetlerden sadece hazine bonosunun ihra¢ edildigi gézlemlenmistir. Grafik 3.3. de
2012-2016 donemleri 6zel sektor ve kamu kesimi menkul kiymet stoklar1 oranlar1 yer

almaktadir.

3.2.3.2. Tahvil ve Hisse Senedi ile Finansmanin Farkhiliklar:

Tahvil ve hisse senedi ile finansman arasindaki farkliliklar1 baslica dort baslik

altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar;
- Vade farklilig1 A¢isindan
- Gelir Uzerindeki Haklar Acisindan
- Varliklar Uzerindeki Haklar A¢isindan

- Yonetimde S6z Sahibi Olma Agisindan (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 98).

3.2.3.2.1. Vade Farkhihg1 Acisindan

Tahvillerin vadesi 1 yildan az olmamak {iizere serbestce belirlenebilir. Vade
baslangi¢ tarihinin belirlenmesinde satis siiresinin son giinii vade baslangi¢ tarihi olarak
kabul edilir. Tahviller seriler halinde satisa sunuldugunda, serilerin vadelerinin
baslangig tarihleri, her seri igin belirlenen satis siirelerinin son gunudr.

Tahvil, ihrag tarihi ile itfa tarihi arasinda tahvil piyasasindan alinip satilmaktadir.
Tahvilin fiyat1 ile piyasadaki faiz oranlar1 arasinda ters yonde bir iligki bulunmaktadir.
Piyasa faiz oranlarinin artmasi ihra¢ edilmis tahvillerin bugiinkii degerini azaltmakta,
tersi durumunda yiikselmesine neden olmaktadir. Firmanin sahipligini temsil eden hisse
senetlerinde ise belli bir vade yoktur, hisse senedinin vadesi isletmenin ekonomik émrii
ile dogru orantilidir ve genelde dmriiniin sonsuz oldugu kabul edilir. Piyasa faiz oranlari
ile hisse senetleri arasindaki iligki tahvillerdeki kadar belirgin degildir (Ercan, M.K., ve
U. Ban, 2009: 98).

Borcun siiresi ne kadar uzun olursa olsun, firma ile krediyi verenler arasinda

saptanan belirli bir tarihte geri 6denmesi zorunludur. Oz sermayenin ise belli bir siiresi
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yoktur. Firma agisindan devamli bir kaynak niteligi tasir. Oz sermayenin 6zel durumlar
disinda belirli bir tarihte geri ddenmesi séz konusu degildir. Ozel durumlar sermayenin

itfasinin ngoriildiigii 6zel firmalar olabilir (Baragli, H., ve M., ime, 2013: 57).

3.2.3.2.2. Gelir Uzerindeki Haklar A¢isindan

Tahvil ve hisse senedini gelir tizerindeki haklar bakimindan, 6demedeki 6nceligi,
gelirin kesinligi ve gelirin tutar1 olarak ayirmak miimkiindiir.

- Odemedeki 6nceligi; Borg sahiplerinin alacaklarmin édenmesinde yasal ncelik
bulunmaktadir. Firmanin iflas1 durumunda devletin alacaklarindan sonraki ilk sirada
tahvil sahipleri bulunmaktadir. Hisse senedinde ise bu Oncelik en son sirada
gelmektedir.

- Gelirin kesinligi; Tahvilden elde edilecek gelir miktar1 kesin olup firmanin
faaliyetinden elde ettigi gelir ne olursa olsun tahvil sahibine 6denecek faiz tutari
bellidir. Oz sermaye ile finansmanda ise firmanim elde edecegi hisse basina kar ve buna
bagli olarak hissedarlara 6denecek kar tutari ile ilgili bir kesinlik s6z konusu degildir.

- Gelirin tutar; Tahvil sahiplerine faiz 6demeleri tahvilin ihracinda belirlenen
tutarla sinirlidir. Bu tutarin artmasi ya da azalmasi s6z konusu degildir. Halbuki firma
karmin artmasi 6z sermaye sahiplerinin alacagi kar miktarin1 artirmaktadir. Kar
saglanamamas1 veya yetkili organlarca kar dagitilmamasina karar verilmesi halinde,
ortaklarin icra yollarina bagvurarak kar payr almalarina olanak yoktur (Baragh, H., ve

M., Ime, 2013: 56-57 ; Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 98-99).

3.2.3.2.3. Varhklar Uzerindeki Haklar A¢isindan

Bu haklar firmanmn iflas1 veya tasfiyesi halinde ortaya c¢ikmaktadir. Tahvil
sahiplerinin haklar1 6ncelikli olarak garantiye alinmistir. Firmanin tasfiyesi halinde dnce
tiim aktifler nakde ¢evrilmekte ve pasifteki bor¢larin 6denmesine baslanmaktadir. Borg
6denmesinde o6ncelik tahvil sahiplerinindir. Firma kredi saglarken, varliklarinin bir
bolimiinii teminat olarak gostermisse, ylikiimliiliklerini yerine getirmemesi halinde
kredi verenlerin teminati paraya ¢evirme Yyollarina basvurma haklart mevcuttur.

Firmanin hisse senetleri sahipleri ise; firmanin tiim bor¢ d6demeleri tamamlandiktan
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sonra geriye kalan kismi paylasmaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 99 ; Baracli,
H., ve M., Ime, 2013: 57-58).

Tasfiye halinde bulunan sirketin borglar ile ilgili diizenlemeler T.T.K 553 Md. de
belirtilmistir.

3.2.3.2.4. Yonetimde S6z Sahibi Olma Acisindan

Tahvil sahibi firmanin alacaklisidir. Tahvil sahibinin firmaya kullandirdigi
kaynak yabanci sermaye, hisse senedi sahibinin kullandirdig1 kaynak ise 6z sermayedir.
Bu nedenle tahvil sahibi firmanin aktifi {izerinde bir hakka sahip degildir. Firmanin
yonetimine katilamaz. Buna karsilik firmanin karindan Once tahvil sahiplerinin
alacaklar1 o6denir. Tahvil sahipleri alacaklarin1 aldiktan sonra firmanin mal varlig
uzerinde hak iddia edemezler.

Hisse senedi sahipleri, firmanin idaresi, statii degisikligi, firmanin fesih, tahvil
ihra¢ edilmesi gibi esasa ait hususlar hakkinda alinacak kararlara katilabildikleri halde,
tahvil sahiplerinin firmayla iliskileri alacakli ve borclu iliskilerinden ibarettir (Inam,
2007: 44).

Firmanin yonetim hisse senedi sahiplerine ait olup firmaya bor¢ veren tahvil

sahiplerinin yonetimde s6z hakki bulunmamaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 99).

3.2.3.3. Tahvil Cesitleri ve Ozellikleri

Bir uzun vadeli bor¢ ya da dis kaynakla finansman araci olarak halka arz edilen
tahviller, arzi gergeklestirecek firmanin amaci ve genel durumu ile muhtemel
yatirimcilarin beklentileri géz oniinde bulundurularak, sermaye piyasasi diizenlemeleri
gergevesinde gesitli bigimlerde ¢ikarilabilir (Sariaslan, H., C. Erol, 2014: 101).

Anonim ortakliklar, gereksinim duyduklar1 kaynaklari tahvil aracilifiyla temin
etmede basarili olabilmek ve ¢ikarilan tahvillerin satisin1 gergeklestirebilmek i¢in tahvil
sahiplerine ek yarar ve olanak vererek cesitli tahvil tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmuglardir (Fettahoglu, 2008: 352). Gelismis piyasalarda tahviller, ihra¢ sekline,

teminat durumlarina ve sermayeyi artirma amaglarina gore cesitli tiirlerde
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olabilmektedir. Teminatlarina gore tahviller; ipotekli, hisse senedi teminatl, kefaletli ve
teminatsiz sekilde ¢ikarilabilmektedir (Yakar, Selcuk Universitesi, 2011: 18-19).

Bir tahvil mutlaka asagida agiklanan tiir veya bigimlerden yalnizca birisi olmak
zorunda degildir. Ihtiyaca gore gerekirse asagidaki tiir ve bicimlerin karma bir zelligini

tagiyan bir tahvil de olabilir (Sariaslan, H., C. Erol 2014: 101).

3.2.3.3.1. Kamu- Ozel Sektor Tahvilleri

Genelde tahvil ¢ikarma yetkisi anonim ortakliklara verilmistir. Anonim ortakliklar,
ortak sayisini artirmadan tahvil ¢ikararak uzun vadeli kaynak saglayabilmektedir.
Dolayisiyla tahvil uzun siireli kaynak saglama yoludur. Anonim ortakliklar yaninda
Tirkiye’ de 0Ozel yasalar ile kamu tiizel kisilerinin de tahvil cikarabilecegi hiikme
baglanmistir (Fettahoglu, 2008: 346-347).

Tahvil ihrac1 yoluyla borglanmak isteyen bir Kamu Iktisadi Kurulusu ya da bir
devletin hazinesi de halka tahvil arz edebilir. Ornegin Maliye Bakanliginin ve Hazine
Miistesarliginin i¢ bor¢lanma amaci ile ¢ikardigi uzun vadeli devlet tahvilleri ile
Hazinenin ¢ikardig1 kisa vadeli ve para piyasasi araci olan hazine bonolar1 buna 6rnek
gosterilebilir. Turkiye’de devlet tahvillerinin ve hazine bonolarinin halka arzinda SPK
tarafindan kayda almak gerekmemekte, yalnizca SPK’ ya bilgi vermekle yetinilmektedir

(Sarnaslan, H., C. Erol 2014: 101).

3.2.3.3.2. Kuponlu Tahviller- Kuponsuz Tahviller

Kuponlu tahviller vadesi boyunca donem sonlarinda faiz 6demesi yaparken,
kuponsuz tahviller faiz 6demesi yapmaz ve faizi karsilayacak big¢imde tahviller
iskontolu satilir.

Genel bir Ozellik olarak faiz 6demelerini tahvilin vadesi boyunca periyodik
araliklarla (genelde alti ayda ya da yilda bir) yapan ve vade sonunda da anaparayi
6deyen bir tahvil kuponlu tahvil olarak adlandirilir. Kupon ile adlandirmanin nedeni, ilk
tahvil ihraci uygulamalarinda tahvilin periyodik olarak 6deyecegi faiz miktar1 ayr1 ayri

kuponlarda bastirilip tahvile ilistiriliyordu. Faiz 6deme zamani gelince tahvil sahibi
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ilgili kuponu sokiip karsiligini firmadan aliyordu. Genel olarak uzun vadeli tiim tahviller
kuponlu olarak ihrac edilmekte ve faiz 6demeleri de alt1 aylik ya da yillik 6denmektedir.

Buna karsilik kuponsuz tahvil 6denecek faizin tahvilin itibari degerinden
diistiriilerek iskontolu satilan bir tahvildir. Bagka bir ifade ile bu tahvillerde vade
boyunca periyodik olarak yapilan bir faiz ddemesi yoktur ve vade sonunda iskontolu
olarak satilan tahvilin karsiligi itibari deger {izerinden odenir. Kuponsuz tahvil
uygulamasi genellikle bor¢lanarak yatirnm yapan ve yeni yatinmdan dolayr nakit
girislerinin diizenli olmayacagini, dolayisiyla tahvil vadesi siiresince faiz 6demeleri igin
nakit sikisiklig1 olabilecegini diisiinen firmalarin tercih ettigi bir tahvil ihract bigimidir

(Sanaslan, H., C. Erol 2014: 102).

3.2.3.3.3. Teminath ve Teminatsiz Tahviller

Firmalar bilangosunda yer alan duran varliklarin tiimiinii veya belli bir kismin
ilerde dogabilecek 6deyememe riskine karsilik teminat gOstererek teminatli tahviller
cikarabilmektedir. Firmaya karsi alacakli durumda olan tahvil sahipleri, tahvile iliskin
alacaklarinin 6denmemesi durumunda firmanin tahvil karsiliginda teminat gosterdigi
rehin veya ipotekli mallar1 satarak alacaklarini tahsil yoluna gitme haklar1 vardir.
Teminat olarak gosterilen duran varliklarin tahvil alacaklilarina iligkin borglarin
O6denmesinde yetersiz kalmasi halinde firmanin diger varliklar1 ve ilerde elde edecegi
gelirleri de alacaklilarin alacaklarinin 6denmesinde kullanilir. Firmalar tarafindan bu
sekilde teminatli olarak piyasaya arz edilecek tahvillerin talep bulmasi ve tahvil
karsiliginda elde edilecek nakit akislarinin firmaya finansman olarak doniisiiniin
saglanmas1 siireci basarili bir sekilde isler. Yatirimcilar teminatli tahvillere yiiksek
giivence sagladiklarindan dolay1 daha ¢ok ragbet ederler.

Teminath tahvillerde firma piyasaya arz ettigi tahviller i¢in bilangosunda yer alan
duran varliklarin1 teminat olarak gostermek zorunda oldugu halde anapara ve faiz
O0demeleri i¢in herhangi bir teminat gostermeksizin c¢ikartilan tahviller teminatsiz
tahvillerdir. Teminatsiz tahviller firmalarin piyasadaki konumuna, faaliyet tiiriine ve
itibarina gore cikartilir. Teminatsiz tahviller i¢in firma tarafindan herhangi bir varlik
veya ekipman teminat olarak gosterilmemesine ragmen, bunlarin anapara ve faiz

O0demelerinin zamaninda yapilmamasi karsiliginda her zaman i¢in aslinda firmanin tim
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gayrimenkul ve menkul mallar1 bu tlir tahviller i¢in genel bir giivence niteligi
tasimaktadir (Akgiil, Atilim Universitesi, 2005: 8).

Teminatli tahvillerde, tahvili ¢ikaran firmalar bazi varliklarini rehin vererek
giivence gosterebilecegi gibi, bazi kurumlarin, 6rnegin bankalarin giivenceleriyle de
tahvil ¢ikarabilmektedir. Bu durumda; teminathi tahviller, tahvilin geri 6demesi
tamamlanincaya kadar yapilacak anapara ve faiz 6demelerinin bir banka ya da bir
holding tarafindan teminat altina alinir. Burada teminatin anlami, tahvilin geri 6denmesi
tamamlanincaya kadar tahvili ¢ikaran ortakligin tahvil borcuna iligskin olarak yapacagi
O0demelerde (anapara ve faiz 6demelerinde) yetersiz kalmasi ve borglarin1 6deyememesi

durumunda, teminat veren kurulus bu borglari iistlenir (Fettahoglu, 2014: 319-320).

3.2.3.3.4. Sabit Faizli ve Degisken Faizli Tahviller

Genel olarak tahvillerin sabit faizli ya da sabit getirili finansal araglar oldugu
kabul edilmektedir. Vade boyunca degismeyen, sabit bir kupon faizi {izerinden ihrag
edilmis olan tahvillere sabit faizli tahvil denir. Tahvillerde vadenin uzun olmasi ve
O0denecek faizin vadenin basinda sabitlestirilmesi, hem tahvil yatirimcisini, hem de
tahvil ihrag eden sirketi, piyasa faiz oranlarindaki degismeye bagl olarak faiz riskine
maruz birakmaktadir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 96).

Degisken faizli tahviller endeksli tahvillerin bir ¢esididir. Enflasyon donemlerinde
sabit oranl faiz gelirlerinin gercek degeri diismekte, tahvil yatirimcilart bundan zarar
gormektedir. 1970’li yillarda uygulanmaya baslayan degisken faizli tahvillerde
genellikle hazine borglarinin faizleri degistirme isleminde baz olarak kullanilmaktadir
(Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii, 1989: 17-18).

Degisken faizli tahvillerde iizerindeki kupon faizi, faiz 6deme donemlerinde
piyasa faiz oranlarina bagli olarak ddenir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 96).

Ozellikle Avrupa iilkelerinde daha sik rastlanan degisken faizli tahvillerde kupon
faiz orani, piyasa faiz oranlarindaki degismeleri izlemektedir. Ornegin %15 kupon faizi
ile ¢ikarilmig bir tahvil piyasa faiz oranlarinin diismesi halinde faiz 6demeleri %13' e
diisiiriilebilir. ileride piyasa faiz oranlari tekrar yiikselirse aym tahvil faiz ddemelerini
bu kez s6z gelisi %16' ya ylkseltebilir. Kupon faiz orani piyasa faiz oranlarina

uyduruldugu icin, tahvilin pazar degeri daima nominal deger kadar (veya nominal
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degere ¢ok yakin) olur. Burada 6nemli olan iki sorundan birincisi, kupon faiz oraninin
hangi gostergeye endekslenecegi ve ne siklikla degistirilecegidir. Kupon faiz oraninin
iliskilendirilecegi gdstergelerin basinda hazine bonosu faizi gelmektedir. Ornegin
hazine bonosu faizi (ROFO) %13 iken %18 kupon faizi ile tahvil ihra¢ eden bir firma,
kupon faiz oranin1 "ROFO + %5" olarak saptamis demektir. Bu durumda ROFO %8'e
diiserse kupon faiz oran1 0.08 + 0.05= 0.13 e indirilecek; ROFO, s6z gelisi, %15'e
yukselirse 0.15 + 0.05= 0.20 ye yikseltilecektir.

Bazi degisken faizli tahvillerin kupon faizine alt ve iist sinirlar konabilir. Mesela
hazine bonosu faizi ne olursa olsun tahvilin kupon faizinin %8 den az %22 den fazla
olmasma izin verilmez. Bu durumda tahvilin pazar fiyatinda kii¢ilk de olsa bazi

degismeler olabilecektir (Giirsoy, 2012: 691-692).

3.2.3.3.5. Cagrilabilir Tahviller

Firmalar ihra¢ etmis olduklar1 tahvillere vade tarihinden 6nce geri 6deme sartini
koyabilirler. Bu 6zelliklere sahip olarak ihra¢ edilen tahviller ¢agrilabilir tahvil olarak
adlandirilmaktadir. Bu 6zellikteki tahvillerde, tahvil ihrag eden firmanin anaparayi vade
tarihinden O6nce geri 6deme hakki vardir. Faiz oranlarimin diistiigli donemlerde yiiksek
faizli eski bir borcu, diisiik faizli yeni bir bor¢la yenileme ve gelecek donemlerde
yuksek orandaki kupon faiz 6demelerinden kurtulma olanagi vermesi bu tiir tahvillerin
saglayacagl baslica yarardir. Boylece enflasyonun ve faiz oranlarmin tahvilin ihrag
edildigi faiz oraninin altina diistiigii zamanlarda firma geri ¢agirma hakkini1 kullanarak
tahvilin geri kalan anapara ve faizlerini 6deyerek yliksek faiz 6demekten kurtulur.

Cagrilabilir  tahvil 06zelliginden dolayr yatinnmcilar igin  gelir kaybi
olusturacagindan olumsuz bir uygulamadir. Bu yilizden yatirimcilar bu sekilde hiikiim
tasiyan tahvil ihraglarinda ¢ok yiiksek bir kazang seviyesi isteyeceklerdir. Cagrilabilir
tahvillere 6zgl geri ¢cagirma bedeli (call premium) tahvilin nominal bedeline belli bir
oranda prim eklenmesidir. Bu sekilde yatirimcilarin olasi zararlar1 karsilanabilir. Bu
prim, ilk birka¢ yil i¢in bir yillik kupon faiz O6demeleri tutarina esit olarak
ongorilmekte, daha sonraki dénemlerde, vadeye yaklastikga diismektedir (TODAIE,
1989: 18-19).
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3.2.3.3.6. Endeksli Tahviller

Firmalar enflasyonun olumsuz etkileri yuzinden tahvil talebinde bulunmak
istemeyen yatirimcilar i¢in degeri baska bir yatirim aracinin degerine gore belirlenen
tahviller ihra¢ ederler. Bagli oldugu yatirim aracinin degerine gore getirisi degisen
tahvillere endeksli tahvil denilmektedir. Endeksli tahvillerde anapara, ihrag tarihi ile itfa
tarihi arasindaki donemde altin fiyatlarinda ya da belli bir doviz kurundaki artis
ylizdesine gore artirilarak tahvil sahibine 6denmektedir. Endeksli tahviller, degisken
faizli tahvillerde oldugu gibi yatirimciyr enflasyona karsi korumakta ayni zamanda
yatirimel getirisinin cari faiz orani {izerinde olmasini saglarlar (Keskin, Istanbul

Universitesi, 2010: 20 ; Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 96).

3.2.3.3.7. Erken itfa Edilebilir Tahviller

Tahvil ihracinda bulunda firmalar veya tahvil yatirimcilar1 istemeleri halinde
tahvile hikiim ekleyerek kismen veya tamamen erken itfa edilebilir nitelikte tahvil ihrag
edebilmektedirler. Erken itfa edilebilir tahvil ihraci prosediirii yurt i¢i veya yurtdisinda
olmasima gore degisiklik gostermektedir. Yurt i¢inde gerceklestirilen ihraglarda erken
itfaya iligkin esaslara izahname veya ihra¢ belgesinde yer verilir. Yurt disinda
gerceklestirilen ihraglarda ise erken itfaya iliskin esaslar, ihracin gergeklestirildigi tilke
mevzuati sakli kalmak kaydiyla ihraggr ve yatirimceilar arasinda serbestge belirlenebilir
(Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.7), 18.02.2017 tarih ve 29983 sayili Resmi
Gazete).

3.2.3.3.8. Paya Daoniistiiriilebilir Tahvil (PDT)

Isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak temin etme araclarindan biri de, paya
dontstiiriilebilir tahvillerdir. Bu tiir tahviller, sahiplerine dnceden belirlenen kosullarda,
tahvillerini paya doniistiirebilme hakki vermektedir. Firmalarin paya doniistiiriilebilir
tahvil kullanmak istemelerinin bir avantaji da faiz orani ve tercih edilen kar payi

oranlarinin adi hisse senedi ve tahvil ihracina gore daha diisiik olmasidir. Firmalar paya
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dontistiiriilebilir tahvillerin siiresi i¢in genellikle kesin bir zaman araligi belirler (Van
Horne, 1971: 353-354).

Paya doniistiiriilebilir tahvil (PDT), ihragg1 ortakligin sermaye artirimi suretiyle
cikaracagl paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar
cergevesinde temin edilen ihraggr paylarina doniistiirme hakki veren bor¢glanma aracidir.

PDT’nin vadesi 365 giinden az olamaz. PDT’lerin paylara doniistiiriilmesi vade
baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilir. PDT’lerin paya
dontistiirilmesi PDT nin nominal degeri iizerinden gerceklestirilir. Donlistiirme giintine
kadar islemis faizler ise PDT sahiplerine nakden odenir. Doniistiirme giderlerinin
tamami ortakliga aittir. DOniistiirme siliresinin  sonunda, paylarla degistirilmeyen
PDT’ler nedeniyle ortakligin elinde kalan paylar iptal edilir.

PDT’lerin tamami veya bir kismi ortakligin talebine bagli olarak vadeden 6nce
paylara doniistiiriilebilir. PDT’lerin tamami1 veya bir kismu PDT sahibinin talebine bagl
olarak vadeden once paylara doniistiiriilebilir (Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8),
06.07.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete, 18/2/2017 tarihli ve 29983 sayili Resmi
Gazete’de Borglanma Araglart Tebligi (II-31.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
yayimlanmustir).

PDT’ler sahiplerinin firmada bulunan alacaklilik iligkisini daha sonra ortaklik
iligkisine doniistiiren tahvillerdir. Dolayisiyla, alacaklilik iligkisini ortaklik iligkisine
dontistiirebilme olanagi, normal tahvillerden farkli olarak yatirimcilar1 6zendirme
niteligi tasimaktadir. PDT sahibi, se¢im hakkini kullanarak firmanin ortagi olduktan
sonra,firma ile olan alacaklilik iligkisi son bulmaktadir. Yeniden alacaklilik iligkisine
donmek miimkiin degildir.

PDT’ler, sahiplerine normal tahvillerin sahip olduklar1 haklara ek olarak pay elde
etmeyi; ayn1 zamanda, iyi bir gelir ve kur farkindan yararlanma olanag1 saglamaktadir.
Yabanci sermayenin bu sekilde saglanmasi firmaya da ¢esitli tistiinliikler saglamaktadir.
Olagandist kosullarin hakim oldugu durumlarda Ornegin sermaye yetersizliinin
bulundugu, kar paymin dagitilamadigi ve sermaye artirrmimin yeni pay senedi
cikarilarak saglanamadigt durumlarda PDT c¢ikarma firmaya ¢esitli yararlar
saglamaktadir. Ayrica yiiksek enflasyonun etkisi sonucu degismez faizli alacaklilik
iligkisi yaratan degerlerinin erimesi, pay senedine doniistiirme hakki ile giderilmekte ve

hatta tahvillerin g¢ekiciligini artirabilmektedir.
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Uzun siireli kaynak ihtiyact duyan firmalar asagidaki kosullarin olugmasi

durumunda PDT ihra¢ etmeyi tercih etmektedirler:

- Firma pay senetlerinin, gegici de olsa, yetersiz gelirlere bagli olarak diisiik
degerlenmesi,
- Sermaye piyasasinda yiiksek faiz oraninin egemen olmasi ve pay senetlerinin

diistik fiyatlanmasi.

Bu durumlarda, yeni pay senedi ¢ikararak sermaye artirnmin gercgeklestirmek
oldukca giictiir. Bu gibi kosullarda; PDT daha sonra pay senedine doniistiirme
olanagina sahip olmasi nedeniyle sermaye piyasast faiz oranmin altinda
cikarilabilmektedir. Doniistiirme kosullari, gelecekteki kur beklentilerine gore
belirlenmektedir.

PDT’lerinde diger normal tahvil ¢ikarma 6zelliklerine ve ek olarak satin alma ve
doniistiirme kosullarinin belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica normal tahvil ¢ikarimina
ek olarak PDT’lerin ihracinda satin alma orani, degistirilme orani, degistirilme fiyati ve
degistirilme siiresi 6zelliklerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Firmalar, tahvil satisini
O0zendirmek, diisiik maliyetli kaynak temin etme, daha yiliksek bir bedelle pay senedi
satma olanagina sahip olma ve yeni yatirimlarin tesis doneminde finanse edilmesini
saglamak i¢in PDT ihra¢ etmeyi tercih etmektedirler.

PDT’lerin pay senedine doniistiiriilmesi, zaman i¢inde olacagindan bazi belirsizlikler
tasimaktadir. Dolayisiyla bu belirsizlikler firmayr olumsuz yonde etkileyebilir.
Dogabilecek olumsuzluklardan biri, firma yeteri kadar kar payr dagitmazsa PDT
sahipleri doniislimii istemeyeceklerinden finansal agidan firmayr riskli yapiya
doniistiirebilir. Digeri ise yapilacak bu doniisiim islemi sonucunda sulandirma etkisiyle

pay basina diisecek gelirin azalmasidir (Fettahoglu, 2014: 322-328).

3.2.3.3.9. Degistirilebilir Tahvil (DET)

Degistirilebilir tahvil (DET), ihragci1 tarafindan ¢ikarilan ve paylari borsalarda
islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren bor¢lanma aracidir.

DET’in vadesi 365 giinden az olamaz. DET’lerin paylarla degistirilmesi vade

baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilir. DET lerin paylarla
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degistirilmesi nominal deger lizerinden gerceklestirilir. Degistirme giiniine kadar iglemis
faizler ise DET sahiplerine nakden ddenir.

DET’lerin tamami veya bir kismi ihrag¢inin talebine bagli olarak paylar ile
degistirilebilir. Talep toplama siiresi icerisinde talepte bulunmayan DET sahiplerinin
iradeleri DET anapara ve islemis faiz tutariin nakden Odenmesi seklinde
degerlendirilir. DET lerin tamami veya bir kism1 DET sahibinin talebine bagli olarak
paylarla degistirilebilir (Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8), 06.07.2013 tarih ve
28670 sayil1 Resmi Gazete).

3.2.3.3.10. Kara Katilmal Tahviller

Anonim sirketler, satista kolaylik saglamak amaciyla sirket karina istirak etmek
olanagini saglayan tahviller de ¢ikarabilirler.

Kara istirakli tahvillerde, belirli bir faiz getirisi saglanmasi1 garanti edilmek
suretiyle, bu tiir menkul degerlerin riski, yatinmcilar agisindan azaltilabilir. Tahvil
gelirinin belirli bir sinirin altina diismemesi saglanir.

Ulkemizde tahvillere iliskin temel hilkiimleri diizenleyen TTK' nda, kara istirakli
tahvil cikarilmasii onleyici acik ya da kapali bir hiikiim bulunmamaktadir. Anonim
sirketlerin, ana s6zlesmelerine bu hususta hiikiim koymak suretiyle, kara istirakli tahvil
ihra¢ etmeleri olanaklidir (Akgii¢, 2010: 650).

Kara katilmali tahvillerin sabit gelirli olmasi, tahvilin sabit gelirlerinden farkli bir
anlam tagimaktadir. Cilinkii tercihli pay senetleri sahipleri firma yoneticileri kar payi
O0deme karar1 verdikleri zaman, belirli bir sabit tutar {izerinden paylarini alabilirler.
Tahvil sahipleri ise firma kar etsin etmesin sabit bir faiz alirlar (Baracli, H., ve M., Ime,
2013: 272).

Tahvillere 6denecek kar payi, Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem
goren ortakliklar i¢in belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemeleri
cercevesinde hazirlanmis yillik finansal tablolarinin ve kar payr dagitim kararinin
thrace1 genel kurulunca onaylanmasini miiteakip dagitilir (Borglanma Araglar1 Tebligi
(VI1-128.8), 06.07.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete, 18/2/2017 tarihli ve 29983
sayitli Resmi Gazete’de Borglanma Araglart Tebligi (II-31.1)’'nde Degisiklik

Yapilmasina Dair Teblig yayimlanmastir).

85



3.2.3.3.11. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satisini ¢ekici kilabilmek, talebi artirmak amaciyla yatirimcilara faiz
yaninda ikramiye de verilebilmektedir. Bu ikramiyeler, biitiin tahvil sahiplerinin
katilacag bir kura ile dagitilmaktadir.

TTK’nin 421. Maddesine gore anonim ortakliklar ikramiyeli tahvil ¢ikarabilme
olanaklarma sahip olmasina karsin, Tiirkiye’de bu tiir tahvillere pek rastlanmamaktadir

(Fettahoglu, 2014: 319).

3.2.3.3.12. Primli Tahviller

Tahviller, genelde, itibari (nominal) degerleri iizerinden geri 6dendiginden (itfa
edildiginden), primler ¢ikarma primi niteligindedir. Tahvilin itibari degerinin altinda
satig1 ile yatirnmciya saglanan prim, pesin ddenmis bir faiz niteliginde olup, tahvilin
efektif faizini nominal (itibari) faiz orami iistiine yiikseltmektedir (Akgii¢, 2010: 649).

Uzun vadeli kaynak sunumunun kisith, buna karsilik uzun siireli kaynaga
gereksinim duyan firma sayisinin ¢ok olmasi durumunda cikartilan tahvillerin alici
bulabilmesi i¢in bagvurulan 6nlemlerden biri de prim uygulamasidir. Primli tahvillerde,
bunlar1 ¢ikaran firma tahvile yatirim yapan birikimcilere faize ek olarak prim ddemeyi
ongormektedir. Bu prim 6demesi tahvillerin satisi aninda yapilabilecegi gibi, geri
O0deme tarihinde de yapilabilir. Cikarim aninda tahvilin nominal degerinin altinda satisa
sunulmast ve nominal degerle geri ddeneceginin belirtilmesi durumunda “cikarim
primi” s6z konusu olur. Buna karsilik, geri 6deme aninda tahvilin nominal degerinin
lizerinde ve satisa sunuldugu tarihte belirlenen bir bedel ile geri 6deneceginin
belirtilmesi durumunda “geri 6deme primi” s6z konusudur.

Geri 6deme primli tahviller, genellikle, vade tarihinden 6nce tahvili geri 6deme
hakkini firmaya vermek amacina yonelik olarak ¢ikarilir. Gelecekte faiz oranlarinin
diisecegini tahmin eden firma bu ortakliktan yararlanarak geri 6deme primini saptayarak
tahvili 6nceden 6deyecegini duyurur ve sermaye maliyetinde tasarruf yapma olanagina

sahip olur (Fettahoglu, 2014: 319).
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3.2.3.4. Tahvillerde Degerleme

Tahvil, anonim sirketlerin, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu kurum ve
kuruluglarinin uzun vadeli bor¢lanmak amaciyla ihrag etmis oldugu nominal degerleri
esit ve ibareleri aym1 olan, nama ve hamiline yazili olarak ¢ikarilabilen menkul
kiymettir. Tahvilde esas olan vadenin 1 yildan uzun olmasidir. Uzun vadeli borglanma
enstriimani olan tahvilin {izerinde yazili olan tutar nominal deger (face value), tahvilin
tizerinde yazili olan faiz oram1 da kupon faiz oram1 (coupon rate) olarak
adlandirilmaktadir. Tahvilin piyasadaki fiyat1 piyasa faiz oranlara gore degismektedir
(Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 97).

Tahvil degerlemesinde, tahvil getirisi ii¢ farkli sekilde olur. Kupon faiz oram
getirisi, piyasada gegerli tahvil fiyat1 getirisi ve tahvilin vadeye kadar olan getirisidir
(Block, S.B., ve G.A., Hirt, 1996: 462).

Tahviller belli bir faiz oraniyla ihra¢ edildiginden, kupon tarihlerinde ve vade
sonunda elde edilecek faiz gelirleri ile anapara 6demesi bellidir. Bu nedenle séz konusu
gelirlerin elde edilecegi tarihlerdeki tutarlarin uygun bir iskonto orani ile indirgenmesi
sonucunda tahvilin bugiinkii degeri hesaplanabilir. Burada 6nemli olan iskonto orani
olarak hangi oranin kullanilacagidir. Tahvilin ilk ihracinda bu oran tahvilin {izerinde
yazili olan faiz oranidir. Ancak tahvil ihra¢ edildikten sonra, ekonomideki ve ihrag¢i
firmanin mali yapisindaki gelismelere bagl olarak iskonto orani, tahvilin {izerinde yazili
olan orandan farkli olarak piyasa tarafindan belirlenecektir. Boylece tahvilin itfa
tarihine kadar olan degeri, faiz oranlarindaki degisikliklere paralel olarak degisecektir.
Baska bir degisle, ekonominin veya ihrac¢i firmanin riski azaldiginda faiz oranlari
diisecek ve tahvilin degeri ylikselecektir. Tersi durumda, yani ekonominin veya ihraggi
firmanin riski arttifinda, faiz oranlar yiikselecek tahvillerin fiyati diisecektir. Ancak bu
faiz oranindaki azalig ya da artislar, ihrag¢cinin ddeyecegi faiz tutarinda bir degisiklige
neden olmayacaktir. Iste bu nedenle basta enflasyon olmak iizere, genel olarak
ekonominin veya ihrag¢i firmanin riskliligini artiran bilgiler tahvilin degerini diisiirecek,
tersi bilgiler tahvilin degerini artiracaktir (Aydin vd., 2014: 202 ).

Tahvillerin degerini belirleyen etmenler asagida agiklanmistir:
1) Tahvilin nominal degeri; tahvilin {izerinde yazili olan degerdir. Tahvilin

ithraggisi tarafindan vade sonunda tahvili elinde bulunduranlara 6denecek tutardir.
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2) Kupon faizi; tahvilin nominal degeri ilizerinden 6denen faiz oranmidir. Tahvil
ithraceist tarafindan, tahvilin vadesi siiresince yapilacak ddemelere esas teskil edecek
orandir.

3) Vadesi; tahvilin nominal degerinin 6denecegi zamani belirtmektedir.

4) Piyasa faiz orani; tahvilin ikincil piyasadaki islem yapilmak istenildigi anda
olusan fiyatidir.

Bu dort faktor icinde en 6nemlisi piyasa faiz orani olup, piyasa faiz orani ile tahvil
degeri arasinda ters iliski vardir. Piyasa faiz oranmin artmasi ile tahvilin degeri
azalmaktadir. Bu iligki tahvil fiyati degiskenligi veya tahvil volatilitesi olarak
adlandirilmaktadir. Piyasa faiz oraninin (veya tahvilden elde edilmesi beklenen verim,
vadeye kadar verim) artmasiyla tahvil degeri azalmaktadir. Ayn1 zamanda piyasa faiz
oraninin diismesiyle tahvil degeri artmaktadir (Rao, 1987: 102-103).

Bir menkul kiymet olan tahvile yapilacak yatirim, hisse senedine yapilan yatirim
gibi degerleme gerektirmektedir. Sabit getirili menkul kiymet olan tahvile yapilan
yatirimlarda yatirimcinin beklentisi yatirirm degerinin {lizerinden sabit bir getiri elde
etmek ve anaparasini geri almaktir. Tahvil yatirimcisi hangi piyasa kosullarinda tahvil
satin ald1 ise o anki getiri oranini1 vade sonuna kadar kabul edecektir. Piyasa kosullari
degisse de tahvil yatinmcismin getirisi degismeyecektir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012:
102).

3.2.3.4.1. Tahvilde Deger Kavram

Genelde bir tahvilde ii¢ tiir degerden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar nominal
deger, tahvilin ihra¢ degeri ve tahvilin piyasa degeridir.

Bunlardan nominal deger, tahvilin iizerinde yazili deger olup iilkedeki yasal
diizenlemelere gore buna sinir getirilebilmektedir.

Thrag degeri, yatrimcinin tahvil alirken 6dedigi deger olup Tiirkiye’de tahvil
ihraglarinda nominal degerinden en fazla % 5 oraninda indirim yapilabilmektedir.

Tahvilin piyasa degeri de, tahvilin ikincil piyasadaki degeridir. Piyasa degeri
nominal degerin altinda ya da tizerinde olabilmektedir. Bunu belirleyen piyasadaki faiz
orani, risk ve siire gibi ¢esitli faktorlerden olugsmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda

firmanin sermaye yapisi, likiditesi, bor¢ 6deme giicii incelenir.
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Ulkelerin gelismislikleri ile sermaye piyasasiin gelismisligi arasinda dogrudan
bir iligki bulunmaktadir. Firmalar yatirimlarini uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z
sermaye ile yapmalar1 gerektiginden; firma yeni 6z sermayeye ihtiya¢ duydugunda hisse
senedi ihra¢ ediyorsa, uzun vadeli borca ihtiyag duydugunda da sermaye piyasasindan
tahvil ihrac1 yolu ile kaynak temin etme imkan1 bulabilecektir.

Serbest piyasa ekonomisinde fiyat piyasada olugsmaktadir. Baska bir ifadeyle
firmalar Gretim maliyetlerine belirli bir kar1 ekleyip fiyat1 olusturma sansina genellikle
sahip olamamaktadir. Fiyati, piyasa belirlediginde firmalarin yogunlastigi konu da
maliyetleri digiirerek piyasada rekabet edebilmektir. Tahvil yatirimcist hangi piyasa
kosullarinda tahvil almakta ise o anki getiri oran1 tahvilin vadesi sonuna kadar gegerli
olacaktir. Piyasada faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda tahvilin piyasa degeri
diisecek, piyasadaki faiz oranlarinin diismesi halinde de tahvilin piyasa degeri artacaktir.
Tiim bu islemler tahvil piyasalarinda gergeklesecektir.

Tahvilin degeri, tahvilden elde edilecek nakit akimlarinin tahvile ait piyasa faiz
orant ile bugiline indirgenmesiyle bulunmaktadir. Genelde bir tahvilin iizerinde kag¢ kere
faiz 6demesi var ise o sayida kuponun olmasi s6z konusudur. Her bir faiz 6demesinden
sonra ilgili kupon gecersiz hale gelmektedir. Tahvil yatirimcilart tiim 6zellikleri ayni
olan iki tahvilden vadesi kisa olan1 tercih ederler. Ayni sekilde tiim 6zellikleri ayn1 olan
iki tahvilden de kupon faiz oranmi yiiksek olani tercih ederler. Bagka bir ifade ile siiresi
kisa ve kupon faizi yliksek olan tahviller tercih edilmektedir. Eger iki tahvilin vade
bakimindan biri; kupon faizi bakimindan da digerinin avantajli olmasi durumunda hangi
tahvile yatirnm yapilacagi karar1 bu tahvillere iliskin siire (duration) hesaplamasi

yapilarak bulunur (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 98-102).
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Sekil 3.1. de tahvil degeri ile pazar faizi arasindaki iliski gosterilmektedir. Pazar

faizinin (veya tahvilden elde edilmesi beklenen verim, vadeye kadar verim) artmasiyla

tahvil degeri azalmaktadir. Tahvil degeri ile tahvil pazar faizi arasinda negatif yonlii bir

korelasyon bulunmaktadir.

Sekil 3.1: Tahvil Degeri - Pazar Faizi

Tahvil Degeri (TD)

Pazar Faizi (i)

Kaynak: (Tekbas vd., 2016: 180).
Vadenin uzamasi faiz oranindaki degismeye duyarhiligi artirir. Uzun vadeli

tahviller, kisa vadeli tahvillerden daha fazla faiz oranlarindaki degismelerden

etkilenirler. Vadeye kadar kalan siire uzadikg¢a tahvilin faiz orani riski azalarak artar.

Faiz oranindaki ayn1 mutlak degisim tahvil fiyatinda simetrik bir degisime yol agmaz.

Faiz oranindaki bir azalmanin fiyat lizerindeki etkisi, faiz oranindaki ayn1 mutlak artig

sonucu ortaya ¢ikacak fiyat diisiisiinden daha fazla olur.

Tahvilin kupon faizi orani ile tahvilin faiz orani riski arasinda negatif bir iligki

bulunmaktadir. Yiksek kupon faizli tahviller faiz oranindaki belli bir degisime daha az
tepki verir (Tekbas vd., 2016: 180-181).

Tablo 3.3: 10 -Y1l Vadeli Tahvilin Degeri (Nominal Deger: 1.000 TL)

%6 kupon faizi

%9 kupon faizi

%12 kupon faizi

Iskonto Oram 8% 10% 8% 10% 8% 10%
Faizlerin Bugiinkii Degeri 406.21 | 368.68 | 609.31 | 553.01 812.41 | 737.35
Anaparanin Bugiinkii Degeri | 463.20 | 385.50 | 463.20 | 385.50 463.20 | 385.50
Tahvil Degeri 869.41 | 754.18 | 1072.51 | 938.51 1275.61 | 1122.85
Tahvil Degerinde % Degisim -0.13 012 012

Kaynak: (Tekbas vd., 2016: 180).
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3.2.3.4.2. Tahvilin Bugiinkii Degeri

Degerleme; varliklarin degerini risk ve getirilerine gore belirleme siirecidir.
Tahvillerden, hisse senetlerinden ve gelir getirici diger enstriimanlardan beklenen nakit
akislarinin belirlenebilmesi i¢in yapilan siire¢ degerleme islemidir. Varliklarin verilen
belli bir zamanda degerine karar verilirken, finans yoneticileri paranin zaman degeri ile
risk ve getiri kavramlarindan faydalanirlar. Degerleme isleminde ii¢ tane veri
bulunmaktadir. Nakit akiglari, siire ve risk 6l¢iisii degerleme siirecini olusturmaktadir.

Basit bir ifadeyle herhangi bir varligin degeri gelecekte saglayacagi nakit
akimlarmin bugiinkii degeridir. Zaman siiresi belli bir uzunlukta hatta sonsuz olabilir.
Bir varligin su andaki degeri, bu varhigin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin
bugiinkii degerine esittir (Gitman,L.J., ve C.J., Zutter, 2015: 291-292).

Tahvillerde gelecekte saglanacak nakit akimlari, periyodik olarak 6denen faiz
tutarlar1 ile vade sonunda Odenen anaparadan ibarettir. Tahviller, gelecek yillar
saglayacagr faiz gelirleri ve anapara Odemelerinin bugilinkii degeri {izerinden
degerlendirilir. Bu baglamda bir tahvilin piyasa degeri, tahvilin vadesine kadar
Odeyecegi faizlerle vade sonunda 6deyecegi anapara tutarinin (nominal deger) simdiki

degerleri toplamina esittir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 180-181).

Tahvilin degeri asagidaki formulle gosterilebilir;

- I MV
P, = z (3.1)
t=1

(1 + kd)t + (1 + kd)n

P, = tahvilin Pazar degeri

MV = anapara

| = faiz 6demeleri
t = donem

n = vade

k4 = vadeye kadar getiri

Formiilden de anlagilacagi gibi, iskonto orami ya da beklenen verimlik degeri
(piyasa faiz orani), tahvilin nominal faiz oranina (kupon faiz oranina esit oldugu
durumda, piyasa degeri (fiyati) ile tahvilin nominal degeri birbirine esit olmaktadir.

Zaman iginde iskonto orani ile kupon faizi oraninin arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar,
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tahvilin piyasa degerinin nominal degerinden farkli olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Tahvil degerlemesine iliskin genel formiil tablolar yardimiyla da ortaya konabilir. Bu

durumda formiil asagidaki gibi olacaktir:
V=1 X (PVIFAksn) + MV X (PVIFk,n) (3.2)

PVIFAKk,n = Seri simdiki deger katsayilart (n dénem igin i iskonto oraninda, her

I 1-[1/(+)"
A+ i

bir dénem i¢in 1 TL lik aniiitenin bugiinkii degeridir.) =)\~ ] (3.3)

PVIFkyn = Tek 0demenin simdiki deger katsayilar1 (i iskonto oranindan, n

dénem sonundaki 1 TL'nin bugiinkii degeridir.) = (3.4)

1
(1+)"
(Van Horne, J.C ve J.M. Wachowicz, 2008: 76 ; Avsar, M., ve A. Avsar, 2010:
181-182).

Piyasa degeri nominal degere esit olan bir tahvile basa bastan islem goren tahvil,
piyasa degeri nominal degerden fazla olan bir tahvile primli islem goren tahvil, piyasa
degeri nominal degerin altinda olan tahvile ise iskontolu islem gdren tahvil denir.

Tahvilin piyasa fiyatlarindaki degismeler, istenen getiri oranlarinin degismesinden
ve tahvili vade degismelerinden kaynaklanir. Bilindigi gibi tahviller sabit getirili
finansal araglardir. Tahvillerde faiz getirileri ve vade sonunda ddenecek anapara tutari
belli ve sabit olduguna gore, tahvilin piyasa fiyatin1 belirleyecek olan en dnemli faktor
iskonto (istenen getiri orani) oranidir. Istenen getiri oraninda zaman iginde ortaya ¢ikan
degismelerin temelde iki nedeni olabilir. Bunlar; makroekonomik etmenlerle faiz
oranlarinin  genel diizeyindeki degismeler (enflasyon oram1 degismeleri) ve
yatirimecilarin  risk tercihlerindeki degismeler nedeniyle riskin pazar fiyatindaki
degismelerdir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 182).

Tahviller hisse senetleri kadar riskli olmamakla birlikte, yatirnmer geri 6denmeme
riskini gdz Onilinde bulundurarak, razi olacagi asgari kazan¢ oranini belirleyecek ve
tahvile ddeyebilecegi bedelin mertebesini saptayacaktir.

Tahvil degerlendirmede uygulanacak yontemler; degerlendirmenin faiz doneminin
baslangi¢ tarihi itibariyle yapilmasi, yilda birden fazla 6deme olmasi halinde
degerlendirme ve faiz donemleri arasinda degerlendirmedir (Bolak, 2010: 187-189).

Tahvil ihraglarinda, genellikle dikkati ceken nokta kupon faiz 6demelerinin belirli

araliklarla ve esit tutarlarda olmasidir. Kupon faiz 6demelerinin esit olmasi durumunda
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anlite formull kullanilarak faizlerin buglinkii degeri hesaplanabilmektedir. Faiz
O0demelerinin farkli farkli olmasi durumunda ise aniiite formiiliinii kullanma imkani
olmayip her bir faiz Odemesinin bugiinkii de§erinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla tahvilin degeri hesaplanirken asagidaki gibi iki agsamali bir

hesaplama yapilmaktadir.
D : BD Nominai  * BD kupon (3.5)
D : Tahvilin Degeri
BD Nominar : Tahvilin nominal degerinin bugiinkii degeri
BD kupon  : Kupon faiz 6demelerinin bugiinkii degeri

Ornegin, bir firmanin 10 yil vadeli 1.000 TL nominal bedelli tahvil ihrag ettigi ve
yilda bir kez yillik %15 kupon faizi 6deyecegi ve anapara ddemesinin de vade sonunda
yapilacagi kabul edildiginde, nominal degerin %15'1 olan 150 TL (1.000 TL x 0.15)
gelecek 10 yi1l boyunca her yil 6denecek faiz tutarimi ifade etmektedir. 10.y1lin sonunda
son yila ait kupon faiz tutar1 150 TL ile birlikte tahvilin nominal degeri olan 1.000 TL
de denecektir. Tahvilin piyasa degeri, piyasa faiz oraninin %15 olmasi durumunda

asagidaki gibi hesap edilebilir.

150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
1.000
1.150
BD Nominai = Nominal Deger x BDF (n,i)
=1.000 TL x BDF (10, %15)
= 247,18 olmaktadir.

Tahvilin nominal tutarinin bugiinkii degeri, tahvilin bugiinkii degerini bulabilmek
icin nominal degerin bugiline indirgenmesinde oldugu gibi kupon faizlerinin de piyasa
faiz orani ile iskonto edilmesi gerekmektedir.

Kupon Faizlerinin Bugiinkii Degeri = Kupon Faizi x BDFA (10, %15),

Kupon Faizlerinin Bugiinkii Degeri = 150 x 5.0187 = 752,82 TL,
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Tahvilin Piyasa Degeri = 247,18 + 752,82 = 1.000 TL olmaktadir.

Bu durumda hesaplana tahvilin piyasa degeri ile nominal ayni olmaktadir. Ciinkii
kupon faiz orami ile piyasa faiz orani aynidir. Tahvilin piyasa degeri piyasa faiz
oranlarindaki degismeye gore farklilik gostermektedir. Asagida oldugu gibi piyasa faiz
oraninin 1 yi1l sonra da ayni kalmasi halinde tahvilin piyasa degeri yine;

Piyasa Faiz Oraninin %15 olmasi durumunda;

BD nominai = 1.000 TL x BDF (9, %15)
BD Nominal = 284,26 TL

BD kupon = 150 x BDFA (9, %15)
BD kupon = 715,24 TL dolayisiyla
=284,62 + 715,24 =1.000 TL

Piyasa faiz oraninin %20'ye ¢ikmasi durumunda vadesine 9 yil kalmis olan

tahvilin degeri de asagidaki gibi 798,45 TL olmaktadir.
Piyasa Faiz Oraninin %20'ye yiikselmesi halinde ise;
BD Nominar = 1.000 TL x BDF (9, %15)
BD nomina1 = 193,80 TL
Kupon 6demelerinin bugiinkii degeri ise;
BD kupon = 150 x BDFA (9, %20)
BD kupon = 604,65TL
Bu durumda;
Tahvil Piyasa Degeri (TD) = 193,80 + 604,65 = 798,45 TL

Firmanin muhasebe kayitlarinda uzun vadeli bor¢ 1.000 TL nominal degerle
gorliniirken borcun cari degeri 798,45 TL olmaktadir. Finans yonetimi ve firma degeri
acisindan da borcun cari degeri daha anlamli olmakta ve hesaplamalarda da cari deger
dikkate alinmaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 103-104; Avsar, M., ve A. Avsar,
2010: 181-186).
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3.2.3.4.3. Tahvil Getirisi Oram ( Yield to Maturity)

Piyasada tahvilin istenen getiri orani, daha genel bir sekilde vadeye kadarki getiri
orant olarak ifade edilmektedir. Vadeye kadar getiri, tahvilden beklenen getirilerin
bugiinkii degerini tahvilin piyasa fiyatina esit kilan iskonto oranidir. Ayrica i¢ verim
orani (IRR) olarak da bilinir. Matematiksel olarak iskonto orani, beklenen nakit
girislerinin bugilinkii degeri ile tahvilin nominal degerinin toplamini tahvilin bugiinkii
piyasa degerine esitleyen orandir. Tahvilin pazar degeri formiiliinden diger veriler
yerine konularak k4 yani vadeye kadar getiri oran: bulunabilir (Van Horne, J.C ve J.M.
Wachowicz, 2008: 83-84).

P _Zn: : + A 3.6
TL ik AFkey 59

Ornegin; bir tahvilin vadesi 3 yil, kupon faiz oran1 yillik %30 ve tahvilin nominal
degeri 1.000 TL’ dir. Bu tahvilin piyasa degeri eger 1.210 TL ise tahvilin getiri orani
asagidaki gibi hesaplanabilir.

0 1 2 3
| Lyl | 2.yl | 3.y1l |
| I | |
Kupon Odemeleri 300 300 300 TL
Anapara Odemesi 1.000 TL
1.300 TL
300 300 1.300
1.210 =

(1+kq) * (1+kq)? (1+Kkqg)?

Bu denklemde faiz tutarlarin1 ve son yilin nominal anapara ddemesinin bugiinkii
degerini tahvilin piyasa degerine esitleyen (kq ) tahvilin getiri oran1 olup bu esitlik igin
coziildiiglinde %20 olmaktadir. Dolayisiyla 1.210 TL fiyatla alinan bu tahvilin getiri
oran1 %20 olacaktir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012:105).

Nominal faiz orani, nakit akimlarin1 indirgemede kullanilan faiz oraninin altinda

kaliyorsa tahvilin degeri nominal degerin altinda olur. Tahvilin piyasa faiz oranina esit
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bir getiri saglayabilmesi i¢in satis fiyatinin nominal degerin altinda olmasi gerekir.
Boylece piyasa faiz oranindan daha diisiik olan nominal faiz telafi edilir. Buna gore
tahvilin piyasa degerinin altinda olmasi, tahvilin iskontolu olarak satilmasi olarak
adlandirilir. Tahvilin piyasa degeri nominal degerin iizerinde oldugu zaman primli
tahvil olarak adlandirilir. Tahvilin primli satilmasi tahvilin piyasa faiz oraninin tahvilin
nominal faiz oranmin altinda kalmasidir. Piyasa faiz oraniin iistiinde bir nominal faiz
Odeyen tahvile talep artar, yapacagi prim tahvilin getirisi piyasa faiz oranina
esitleninceye kadar devam eder. Piyasa faiz orani ile nominal faiz oraninin esit olmasi
ise tahvilin piyasa degerinin nominal degerle ayn1 oldugunu gosterir (Berk, 2013: 73).

Tahvile yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, yatirnm kararini tahvilin vadeye
kadar verimi ky ile Pazar faizi veya yatinmdan elde etmek istedigi verim (i) in
karsilastirilmast sonucunda verir (Tekbas vd., 2016: 177-178).

Tablo 3.4: Tahvil Alim — Satim Karari

Karar Gerekce
kg =i Kayitsiz Kal Tahvil Gergek Degerindedir
kg < i Satin Al Tahvil Diigiik Degerlenmistir
kg > i Satin Alma Tahvil Yiiksek Degerlenmistir

Kaynak: (Tekbas vd., 2016: 178).

Tahvil getirisi oran1 hesaplamalari, her donem ayni1 faiz 6demesinde bulunmayan,
0dedigi faiz tutarlar1 donemler boyunca degisen, tahvilin vadesine kalan donemler
boyunca anaparasini parca parca faizlerle birlikte 6deyen bir tahvilin sagladigi ortalama
getiriyi hesaplamak bakimindan gerekli olmaktadir.

Ayrica, her tahvil yatirimcisi tahvili ilk ihrag¢ edildigi zaman (birincil piyasadan)
almak zorunda degildir. ikincil piyasadan alman tahviller, nominal fiyattan daha yiiksek
bir fiyattan (Onerilen faiz oranlari, piyasa faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu
kosullarda) veya daha diisiik bir fiyatta (6nerilen faiz oranlari, piyasa faiz oranlarindan
daha diisiik oldugu kosullarda) alinabilir. Bu durumda tahvil yatirnmin tutar1 nominal
degerden farkli olacaktir. Dolayisiyla tahvili nominal degerden farkli bir fiyattan satin
alan yatinmcinin getiri oran1 yaptigl yatirnm tutarimin biyiikligiine bagli olarak

degisecektir (Sayilgan, 2011: 406).
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3.2.3.4.4. Tahvil Degeri ile Faiz Oram Arasindaki iliski

Tahviller glvenli yatirnm araglar1 arasinda olmasina ragmen, tamamen risksiz
degildirler. Birincil risk, tahvil yatirnmcilar1 piyasa faiz oranlarinin dalgalanmasi ile
kars1 karsiyadirlar. Bu dalgalanmalar tahvil fiyatlarinda degisimlere yol agar ve tahvil
sahiplerinin kazanacaklar1 gelirleri etkiler.

Yatirimcilar genellikle risksiz yatirim araglarina kiyasla riskli yatirim araglarindan
yiiksek oranda getiri talep ederler. Eger kiigiik getiriler var ise geleneksel risklere
katlanirlar. Bu ylizden yatirimcilar riskli yatirimlardan yiliksek diizeyde nominal getiri
talep edeceklerdir.

Faiz oranlar1 veya beklenen getiriler paranin maliyetini temsil eder. Fonlar1 arz ve
talep edenler karsilikli olarak bir getiri beklerler. Faiz oran1 dengesine ¢esitli faktorler
etki eder. Enflasyon ve likidite tercihi bu faktorlerin basinda gelir. Diger bir etki
yatirimcilar kisa vadeli tahvilleri uzun vadeli tahvillere tercih ederler (Gitman, L.J., ve
C.J., Zutter, 2015: 273-274).

Tahvilin piyasa degeri ile faiz oranlar1 arasindaki iligki ters yonliidiir. Faiz oram
arttikca tahvilin bugiinkii degeri azalmaktadir. Tahvilin biitiin 6demelerinin kupon faizi
tizerinde O6denme garantisi, yatirnmciya siirekli degismeyen bir tutarda nakit girisi
saglama imkani vermektedir. Degisen piyasa faiz orani tahvilin bugiinkii degerini
etkilemektedir. 1 y1l ve 30 yil vadeli %10 kupon faiz oranli ve 1.000 TL nominal degerli
iki tahvilin degisen piyasa faiz oranlarina gore bugiinkii degerleri asagida sekil 3.2. de
gorilmektedir.

Faiz oranindaki degismelerle tahvilin piyasa fiyatinin degistigi goriilmektedir.
Belli bir piyasa faiz oraninda alinan tahvilin piyasa faiz oranlarinin ylikselmesi
durumunda piyasa degeri diismekte, faiz oranlarinin diismesi halinde de tahvilin piyasa
degeri ylikselmektedir.

Tahvilin piyasa degerinin piyasa faiz oranindaki dalgalanmalarindan
etkilenmesinin temelinde vade esas1 yatmaktadir. Vadesi kisa olan tahvilde piyasa faiz
oranindaki degisimin tahvilin piyasa degeri lizerindeki etkisi daha az, uzun vadeli
tahvilin piyasa faiz oranindaki degisimden tahvilin piyasa degeri lizerindeki etkisi daha

fazla olmaktadir.
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Sekil 3.2: Tahvil Degeri ile Faiz Oram Arasindaki Miski
Tahvil Degeri

A

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400 ‘\\\\“‘\\\\\\‘
200

0 »Faiz Oram %
%05 %10 %15 %20
Kaynak: (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 106).

<+«—> 30 Yilhk
1 Yilhk

Burada duyarlilik dogrudan iki duruma bagli olmaktadir.

Vadeleri ve nominal tutarlar1 ayni iki tahvilden kupon faiz orani yiiksek olanin
sec¢ilmesi tahvil yatirimcisi agisindan daha uygun olmaktadir.

Nominal degerleri ve kupon faiz oranlart ayni olan iki tahvilden vadesi kisa olanin
secilmesi yine tahvil yatirimcisi agisindan daha uygun olmaktadir.

Dolayistyla 10 yillik ve 1 yillik tahviller karsilastirildiginda, faiz oranindaki
degisimleri dikkate alarak 10 yillik tahvilin karsilagabilecegi faiz orani riskinin yiiksek
olacagi, benzer bir sekilde de 30 yillik tahvilin maruz kalabilecegi faiz orani riskinin de
10 yillik tahvilinkinden daha yiiksek olabilecegi sdylenebilir.

Ayni vadede devlet tahvili de dahil farkli firmalarin tahvilleri arasinda kupon faiz
oranlarinda farklilik olmas1 dogaldir.

Borsalarda biiyiikk ve istikrarli firmalara verilen isim blue-chip firmalar olup,
bunlarin ihra¢ edecekleri tahvillerin kupon faiz oranlar1 diger 6zel firmalarin tahvillerine

gore daha diisiik olmaktadir.
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Dolayisiyla Junk-bond diye adlandirilan diisiik kalitedeki ve riskli firmalara ait
tahvillerin kupon faiz oranlari, blue-chip firma tahvilleri kupon faiz oranlarindan daha
yiiksek olmaktadir.

Devlet tahvili faiz orani diger tiir tahvillerin faiz oranindan daha diisiik olup,
devlet tahvili ile blue-chip ve junk-bond gibi tahvillerin kupon faizleri arasindaki fark
risk primi olarak agiklanmaktadir. Devlet tahvillerinin veya ayni firmanin farkl
vadelerdeki tahvilleri arasindaki kupon faizi orami farkliliklar1 da vade primi olarak
agiklanmaktadir (Ornegin 5 yil vadeli devlet tahvili ile 25 yil vadeli devlet tahvili kupon
faiz oranlar1 arasindaki farklilik gibi).

Vade, tahvilin iizerinde yazili degerin tahvil sahibine geri 6denecegi zamani ifade
eder. Tahvil sahibi ile firma arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Faizlerin
vade yapist ise risksiz bonolarin getirileri ile bu getirilere karsilik gelen vadeler
arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir fonksiyondur.

Tahvil degerlemesinde tek bir faiz oranindan ziyade spot oranlarla ifade edilen
faizlerin vade yapisi kavrami vardir.

Faizlerin vade yapisinin agiklanmasindaki en Onemli c¢alisma “beklentiler
hipotezi” dir. Bu hipoteze gore getiri egrisi gelecekteki faiz oranlarina dair bilgiyi igerir,
clinkii forward faiz oranlar1 gelecekteki beklenen oranlari temsil eder. Bu varsayimla
piyasada islem gore tahvillerin getirileriyle beraber faiz oranlari da tahmin edilebilir.
Getiri egrisinin diiz oldugu ve faiz oranlarmin artacagi yoniinde bir beklenti varsa,

piyasa katilimcilarinin gosterecegi tepki beklentiler teorisine gore soyle agiklanabilir:

i. Yatirimcilar faiz oranlart arttik¢a fiyati diisecek olan uzun vadeli tahvillerden
kacinarak, kisa vadeli tahvil yatirimlarina yonelecek ve vade dolup faizler arttiginda

yiiksek oranlardan yeniden yatirima yoneleceklerdir.

ii. Uzun vadeli tahviller kisa vadeli tahvillere yatirnm yapilmak iizere, faiz
oranlarindaki artig 6ncesinde elden ¢ikartilacaktir.

iii. Uzun vadeli bor¢lanma enstriimanlarina yonelmek ihtiyacinda olan yatirimeilar
i¢in arz1 cogunlukta olan uzun vadeli tahvilleri almak faiz artirnmina yonelik beklentinin
ger¢eklesmesinden sonraki donemde almaya gore daha kazangli olacaktir.

Beklentilere 6nlem olarak alinan her {i¢ aksiyonun sonucunda getiri egrisi faiz

oranlarinin artmasiyla birlikte yukar1 dogru egim verecektir. Ciinkii piyasada satis arzi
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artan uzun vadeli tahvillerin getirileri artacak, ama talepte artis gdzlemlenen kisa vadeli
tahvillerin getirisi azalacaktir.

Beklentiler teorisinde hesaba katilmayan en 6nemli faktorler tahvile ait faiz ve
yeniden yatirim risklerdir. Gelecekteki faiz oranlarmin bilinmemesi bu enstriimanlari
riskli hale getirmektedir. Cunku getirilerin ne olacagi bilinmemektedir (Stier, Marmara
Universitesi, 2007: 15-16 ; Gitman, L.J., ve C.J., Zutter, 2015: 280-281).

3.2.3.5. Tahvillerde Derecelendirme

Tahvillerde derecelendirme, yatirim yapilan tahvil i¢in faiz ve anapara geri 6deme
giicliniin belirlenmesi, yatirimcinin iistlendigi riskin tespit edilmesi faaliyetlerini iceren
bir ¢alismadir. Tahvilin derecesi yatirimin kalitesini belirlemek amaciyla incelemeye
tabi tutulur. Derecelendirme sonuglari, ihra¢ eden kurulusun borcunu cabuk ve
zamaninda 0deyebilme kapasitesini gosterir.

Hem borglanicilar hem de yatirnmcilar igin tahvillerin derecesi son derece
onemlidir. Borglanicilar igin yiiksek kredi notuna sahip olmak diisiikk maliyetle, diisiik
kredi notuna sahip olmak ise yiiksek maliyetle bor¢clanmak anlamina gelmektedir.

Yatirimcilar i¢in ise tahvilin kredi notu, giivenilirliginin bir gostergesidir. Yatirim
kararlar1 bu kredi notlar1 degerlendirilerek verilir. Derecelendirme sonuglari, tahvilin
degerlemesinde kullanilan iskonto oranimi etkileyerek piyasa getirileri lizerinde etkili
olmaktadir.

Yatirimcilarin bor¢lunun 6deme yapabilme kapasitesini yani geri 6deyememe
riskini belirlemek, bu konuda bilgilendirilmek istemesi kredi yeterliligini GSlgme
ithtiyacin1 dogurmus; bu amacla derecelendirme kuruluslar1 ve derecelendirme kriterleri
ortaya ¢ikmuistir.

Bugiin diinya piyasalar1 sadece biiyiilk rating sirketlerinin alacagi kararlarla
sarsilmakta ya da rahat nefes almaktadir. Kisacas1 yatirimeilar i¢in, bir tlkenin ya da bir
firmanin kaderini ¢izen bu kuruluslarin agiklayacaklar1 herhangi bir veri hayati 6nem
tasimaktadir. Bu kadar onemli kararlar veren bu kuruluslar1 denetleyen kurum ise
merkezi Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) bulunan Security Exchange
Commission (SEC)’dir (Karacaer, Gazi Universitesi, 2009: 137-138).
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Bir firma tahvilinin kupon faiz orani ile ayni 6zellikteki bir devlet tahvilinin
kupon faizi arasindaki fark Odenmeme riski (default risk premium) olarak
adlandirilmaktadir. Firmanin sorunla karsilagma ihtimali ne kadar yiiksekse,
yatirimcilarca talep edilen 6denmeme riski de o kadar yiiksek olmaktadir. Tahvil
dereceleme kuruluslar1 piyasada islem goéren tahvilin giivenli olup olmadigim
belirlemektedir. Tahvil dereceleme ile ilgili bir ¢ok kurulus bulunmaktadir (Ercan,
M.K., ve U. Ban, 2012: 107-108).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar goriis niteliginde olsa
bile yatinnmcilar tarafindan degerlendirilmekte ve yatirimeilar bu notlardan
etkilenmektedirler. Glntimuzde finansal piyasalar icindeki dnemi oldukca artan kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar iilkeler ve firmalar tizerine baski
olusturmaktadir. Yatirimcilar yatirim yapacagi ya da bor¢ verecegi llkenin veya
firmanin mali durumunu, kapasitesini, giivenilirligini ve risk durumunu 6grenmek
isterler. Diinyanin bir¢ok {lkesindeki fonlar bu derecelendirme notlarina gore
degerlendirilmekte, iilkeler bu kuruluglar tarafindan verilen notlara gore sermaye
piyasalarinda avantaj veya dezavantaj saglamaktadirlar (Toraman ve Yiiriik, 2014: 127-
154).

Kamuya acik bor¢lanma araglarinin kredibilitesi genellikle yatirim derecelendirme
kuruluslan tarafindan kendisine verilen kredi notlar1 agisindan degerlendirilir. Tahvil
derecelendirme ile ilgili kuruluslarin baslicalart Moody’s Investors Service ( Moody's )
ve Standard And Poors (S&P) ' dur. Firmalarin yeni ¢ikarmis olduklar1 tahviller bu
kuruluslar tarafindan degerlendirilir ve oran verilir. Bu oran tahvilin vadesi slresince
giincellenir. Bu hizmet i¢in firmalar derecelendirme kuruluslarina ticret dderler. Buna
ilaveten kredi degerlendirme kuruluslar ticret tarifelerini yayinlarlar.

Kredi derecelendirme kuruluslari, ihrag edilen tahvilleri kendi degerlendirme
kriterlerini baz alarak degerlendirip, yatirimcilarin kullanmast igin yayinlarlar.
Derecelendirmelerinde, kredi derecelendirme kuruluglar1 algilanabilecek olumsuzluklari
da belirtirler (Van Horne, J.C ve J.M. Wachowicz, 2008: 529).

Yukarida ismi gecen kredi derecelendirme kuruluslari disinda Fitch Investor
Service, Canadian Bond Service, Thomson Bnakwutch, Japanese Bond Rating Service,
Dominon Bond Rating Service, Ibca Ltd. Duff & Phelps Credit Rating Co., Japanese
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Credit Rating Service , Nippon-Investor Service gibi bir ¢ok derecelendirme firmalari
da bulunmaktadir.

Genel olarak derecelendirme; uzun vadeli borglar, kamu kagitlari, mevduat
sertifikasi, yatirnm fonu, oydan yoksun hisse senetleri ve sigorta sirketlerinin hasar
O6deme kabiliyeti Uzerinde yapilmaktadir. Bu menkul kiymetler, Ulke riski, politik risk,
ekonomik risk, endistri riski, firma riski ve sdzlesme sartlart acisindan
degerlendirilmekte, analiz yapilmaktadir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda menkul

kiymetlere asagidaki notlar verilmektedir.

Tablo 3.5: Kredi Derecelendirme Tablosu

Menkul Kiymet Derecesi Risk Derece
Moody's Standard & Poors

Aaa AAA Yatirim En Diisiik Risk
Aa AA Yatirim En Diisiik Risk
A A Yatirim Diisiik Risk
Baa BBB Yatirim Orta Risk

Ba,B BB,B Spekulatif Yuksek Risk

Caa/Calc Ccclcclc Spekulatif Cok Yuksek Risk

C D Spekilatif | —--mmemmmmeeee-

Kaynak: (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012 : 108).

Tablodan da goriildiigii gibi Moody's in derecelendirdigi en yiiksek tahviller Aaa
tahvilleri olmakta bunu Aa (ya da AA) ve digerleri izlemektedir. Baa ve iizerinde derece
alan tahvillere yatirim tahvilleri, Ba ya da altinda derece alan tahvillere de spekiilatif
tahviller ya da riskli tahviller ad1 verilmektedir. S & P 'a gére BBB derecesi Moody's in
Baa derecesine, BB derecesi de Moody's in Ba derecesini kargilamaktadir (Ercan, M.K.,
ve U. Ban, 2012: 108-109).
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Tiirkiye’de sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul

edilen derecelendirme kuruluslarinin listesi agagidaki gibidir:

Tablo 3.6: Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

Turkiye’de kurulan ve
SPK tarafindan
yetkilendirilen
derecelendirme
kuruluslar:

Turkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi
SPK tarafindan kabul
edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslari

Kredi Derecelendirmesi

1- Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

2- JCR Avrasya
Derecelendirme A.S.

3- Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi
Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

4- Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Y6netim
Hizmetleri A.S.

5- TURKRATING
Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

1- Standards and Poor's Corp.
2- Moody's Investor Service
Inc.

3- Fitch Ratings Ltd.

Kurumsal Yonetim
Ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi

1- Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi
Derecelendirme
Hizmetleri A.S

2- Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Ydnetim
Hizmetleri A.S.

3- JCR Avrasya
Derecelendirme A.S.

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/1 (08.10.2017).

3.2.3.6. Tahvilde Sure (Duration)

Tahvilin piyasa fiyatindaki farkliliklara bir neden de tahvilin vadesine kalan
sresidir (duration). Risk siniflar1 ve vadeleri ayni olan iki tahvilin, piyasa faiz oraninin
nominal faiz oranindan farkli olmasi halinde, ayn1 piyasa fiyatina sahip olurlar. Ancak,

bu iki tahvilin siireleri farkli ise piyasa fiyatlarinda farklilagma olacaktir. Piyasa
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fiyatlarindaki bu farklilagsma tahvillerin vadelerine ait olan siirelerinin farkli olmasindan
kaynaklanan bugilinkii degerlerinin toplaminin farkli ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir
(Stier, Marmara Universitesi, 2007: 97).

Tahvillerin, piyasa faiz oranlarindaki degismeler karsisinda, tahvilin vade yapisina
gore de farklilik gosterecegini, bu degisikligin vade yapilarina gore nasil etkilendigi ile
ilgili ilk caligmalar Frederick Macaulay tarafindan yapilmistir. Macaulay'in katkilar
arasinda, 1938'de yayinlanan New York Borsasinda faiz oranlarinin zaman serisi
davraniglariyla ilgili muazzam bir ampirik ¢alismasi bulunmaktadir
(https://en.wikipedia.org/wiki/Frederick_Macaulay, 09.10.2017).

Macaulay suresi (Macaulay Duration), tahvilden beklenen nakit akislarinin,
vadeye kadar olan siiresinin agirlikli ortalamasidir. Bir tahvilden elde edilecek yillik
nakit girislerinin bireysel vadelerinin tartili ortalamasina ortalama vade (duration) adi
verilir. Ortalama vade hesaplanirken tarti olarak her nakit giriginin simdiki degerinin,
tahvilin pazar degerine orani kullanilir.

Macaulay siiresi siklikla, portféy yoneticileri tarafindan, tahvil portfGyiiniin
toplam degerinin, faiz oranlar1 degismelerinden kaynaklanan etkilere karst korunmasi
icin kullanilir.

Macaulay stiresi asagidaki sekilde hesaplanabilir:

- t*C n“M

i (1+y)t (1+y)"
Current Bond Price (3.7

MacaulayDuration =

Current Bond Price = Tahvilin simdiki degeri

= Sure
= Kupon faizi ve anapara 6demeleri
= Piyasa faiz orani
= Toplam donem sayisi
= Vade degeri

zEs< 0O

Tahvillerin fiyati, vade, kupon ve vadeye kadar getiri faktorleri tahvilde siire
hesaplamasinda kullanilir. Her sey sabit iken vadenin artmasi siireyi artirir. Tahvil
kupon faizi artarken siire azalir. Faiz oranlar1 artarken siire azalir ve tahvillerin
duyarlilig faiz oranlar yiikseldikge artar

(http://www.investopedia.com/terms/m/macaulayduration.asp, 09.10.2017).
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Tahvil degerlemesinde iki tahvil arasinda tercihte bulunurken 6rnegin vadeleri,
nominal degerleri ayni olan iki tahvilden kupon faizi orani yiiksek olan segilecektir.
Nominal degerleri ve kupon faiz oranlar1 aymi olan iki tahvilden de vadesi kisa olan
tahvil secilecektir. Vadeleri ve kupon faizleri bu kalibin disinda olan iki tahvil arasinda
tercihte bulunurken her bir tahvilin siiresi hesaplanarak siiresi daha kisa olan tahvilin
secilmesi gerekmektedir.

Faiz oranlar arttiginda nakit akimlariin iskonto edilmis degeri diisecek;
azaldiginda ise artacaktir. Faiz orani diistiigli zaman, tahvilin bugiinkii likit degerinde
bir kazang ve kupon faizlerinin vadeye kadar yeniden yatirimlarindan da bir kayip s6z
konusu olacaktir. Bu noktadan bakildiginda tahvilin kalan émriiniin belli bir noktasinda
(belli bir siiresinde) marjinal degisiklikten dogan potansiyel kazanglarla potansiyel
kayiplar tam bir birini karsilayacaktir. Bu siire yatirimci ig¢in dnceden belirlenmis
yatirimin getirisinin garanti edildigi siiredir. Bu elde tutma siiresi duration olarak
tanimlanmaktadir.

Duration hesaplamalari aktif portfoylerine ve bor¢ portfylerine de uygulanabilir.
Toplam varliklarin durationu her bir elemanin agirlikli durationlar1 birbirine eklenerek
aktif portfoylniin durationu, benzer sekilde borg¢ kalemlerinin agirlikli ortalamalart da
birbirine eklenerek bor¢ portfoylnin durationu, aktiflerin durationlarindan borglarin
durationlar1 ¢ikartilarak net portfoyiin, bagka bir ifade ile firmanin 6z sermayesinin

durationu bulunabilir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 109-111).
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DORDUNCU BOLUM

KAR PAYI DAGITIM ORANLARININ BORCLANMA ARACLARI UZERINDE
ETKISINE ILISKIN ARASTIRMA

4. KAR PAYI DAGITIM ORANLARININ BORCLANMA ARACLARI
UZERINDE ETKISINE ILISKIN ARASTIRMA

Kar pay1 dagitim oranlarmin 6zel sektor tahvil ihrag maliyetleri Gzerinde etkisi
arastirma siirecinde ¢aligilacaktir.

Aragtirma ile, BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin kar payr dagitim oranlari
ile tahvil ihra¢c maliyetleri arasindaki iliskinin yonii tespit edilecektir. Dolayisiyla
yabanc1 kaynak kullaniminda firmanin karlilik durumunun 6nemi belirlenerek, kar pay1
dagitim oranlarmin tahvillerin ihracinda nasil bir 6nem arz ettigi ortaya konulmaya
caligilacaktir. Kar payr dagitim politikalar1 ve borglanma araglarina iligkin literatlirde

yer alan bazi uluslararasi ve ulusal bazli ¢alismalar asagida yer almaktadir.

4.1. Kar Pay1 Dagitim Politikalar1 ve Borclanma Araclarina Iliskin Literatiir

Taramasi

4.1.1. Uluslararasi Literatiir Taramasi

Lintner (1956), 28 isletmenin yoneticilerinin kar payr dagitim politikasinin
belirlenmesine yonelik diisiincelerini yaptigr bir dizi gorlismeleri kapsayan anket
yontemi ile anlamaya calismistir. Arastirma bulgulari isletmelerin uzun vadeli hedef kar
payl dagitim oranlarina sahip oldugunu, istikrarli kazanca sahip olgun isletmelerin
genellikle karlarinin yiiksek bir oranii dagittigini, ancak biiyliyen isletmelerin diisiik
O0deme yaptigini, yoneticilerin mutlak kar payr dagitim diizeyinden ziyade kar payi
degisikliklerine odaklandigini, kar payr degisikliklerinin uzun vadeli kanitlanabilir
karlardaki degisimleri takip ettigini, yoneticilerin kar paylarin1 azaltmaya calistigini
gostermektedir. Bu bulgulara gore, kar paymnin bir kisminin isletmenin cari karlarina,

diger kisminin ise Onceki yil dagitilan kar paylarma bagimli oldugunu gosteren
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Lintner’in gelistirdigi model, isletmelerin uzun vadeli hedef kar pay1 dagitim oranlaria
sahip oldugu varsayimina dayanmaistir.

Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) (1961), c¢alismalarinda kar pay1
politikalarimin firma degeri iizerinde bir etkisi olmadigini savunur. Firma degerinin
firmanin kazang yaratma giicline ve faaliyet riskine bagli oldugunu belirtmislerdir.
Firma tarafindan elde edilen kazancin, kdr payr seklinde dagitilmasi veya firma
bilinyesinde birakilmasi, firma degeri acisindan 6nemi bulunmamaktadir. Ancak firma
degerinin varliklar iizerinde yaratilan kazanclarin artirilmasi yoluyla ytikseltilebilecegi
belirtilmektedir. Bu durumun gergeklesmesi i¢in gerekli olan etkin piyasa, rasyonel
davraniglar ve tam belirlilik varsayimlar lizerinde durmuslardir.

Gordon (1962) tarafindan one siiriilen eldeki kus teorisine gore; hisse senedi
sahipleri kar paymi sermaye kazancina tercih ederler. Kar pay1 getirisinin daha az riskli
oldugunu dolayisiyla, 6zsermaye kazancina agirlik verildikce sermaye maliyetinin
artacagin1 kabul etmektedir. Firma kar payr dagitmayip kazancini firmada birakmasi
durumunda bu kazancin yeniden yatirima donilismesi ve yatirimdan yeni kazanclar elde
edilmesi daha uzun bir siire alacaktir. Yatirimcilar agisindan kar payr eldeki kus,
sermaye kazanci ise daldaki kustur. Yatirimcilar i¢in her zaman eldeki bir kus, daldaki
iki kugtan daha iyidir.

Diamond (1967), kar paylarinin ve dagitilmamis karlarin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini 1961 ve 1962 yillarina ait sekiz sektorden 255 ABD igletmesinin
olusturdugu bir orneklemde incelemis ve yatirimcilarin kar paylarini, dagitilmamis
karlara tercih etmelerine yonelik zayif bulgular elde etmistir. Biiylime oram1 goérece
yiiksek olan sektorlerde dagitilmamis karlarin kar paylarindan daha fazla tercih edildigi
bulgusu ise, bir isletmenin biiylimesi ile kar payr dagitimi arasindaki negatif iliskiyi
gOstermektedir.

Fama ve Babiak (1968), Lintner modelinin performansini daha kapsamli ele
aldiklar1 ¢aligmalarinda, Lintner’in bulgularini destekleyen sonuglara ulagmislardir.
1946 ve 1964 yillar1 arasindaki donemde sanayi sektoriindeki 392 isletmenin verilerini
kullandiklar1 ¢aligmada, kar payr degisimlerinin karlardaki degisimleri takip ettigi ve
yoneticilerin sadece yeni kar payr dagitim diizeyini devamli muhafaza edeceklerine

kesin olarak emin olduktan sonra, kar paylarini artirdiklar1 sonucuna varmiglardir.
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Partington (1985), 1983-1984 doneminde Sidney Borsasinda 300 biiyiik firma
arasinda sectigi 152 Avustralyali isletmelerin yoneticileri ile yaptig1 anket ¢aligmasinda,
kar paylarinin en 6nemli belirleyicisinin karlilik oldugu, kar pay1 istikrarimi siirdiirme
isteginin ise bunu takip ettigi sonucuna varmistir.

Pruitt ve Gitman (1991), en biiyik 1.000 Amerikali isletmenin finansal
yoneticilerine, isletmedeki yatirim, finansman ve kar payr kararlarinin karsilikli
etkilesimi hakkinda yaptiklar1 anket calismasinda, cari ve geg¢mis yillara ait karlar,
karlarin yildan yila degiskenligi ve karlardaki biiylime faktorlerinin kar payr miktar
Uzerinde dnemli etkenler oldugunu saptamislardir.

Fama ve French (2001), isletme 6zelliklerinin kar pay1 dagitma veya dagitmamay1
belirlemede 6nemli bir rol oynadigini giiclii bir sekilde tespit etmislerdir. Karlilik ile kar
pay1 dagitimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu sdyleyen Fama ve French’e gore, eger
isletmede alikonan karlar sermaye giderlerini fonlamada 6ncelikli olarak kullanilirsa,
sermaye harcama orani ile kar payi gelirleri arasinda negatif bir iliski olmaktadir.

Naceur (2006), calismasinda Tunus Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
firmalarin istikrarl bir kar pay1r 6deme politikalarinin olup olmadigini ve s6z konusu
firmalarin kar payr 6deme politikalarina hangi faktorlerin ne kadar etkisi oldugunu
arastirmistir. 1996-2002 yillar1 arasindaki yedi yillik donemde faaliyet gosteren 48
firmaya ait mali tablolardan elde edilen veriler yardimiyla olusturulan modeller hem
statik hem de dinamik panel veri yontemleriyle test edilmistir. Analiz sonucunda
calisma kapsaminda bulunan firmalarin kar payr dagitim politikalarint  gegcmis
donemlerde dagitilan kar payr miktarlar1 ile cari donemde elde edilen gelirlerin
sekillendirdigi tespit edilmistir. Calismanin diger bdliimiinde, firmalarin kar payi
dagitim kararlarinin hangi faktorlerce etkilendigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, karlilik TSE’de islem goren firmalarin kar payr dagitim politikalarinin
belirlenmesinde en Onemli faktordiir. Bunun nedeni, istikrarli gelire sahip olan ve
karliliklarini artiran firmalarin diizenli nakit akis1 saglamalarindan dolay1 daha fazla kar
pay1r 6deme egiliminde olmalaridir. Calismanin sonucunda ne ortaklik yapisi ne de
finansal kaldira¢ faktorlerinin Tunus firmalarmin kar payr dagitim kararlarinda
aciklayict bir degisken olmadigini belirlemistir. Likidite durumu ve firma biiytikligi
faktorleri ile kar pay1 6deme politikalar1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin varlig1 tespit

edilmistir.
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Amidu ve Abor (2006), calismalarinin amacini Gana Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayitli firmalarin kar payr dagitim orami kararlarina iliskin politikalarini
etkileyen baglica faktorlerin tespit edilmesi olarak belirtmislerdir. Uygulama
asamasinda GSE’ye kayith 20 firmaya ait veriler kullanilarak, 1998-2003 yillar
arasinda firmalarin kar payr dagitim oranlarma iliskin davraniglar1 birgok degisken
yardimi ile es zamanli olarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar 6zetlendiginde,
karli ve likiditesi yiliksek firmalarin, kazanglarn degisken, biiylik ortaklarin
mevcudiyetinin sermaye payi i¢indeki oranlar1 yliksek olan firmalara, satislar1 biiyiiyen
ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD) orani yiiksek olan firmalara gore daha fazla
kar pay1 dagitma egiliminde olduklar1 saptanmustir.

Statescu (2006), Isvigre Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren firmalarin kar
pay1 6demelerine iliskin uyguladiklar politikalarin hangi faktorlerce etkilendiklerini ve
ilgili firmalarin zaman igerisinde kar payr ©Odeme miktarlarinda sergiledikleri
degisimleri tespit etmeye odaklandigi ¢aligmasinda 2000-2003 donemine iliskin 175
firmaya ait verileri kullanmistir. Calisma sonucunda elde ettigi bulgulara gore, gelismis
bir piyasa olan Isvigre’de faaliyet gdsteren firmalarin kar payr dagitim politikalarin
karlilik, firma biiyiikliigii ve ortaklik yapist degiskenlerinin pozitif yonde, PDDD, firma
riskleri ve kaldirag orani degiskenlerinin ise negatif yonde etkilemektedir.

Brockman ve Unlu (2009), kar pay1 dagitim karar iizerinde bor¢ veren haklarinin
etkisini incelemis, bor¢ veren haklarinin kredi verenler ile hissedarlar arasindaki temsil
maliyetlerini etkileyecegini ileri stirmiislerdir. 52 farkli tilkeden elde edilen isletme
verilerinin kullanildig1 ¢alismada bulgular bor¢ veren haklarinin, ortaklar ile borg
verenler arasindaki temsil catigmasini azaltarak, hem dagitilan kar pay1 miktar1 hem de
kar pay1 dagitma olasilig1 iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Gill (2010) ¢alismasinda, ABD’de imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren
firmalarin kar payr dagitim politikalarina etki eden faktorleri test etmistir. Analiz
sonucunda firmalarin kir payr dagitim oranlarinin karlhilik, biiylime ve kaldirag
faktorlerinin bir fonksiyonu oldugu saptanmistir. Imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin kar payr 6deme oranlar1 ile karlilik arasinda negatif yonlii, vergi ve PDDD
faktorleri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliskinin varliini tespit etmistir. Ayrica

hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kar payr dagitim oranlari ile karlilik ve
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kaldirag faktorleri arasinda pozitif yonlii, biiyiime faktorii ile de negatif yonlii bir
iligkinin oldugu calisma sonucunda elde edilen bulgular arasinda yer almaktadir.

Patra (2012), Yunanistan’da faaliyet goOsteren firmalarin kar payr dagitim
politikalaria hangi faktorlerin etki ettigini 1993-2007 yillar1 arasindaki on bes yillik
donemde Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren 63 firmaya ait veriler
kullanilarak Genellestirilmis Momentler Yontemi ile test etmistir. Biiylik firmalarin
kiiciik firmalara gore daha fazla kar payr 6deme egiliminde oldugunu saptamistir.
Karlilik ve likidite tercihleri kar payr dagitim oranlarini artirirken, yatirim firsatlari,
finansal kaldira¢ ve is riski kar payr dagitim oranlarin1 azaltmaktadir. Yatirim firsatlar
ile bagimli degiskenler arasinda finansman hiyerarsisi teorisini destekleyen negatif
yonlii bir iligkinin varlig1 saptanmistir.

Fatemi ve Bildik (2012), 1985 ve 2006 yillar1 arasindaki donemde 33 farkl
tilkeden 17.106 isletmenin olusturdugu 6rneklemde kiiresel boyutta kar payr dagitim
politikasini inceledikleri ¢aligmalarinda daha biiyiik, daha yiiksek karliliga sahip, diisiik
bliylime firsatlar1 olan isletmelerin kar pay1 dagitmaya daha fazla istekli oldugunu, kar
pay1 dagitanlarin oraninin sektorler arasinda farklilik gosterdigini ve toplam kar payi
miktarinin yliksek oranda kar payr dagitan kiigiik bir grup isletmede toplanarak
yogunlastigini tespit etmislerdir.

Salim ve Yadav (2012), sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligkileri
arastirmiglardir. Aragtirmada Malezya sermaye piyasasinda 1995-2011 yillar1 arasinda
islem goren 237 firma panel veri analizi kullanilarak test edilmistir. Arastirmada 6z
kaynak karlilii, aktif karlilii, Tobin's Q ve hisse bagina kar bagimli degisken olarak,
kisa vadeli bor¢glanma orani, uzun vadeli bor¢glanma orani, toplam bor¢lanma orani ve
bliylime bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Sonuglar, aktif karliligi, 6z kaynak
karlilig1 ve hisse basma kar ile oOlgiilen firma performansinin kisa vadeli bor¢lanma,
uzun vadeli bor¢lanma ve toplam bor¢lanma ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte biiylime ve firma performansi arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Tobin's Q kisa vadeli borglar ile uzun vadeli bor¢lar arasinda énemli pozitif
bir iliski oldugunu gostermistir. Ayrica toplam borglarin firma performansi ile 6nemli

derecede negatif bir iliski de oldugu belirtilmistir.
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4.1.2. Ulusal Literatiir Taramasi

Ozenalp (2000), 1986-1999 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem goren ve net kar, kar pay1 ve ddenmis sermaye verilerini diizenli
olarak elde edebildigi 44 firma belirlemis ve bu firmalar igerisinde imalat sanayinde
faaliyet gosteren 8 firmayi analizinde kullanmigtir. Regresyon analizi sonucunda gegmis
donem kar payr diizeylerinin kar payir degisimlerini negatif yonde, cari donem kar
paylarinin ise kar payr degisimlerini pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulagmistir.

Yducel (2001) calismasinda, Tiirkiye’deki halka agik anonim sirketlerin sermaye
yapilarinin ve kar dagitim politikalarinin firma degeri iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismada hisse senetlerini Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’e kote ettirmis
olan tas ve topraga dayali sektor ile metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriindeki
isletmelerin durumunu ele almis ve bu iki sektdrde yer alan isletmelerin 1999-2000 yili
verileri kullanarak regresyon ve korelasyon analizi yapmistir. Caligma sonucunda;
sermaye yapisinin hisse senedi fiyat1 ile hisse basimma kazanci etkilemedigi ancak
isletmelerin kar dagitim politikalarinin ve hisse basina kazancglarinin hisse senedi
fiyatlarin1 ¢ok onemli derecelerde etkiledigi vurgulanmistir.

Akgitil (2005) yapmis oldugu calismasinda, tahvil piyasalarinin ekonomi ile
iligkisini gormek amaciyla, bilgisayar paket programinda, 1991 — 2004 yillar1 arasindaki
IMKB Tahvil/Bono islem hacmi ile bazi temel ekonomik gdstergeler arasindaki
korelasyon analizi yapmistir. Yapilan korelasyon analiz sonuglarina gore, bir iilkenin
ekonomisi ile sermaye piyasalari, dolayisiyla tahvil/bono piyasalart arasinda oldukca
giiclii bir iligki oldugu ortaya ¢ikmustir.

Pekkaya (2006) kar payr dagitiminin firma degeri iizerine etkisi ile ilgili olarak
yapmis oldugu ¢alismada; IMKB 30 endeksine dahil 19 sirketin 1987-2006 yili verileri
sonucunda, oto finansmanla sirket degerinin anlamli ve pozitif iliski sergiledigini, kar
pay1 dagitim miktarinin bazi sirketlerin degerini olumlu etkilerken, bazilarin1 da negatif
yOnde etkiledigini belirtmistir.

Stier (2007) yapmis oldugu calismasinda, tahvillerin fiyatim1 etkileyen faktorleri
belirleyerek model tahvil fiyati olusturmus, ayrica bu faktorlerin birbirleriyle olan

iligkilerini agiklamistir.
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Karaca (2007), 2005 yilinda IMKB 100 endeksinde yer alan ve geriye doniik
olarak 2000 yilmma kadar kar payr dagitimi yapan firmalarin verilerini kullanilmistir.
Verilere t testi uygulanmis ve sonug olarak yatirimcilarin kar payr 6deme miktarlari ile
ilgilenmedikleri, kar pay1 6deme sekline daha ¢ok 6nem verdikleri, hatta nakit kar pay1
O6demelerinde yatirimeilar i¢in pozitif egilim olusturdugu tespit edilmistir.

Kabake1 (2008), karlilik, sermaye yapisi bilesimi ve performans iliskisini analiz
etmek amaciyla IMKB’de kayith 22 sirketin 6 yillik (2000-2005) bilanco ve gelir
tablosu verilerinden yararlanarak isletme pasifindeki borglarin 6z sermaye karliligi ile
iligkisini irdeleyerek isletmelerin finansal performanslarini aragtirmistir. Analiz
sonucunda, biiyiime ve biiylime oranlar1 ile 6z sermaye karlilig1 arasinda pozitif iliski
tespit edilmis olup, iliskiler anlamli bulunmustur. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile 6z sermaye
karlilig1 arasinda pozitif iliski saptanmistir. Kisa vadeli bor¢ 6z sermaye orani ile 6z
sermaye karlilig1 arasinda negatif iliski saptanmistir. Uzun vadeli borglarda da ayni
sekilde negatif iliski tespit edilmistir. Sermaye yapist ile 6z sermaye karlilig1 arasinda
negatif iliski saptanmistir.

Kaba (2009), IMKB’de islem gormekte olan ve 2000 ile 2007 yillar1 arasinda kér
dagitimi yapan 222 sirketin yapmis olduklar1 kar payr o6demelerinin firmalarin
piyasadaki degerlerine etki yapip yapmadigini tespit etmeye calismistir. Ayn1 zamanda
firmalarin nakit ve hisse senedi seklinde yapmis olduklar1 kar dagitimlarinin firma
degerine etkisinin nasil yansidigi tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan analiziler
sonucunda kar dagitim oranlar1 ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda ve IMKB 100
endeksi arasinda iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Kar dagitimini nakit seklinde yapan
sitketlerin hisse senetlerinin degerinin kar dagitimmi hisse senedi seklinde yapan
sirketlerin hisse senetlerinin degerinden fazla oldugu goriilmiistiir.

Arkan (2010), finansal yap1 ile firma degeri arasinda iliski var olup olmadigin
belirlemeye caligmigtir. Firmalarin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklari ile 6z
kaynaklarmin firma degerine etkisi incelenmistir. Caligmada imalat sanayide faaliyet
gosteren ve hisse senetleri IMKB-SINAI Endeksine dahil olan 127 firmanin finansal
yapilari ile firma degeri arasindaki iligkinin test edilmesi amaciyla korelasyon ve ¢coklu
korelasyon analizi yapilmistir. Aragtirmasinin sonucunda firmalarin finansal yapisinin
firma degerine etkisinin olduk¢a biiyiik oldugunu vurgulamustir. Ilaveten, yabanci

kaynaklarin etkisinin 6z kaynaklara nazaran diisiik oldugu, vergi etkisi gbz Oniine
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alindigindan bu tezat durumun ekonomik kriz nedeniyle firmalar1 yabanci kaynaklara
temkinli yaklagsmasinin rolii olabilecegini ifade etmistir.

Yakar (2011), 2000-2009 dénemine iliskin veriler ile IMKB 100 endeksinde yer
alan firmalar tizerinde yapmis oldugu calismada karlilik degiskeni ile bor¢ degiskeni
arasinda negatif iligski oldugunu saptamstir.

Okuyan (2013), Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinde karlilig1 etkileyen unsurlari
ortaya koymaya calismistir. Bu amagla Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil
belirlenen 500 biiylik ve 2. 500 biiyiik sanayi isletmesi veri seti olarak secilmistir. 1000
isletmeye ait 1993-2010 arasindaki yillik panel veriler analize tabi tutulmustur. Modelde
yer alan bagimli degisken karhiliktir. Karlilik i¢in aktiflerin karliligi, 6z kaynak karlilig
ve ekonomik karlilik rakamlar1 kullanilmistir. Sonug olarak karlilik orani ile bor¢glanma
ve biiyiikliikk arasinda negatif, is giicii verimliligi ve ihracat diizeyi arasinda pozitif bir
iligski oldugu ortaya konulmustur.

Sandik¢1 (2014) yapmis oldugu calismasinda, BIST 100 Endeksi’nde 2008
yilindan 2012 yilina kadar kesintisiz islem goren 82 firmanin piyasa verilerini incelemis
ve kar dagitiminin finansal performans iizerine etkisi olup olmadigini arastirmis, kar
payr dagitimimin firmalarin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi sonucu
ortaya ¢ikmuistir.

Sahin (2014) yapmis oldugu ¢alismasinda; 6zel sektor tahvillerinin iilkemizdeki
tarihsel gelisimini incelemis, OST ihraci ve mevduat faizi arasindaki korelasyon orani
pozitif ve diisiik diizeyde, OST ihrac1 ve banka kredileri arasinda anlamli, pozitif ve
kuvvetliye yakin bir iliski oldugunu saptamaistir.

Arsoy (2015) yapmis oldugu calismasinda, BIST’de islem gdren 168 sanayi
isletmesinin 2003-2012 yillar1 arasindaki 10 yillik verilerini kullanarak, kar payi
dagitimim belirleyen ana faktorleri saptamak, kar pay1 dagitimlarini tahmin etme araci
olarak yapay sinir aglarinin kullanilabilirligini ortaya koymak ve kar payr dagitiminin
ongoriilmesinde kullanilabilecek tiim degiskenleri igeren bir model gelistirmis, istikrarl
biliylime ve 0lcek ekonomisine sahip olma (biiyiikliik), yliksek karlilik seviyesini diizenli
olarak artirma, likiditesi yliksek ve saglam bir nakit akimina sahip olma 6zellikleri nakit
kar pay1 6demesini belirleyen ana faktorler belirlenmistir.

fleri (2016), kar pay1 dagitim sekillerinin firma degerine etkisini Tiirkiye otomotiv

sektoriinde faaliyet gosteren halka agik firmalar {izerinden arastirmig, bu amagla yaptigi
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analizlerde Turkiye otomotiv sektorinde yer alan firmalarin nakit kar payr dagitimi
politikast ile firma degeri arasindaki iligkiyi pearson korelasyon katsayisint kullanarak
incelemistir. Arastirma sonucunda kar payr dagitim politikalarinin firma degeri {izerine
etkisinin, firmadan firmaya, yatirimcidan yatirimciya farklilik gosterdigi sonucuna

ulagmistir.

4.2. Amaci, Kapsami ve Kisitlar

Bu ¢alismanin amaci; Firma tarafindan yapilacak kar payr dagitimlarinin, tahvil
ile borclanildiginda olusacak borglanma maliyetleri tiizerinde nasil bir etki
olusturacagidir. Kar payr dagitim oranlar1 ile tahvil ihrag maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir degisim olup olmadig1 ve degisimin yonii belirlenmeye
calisilmistir. Borglanma araci olarak 6zel sektor tahvilleri degerlendirmeye alinacaktir.

Bu c¢alismada 2012 6ncesi donemler, hem tahvil ihra¢c edip hem de kar payi
dagitan firma sayisinin az olmasindan dolay1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Calismanin
diger bir kisit1 ise Kamu Aydinlatma Platformuna bagl sirketlerden Endeksler kisminda
yer alan BIST 100 Endeks firmalar1 ele alinmistir.

Bu nedenle, calismada Endeksler Kategorisinde BIST 100 Endeksinde yer alan
firmalar incelenmistir. Dénem olarak 2012-2016 belirlenmistir. Oncellikle belirlenen
donemlerin tiimiinde veya belli bir boliimiinde tahvil ihra¢ eden firmalar belirlenmistir.
Bu asamadan sonra belirlenen firmalarin kar payr dagitimi yapmis olduklari dénemler
tespit edilmistir. Dolayistyla belirtilen donemler i¢inde hig tahvil ihra¢ etmeyen firmalar
calismaya dahil edilmemistir. 2012-2016 doneminde BIST 100 Endeksinde tahvil ihrag

eden 25 firma bulunmaktadr.
4.3. Kullanilan Ekonometrik Yontem

BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin kar payi dagitim oranlar1 ve tahvil
maliyetleri arasinda iliski bulunup bulunmadigi panel veri analiz teknigi ile

arastirllmistir.  Calismada ekonometrik bir yontem olarak panel veri analizi

kullanilmistir.
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Kesit ile zaman serisinin bir araya getirilmesinden olusturulan panel veri analizinde
degiskenlerin birim kok igerip icermedigi incelenmelidir. Bu incelemenin nedeni panel
veri analizinde yer alan veri setinin duragan olmamasi halinde ortaya ¢ikacak iliskiler
sahte (spurious) tahminler olur. Bu amagla panel veri analizine baslamadan dnce panel
birim kok testleri arastirmasinin yapilmasi gerekmektedir (Cemrek ve Burhan, 2014:
49). Panel veri analizinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesi asamasinda veri setine ait tahmin sonuglari klasik regresyon, sabit etkili ve
rassal etkili modellerden uygun olan1 ile elde edilebilir. Panel veri analizinde klasik
regresyon, sabit etkili ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar
vermek i¢in gelistirilmis bazi testler bulunmaktadir. Bu testlerin i¢inde 6nemli olanlar
Rassal Etkiler Testi (Lagrange Carpani Testi), Olabilirlik Oran1 (LR) Testi ve Hausman
Testleridir (Cemrek ve Burhan, 2014: 50).

4.3.1. Panel Veri Analizi

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin &nemli
istatistiksel araglaridir. Buna karsin, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri
neden-sonug iligkisini vermez. Bunun nedenini sdyle agiklayabilirizz Normalde
gozlemlenen ve gozlemlenemeyen degiskenler arasinda bir iliskinin olmasi
beklenilebilir fakat regresyon modellerinde agiklayici degiskenler ile gozlemlenemeyen
degiskenlerin iliskisiz oldugu yapisal olarak kabul edilmistir. Bunun yani sira,
gozlemlenemeyen heterojenlikten dolayr da degiskenler arasinda iliski olabilir. Bu
durum ozellikle yatay kesit regresyon analizlerinde yaygin bir sorundur. Eger hem sag
hem de sol taraf degiskenleri dogrudan etkileyen bir degisken denkleme katilmamissa,
aciklayic1 degiskenler hata terimi ile iliskili olacak ve regresyon katsayilar1 sapmali
bulunacaktir. Ekonometrinin bu sorunlara karsi geleneksel ¢oziim yolu ¢oklu regresyon
ve arag degisken modelleridir. Son yillarda bu soruna karsi kullanilan saglam bir ¢6zim
yolu da panel veri analizidir.

Panel veri, muhtemelen iliskili ve zamanla degismeyen heterojenligi,
gozlemlenemezse bile kontrol altina alma kabiliyetine sahip oldugundan sikca
kullanilmaya baglanmigtir. Ekonometrik arastirmalarda bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait verilerin giivenilir kaynaklardan dogru olarak toplanmasi ve analiz
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verilerinin modele uygun olarak hazirlanmasi tahminlerin tutarliligini etkilemektedir.
Ekonometrik ¢alismalarda; zaman serisi verileri, kesit verileri ve zaman serisi veriler ile
kesit verilerin birlesimi olan karma veriler olmak iizere {i¢ tiir veri kullanilir. Eger ayni
kesit birimi (birey, aile veya isletme) zaman ic¢inde izleniyorsa bu tiir karma verilere
panel veri ad1 verilir (Ugur, inénii Universitesi, 2009: 35-37).

Panel veri setinde yer alan her birim icin s6z konusu olan zaman serisinde eksik
gbzlem yoksa bu tiir panel veri setine dengeli panel denir. Ancak kullanilan veri setinde
baz1 eksik gbzlem noktalar1 var ise bu tlr panel veri setlerine ise dengesiz panel denir
(Wooldridge, 2009: 488).

Panel veri kullanilarak yapilan arastirmalarin amaglari asagida belirtilmistir.

1- Birimler arasinda meydana gelen degiskenlikleri veya her bir birimin zaman
boyunca gecirdigi degiskenlikleri agiklamaktir. BoOylece hem belli
degiskenliklerin biiyiikliigiinii hem de bu degiskenliklerin seyri bilinebilir.

2- Ortaya c¢ikan bu degiskenlikleri diger bazi1 degiskenler bakimindan
aciklamaktir. Bu degiskenler cinsiyet gibi zaman boyunca sabit olabilecegi
gibi, ruhsal durum gibi zaman i¢inde degisebilen zaman boyunca sabit
olmayan turden olabilir.

3- Her bir birimin ilgili degisken bakimindan ¢ikarimini yapmaktir (Hsiao, 2003:
89).

Panel veri analizinin siklikla kullanilmasinda, panel verinin karmasik yapisinin
analiz edilmesinde yararlanilan bilgisayar ortaminin ve paket programlarin gelismesinin
onemli bir etkisi olmustur (Baltagi, 2001: 5-7).

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri yapilarina uygun modellerle
incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay dikey kesit verileri ile amaca uygun farkli
analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerinin kullanilarak
ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi denilmektedir. Bu
analizde zaman serileri ile yatay kesit serileri bir araya getirilip, zaman ve kesit
boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Giiniimiizde bir¢ok calismada zaman ve
yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile elde edilen veri setleri olusturulup panel veri
analizleri yapilmaktadir. Panel veri kullanilarak olusturulan regresyon modelleri, panel
veri regresyon modelleri olarak adlandirilmaktadir. Basit bir dogrusal panel veri

regresyon modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:
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Yie = Brit + Bait Xoig Feeveennnn, +PBrit Xkie * €t (4.1)
=12,...N ; t=12,....T

Bu modelde yer alan Y bagimli degiskeni, X agiklayici (bagimsiz) degiskeni (k-1

adet) ve e sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini gostermektedir. i yatay
kesit veri boyutunu (i= 1,......,N ), t ise zaman serisi verisi boyutunu (t =1,.....,T ), S ise

sabit katsayilar1 gostermektedir (Gujarati, 2003: 636).

Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilastirildiginda
cesitli avantajlara sahip bulunmaktadir. Panel veri kullanmanin avantajlar1 asagida
belirtilmistir.

1-  Panel veri modellerinde gozlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore daha
fazla oldugundan elde edilecek parametre tahminleri daha glvenilir olacak
ve tahmin edilen modeller daha az kisitlayict varsayima dayanacaktir.
Bununla birlikte sadece zaman serisi veya kesit verisi ile yapilan
caligmalarda, sapmali sonuglar elde etme riski bulundugundan birimlerin
farkliklar1 ayrintili olarak kontrol edilemez.

2- Panel veri modelleri tamamiyla kesit ya da zaman serilerinden daha
karmagik davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak tanir.
Dislanan degiskenler, zaman serisi veya yatay kesit verisi kullanilarak
yapilan ¢alismalarda tahmin sonuglarinda sapmaya yol agarken; bu
degiskenler eger birimlere veya zamana gore degismiyor ise, panel veri
kullanim1 sapmanin kontrol altina alinmasini saglamaktadir.

3- Yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece birimler
arasindaki farkliklar incelenebilir. Panel veri kullanilarak hem birimler hem
de bir birim igerisinde zaman igerisinde meydana gelen farkliliklar birlikte
incelenebilmektedir (Baltagi, 1995: 3-5 ; Hsiao, 1986: 2-3).

Denklem (4.1) ile gosterilen modelde yer alan katsayilar farkli birimler igin farkli
zaman periyotlarinda farkli degerler almaktadir. Bunun sonucunda tahmin edilen
parametre sayisi, kullanilan gozlem sayisini agsmakta, model tahmin edilememektedir.
Bu dezavantaj yiiziinden panel veri ile yapilan ¢alismalarda farkli varsayimlara ait
modeller gelistirilebilir Hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile

ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde edilebilmektedir. Farkli
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varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit Etkili” ve “Rassal Etkili” modeller olarak
adlandirilmaktadir. Her iki model, e;; hatalarinin tim zaman donemlerinde ve tiim
bireyler icin bagimsiz ve N (0, 2 62 ) seklinde dagildigimi varsaymaktadir (Griffits,
W.E.ve R.C., Hill, 1993: 571-573).

Panel veri analizi ¢ok degisik bilim alanlarinda kullanilmaktadir. Ornegin,
psikolojide insan davraniglarinin analizinde, ekonomide sirketlerin ve dcretlilerin zaman
igerisindeki davranislarinin analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Panel veri setinde hem
yatay kesit hem de zaman olmak iizere iki boyut oldugundan, panel veri yontemi son
yillarda yaygin hale gelmistir. Bir baska ifadeyle panel veri modellerinde, N tane birim
ve her birime kars1 gelen T adet gdzlem bulunmaktadir. Bu sekilde iki boyutun bir arada
kullanilmast daha fazla bilgi kullanim1 ve serbestlik derecesinde artis saglamaktadir.
Ayrica gozlem sayisindaki artis, Ol¢iilen iliskiye daha fazla degiskenlik katarak, ¢oklu
dogrusal bagint1 problemini ortadan kaldirmaktadir (Hsiao, 2003: 3).

Panel veriler dort farkli sekilde tahmin edilebilmektedir (Gujarati, D.N., ve D.C.,
Porter, 2009: 594).

e Havuzlanmis En Kiicliik Kareler Modeli (Pooled OLS): Basit bir bi¢cimde
gozlemlerin tamami havuzlanip zaman serilerinin ve yatay kesit verilerin 6zellikleri
ihmal edilerek model tahmin edilmektedir.

e Kukla Degiskenli En Kiigiik Kareler Modeli (The Fixed Effect Least Squares
Dummy Variable-LSDV): Bu yontemde gbézlemlerin tamami havuzlanmakta ve her bir
yatay kesit birim kendi kukla degiskenine sahip olmaktadir.

e Grup Ici Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effect Within-Group Model): Bu
modelde de gbzlemler havuzlanmakta, fakat her bir birimdeki agiklayict degisken
kendisinin ortalama degerinden sapma olarak belirlenmekte ve model en kiiciik kareler
yontemiyle tahmin edilmektedir.

e Rassal Etkiler Modeli (REM): Bu modelde LSDV den farkli olarak her bir
birimdeki agiklayici degiskenin sapmali degerleri rassaldir.

Panel veri modellerinde birimlere veya birimlere ve zamana gotre verilerde
meydana gelen farkliliklar modelin katsayilarinda degismeye yol agabilirler. Bu degisim
modelin sadece sabit teriminde olabilecegi gibi hem sabit hem de egim katsayilarinda da
olabilir. Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutundaki degismeleri yakalamak

icin degisik sekillerde kurulabilir. Bunlar1 asagidaki gibi gosterebiliriz (Hsiao,2003: 15):
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1- Egim katsayilarinin sabit, kesisimin yatay kesit birimlerine bagl olarak degistigi
model:

k
Yie = Z Bj Xjir +a; + & (4.2)
J=1

2- Egim katsayilarinin sabit, kesisimin hem yatay kesit birimleri hem de zamanla

o

birlikte degistigi model:

K
Yie = Z.Bj KXjie + e + &t (4.3)
J=1
3- BuUtln katsayilarin yatay kesit birimlerine bagli olarak degistigi model:
K
Yie = Z Bji Xjie + ai + & (4.4)
J=1
4- Biitiin degiskenlerin hem yatay hem de zamanla birlikte degistigi model:
K
Yie = Z :Bjit Kjie + e + &t (4.5)
Jj=1

Denklem (4.2) ve (4.3) gibi sabit egimli ve degisen sabit terimli degiskenlere
sahip modeller, panel veri analizinde en fazla kullanilan modellerdir. Clnki bu
modeller “katsayilar her zaman ortak bir deger alir” varsayimina basit fakat yeterince
genel bir alternatif sunmaktadir. Panel veri modellerinde, birimlere veya birimlere ve
zamana gore verilerde meydana gelen farkliligin modele dahil edilme sekline gore farkli
modellerden stz edilebilir. Bu modeller “Sabit Etkiler Modeli” ve “Rassal Etkiler

Modeli” olmak tizere iki ana gruba ayrilir.

4.3.2. Statik Panel Veri Modeller

Degiskenlerde meydana gelen dinamik yapinin modele yansitilmadigi, bagimli ve
bagimsiz degiskenin gecikme degerlerinin bagimli degiskeni agiklamada kullanilmadigi

modeller statik panel veri modelleri olarak adlandirilmaktadir. Havuz modeli en temel
statik panel veri modelidir (Ozer, Atatiirk Universitesi, 2012: 146-147).
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4.3.2.1. Havuzlanmis Modeller (Pooled Ordinary Least Square)

Havuzlanmis en kiigiik kareler modeli tahmin sonuglar1 yatay kesit (N) veri
matrisleri arasinda farkin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Model bitin yatay
kesitler icin bir ortak sabit terim tahmin etmektedir. Bu modelde hata teriminin
birimlere veya birimlere ve zamana gore farkliliklar1 barindirmadigi varsayilmaktadir
(Ozer, Atatiirk Universitesi, 2012: 147).

Havuz modelinde yer alan sabit parametre (o)) ve bagimsiz degiskenlere ait
parametreler ( Bx;. ) birimlere veya birimlere ve zamana gore degismemektedir. Sabit ve
degisken birimlere ait parametreler ayn1 kalmaktadir. Havuz modelinde, ortak sabit
tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in ayn1 sabiti tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in
ayni oldugunu varsaymaktadir. Tiim i1 ve t’ler igin By;; =Br; Ve o = @, olarak

gosterilmektedir. Denklem asagidaki sekline doniismektedir:

K
k=1

Burada i, yatay kesit birimi; t ise zamani gostermektedir. a sabit terimi; 3, Kx1
boyutunda egim parametreleri vektoriinii; x;; , (NTxK) boyutlu bagimsiz degiskenler
matrisini; y;; , (NTx1) boyutunda bir bagimli degiskenler vektoriinii; &;; ise (NTx1)
boyutunda hata terimleri vektorini belirtmektedir. Modelde, hata teriminin sifir
ortalama ve o2 varyansla normal dagildig1 kabul edilir (Johnston, J., Dinardo, 1997:
390).

Bu modelde yatay kesitlere ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler
kullanilmamaktadir. Biitiin gruplarin verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri arastirllmaktadir. Modelde N tane
yatay kesit biriminden T dénemde elde edilen veri bir donemde toplanmis veri olarak
degerlendirilmektedir. Boylelikle hem zaman boyutu yok edilmis olmakta hem de kimi
gozlemlere yamltici bir agirlik kazandirilmis olmaktadir (Ozer, Atatiirk Universitesi,
2012: 147-148).
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4.3.2.2. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Panel veri analizlerinde, birimlere veya birimlere ve zamana gbre olusan
farkliliklardan  kaynaklanan degismeler Rassal Etkili Modeller kullanilarak
incelenebilmektedir. Bu modellerde birimlere veya birimlere ve zamana gore olusan
degisiklikler sabit etkiler olarak degil rassal etkiler olarak ele alinmaktadir.

Incelenen yatay kesit verileri daha genis bir ana kitleden rassal yontemler ile
toplanmissa, o zaman bu 6rneklem biitiin kitleyi kapsayacak kadar genis olmadigindan
birime 06zel etkilerin yatay kesit gozlemleri boyunca rassal olarak dagildigini
varsayabiliriz. Sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybini 6nlemek
icin rassal etkili modellerde birimlere veya birimlere ve zamana go0re olusan
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Ornegin,
mikro ekonomik yatay kesit panellerinde sikca karsilasildigr gibi N sayis1 biiyiidiikce
tahmin edilmek zorunda kalinan sabit etkiler modeli parametre sayisi da artmaktadir. Bu
da birimlere ait etkilerin sabit etkilerde oldugu gibi modele bir parametre olarak degil
hata teriminde gozlemlenemeyen bir etki olarak katilmasina neden olmustur. Ayni
sekilde N’nin kiigiik oldugu 6rneklemlerde bireysel 6zelliklerin rassal bir etki oldugunu
varsaymak da hatalidir.

Rassal etkiler modelinde, birime veya birime ve zamana Ozel katsayilarin
bulunmasindan ziyade birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin bulunmasi
daha 6nemlidir. Ayrica, rassal etkiler modelinde, gozlenen 6rnekteki kesit birimler ve
zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisine ilaveten, 6rnek disindaki etkileri de
g6z onlnde bulundurmaktadir.

Rassal etkiler modeli birimde ve zamanda meydana gelen farkliliklar1 ele almasina
gore farkli adlandirilmaktadir. Rassal etkiler modeli, sadece kesit birimler arasindaki
farkliliklar1 ele aliyorsa, “Tek Yonli Rassal Etkiler Modeli” olarak adlandirilir. Rassal
etkiler modeli her iki boyuta gore meydana gelen farkliliklar1 ele aliyorsa “Iki Yénlii
Rassal Etkiler Modeli” olarak adlandirilir (Yerdelen Kaygin, Atatiitk Universitesi,
2013: 74). Verideki farkliliklar sabit etkiler modelinde oldugu gibi tek veya iki yonli
modellerin hata terimine sadece sabit katsayisinin tahmininde degismeye yol acacak
sekilde dahil edilebilecegi gibi, tim katsayilarin tahmininde degismeye yol acacak

sekilde de dahil edilebilir. Rassal etkiler modeli, birime veya birime ve zamana gore
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meydana gelen farkliliklarin hata terimine sadece sabit katsayiyr etkileyecek sekilde
dahil edilmesi ile “Hata Bilesenleri Modeli” adin1 alirlar (Ugur, Inénii Universitesi,

2009: 56-57).

Modelde:
Uit = Vi + 14 (4.7)
Yie= Bie + B1 X1ie + B2 Xpie +oonnnn T B Xpit T Vie T 1 (4.8)
YVie = Boi + Tk=1Bx Xiie + (vie +11;) (4.9)

Burada hata terimi (v;; + ;)” den olugmaktadir; V;; tiim hatalar gosterirken U;
birim hatayr yani, birim farkliliklarin1 ve sabit zamana gore birimler arasindaki
degismeyi gosterir. Bir bagka ifade ile y; i. Yatay kesit birimin sabitini temsil eder. (v;;
+ p;) teriminden dolayr model hata bilesenleri modeli olarak adlandirilir (Greene, 2002:
690-693).

Rassal etkili panel veri modellerinin tahminleri, En Kigik Kareler (EKK)
Yontemi, Kovaryans (Within) Tahmin Yontemi, Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
(GEKK) Yontemi ve Maksimum Olabilirlik (ML) Yontemi ile gergeklestirilmektedir
( Yerdelen Tatoglu, Istanbul Universitesi, 2005: 33).

4.3.2.3. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Sabit etkiler modelinde birimler arasindaki farkliliklardan veya birimler arasinda
ve zaman icinde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan degisme modele dahil
edilebilir. Bu sekilde modele dahil etme, mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tliimiinde degismeye yol actigimi varsaymaktadir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere
“Sabit Etkili Modeller” denmektedir. Modelin genel formiilasyonu, birimler arasindaki
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda yakalanabildigini varsaymaktadir. Bu amagla
panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilmektedir. (4.1) nolu model ele

alindiginda,

Biic = B1 i Bait = B2 Bzic = B3 (4.10)
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oldugu varsayilmaktadir. Burada yalnizca sabit parametre degismekte ve sabit terim
zamana gore degil ama kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Zaman boyutu sabit
tarafindan muhafaza edilmekte ancak bireyler arasindaki davraniglarinda farklilik

gostermektedir. (4.1) nolu model,

Vie = B1i + Bz Xait + B3 Xzie + €t (4.11)

haline gelir. Bu modeli f;;; ifadesi agilarak yeniden yazilirsa,

Vit = P1i D1i + P12 Dy +...+ By Dyi + o Xpie + Pz X3 + € (412)
N K

= 2,311 Dj; + Zlgkxkit + e (4.13)
j=1 k=2

elde edilir. Burada N birey ve K-1 tane agiklayict degisken vardir. Ayrica;

(1 i=1

Dy _{0, Diger Durumlar 'Y (4.14)
_(1 i=N

Din _{O, Diger Durumlar (4.15)

Bu modelde, sabit katsay1 yer almadigindan N sayida birim arasindaki farklilik N
sayida kukla degisken kullanilarak incelenmektedir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007:

37-38).

4.3.3. Birim Kok Testleri

Panel wveri analizi kesit ile zaman serisinin bir araya getirilmesinden
olusturulmaktadir. Bu yiizden zaman serisi Ozelliklerini ve zaman serilerinde gorilen
problemleri de beraberinde tasimaktadir. Panel veri analizinde kullanilacak olan bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin, zaman serisi verilerinde oldugu gibi birim kok icerip
icermedigi incelenmelidir. Verilerin duragan olmamasi durumunda elde edilecek
regresyon tahminleri yaniltict olmaktadir. Bu amagla panel veride yer alan bagimli ve
bagimsiz degiskenlere panel birim kok testleri uygulanmalidir.

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu o6zellik, 6nceki donemlerde almis oldugu
degerler tarafindan belirlenmektedir. Serinin i¢inde bulunuldugu dénemde almis oldugu
deger bir onceki donemde degiskenin aldigi degerden etkilenmektedir. Dolayisiyla,

serinin ge¢irdigi siirecleri anlamak icin, serinin her donemde aldig1 degerin daha onceki
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degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bunun i¢in serilerin duragan olup
olmadiklart ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontemle belirlenmektedir
(Tar1, 2005: 393).

Duragan olmayan serilerde birim kok bulunmaktadir. Birim kok bulunduran
degiskenlerle yapilan uygulamalarda kullanilan ekonometrik yontemlerin sonuglar1 da
anlamsiz olmaktadir. Zaman iginde duragan serilere gelen etkiler kaybolurken, duragan
olmayan serilere gelen etkiler, serinin yapisini1 degistirmektedir. Duraganligi saglamak
icin, serilerin logaritmalari, logaritmalarinin birinci faklarmin ve serilerin farklarinin
alindig1 farkli yontemler kullanilmaktadir. Duragan olmayan bir zaman serisi ‘d’ kere
farki alindiktan sonra duragan hale geliyorsa d mertebeden entegre olmakta ve I(d)
seklinde ifade edilmektedir (Kubar, Selcuk Universitesi, 2014: 93).

Birim kok testinin yapilmasi, zaman serisinin muhtemel bir sahte regresyon
sonucu vermemesi agisindan onem arz etmektedir. Birim kok sinamasi, Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilmistir.

Dickey ve Fuller testi, ti¢ regresyon denklemine bagli olarak yapilmaktadir.

Yalin Hali:

AY, =yY_ 4 +u; (4.16)
Sabit Terimli:

AY; =ay, +yY,_; t U 4.17)

Sabit Terimli ve Trendli:
AY, = ag + a7 + YY1+ (4.18)

Yapilan bu testlerin sonucunda DF istatistikleri MacKinnon kritik degerleriyle
karsilastirilarak; sifir hipotezi (Hy: y = 0), alternatif hipoteze kars1 (H;: y # 0) test
edilmektedir. Sifir hipotezi serinin birim koke sahip oldugunu, yani duragan olmadigini,
alternatif hipotez ise serinin birim kok igermedigini, yani duragan oldugunu ifade
etmektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431).

Im, Peseran ve Shin, panel birim kok testinde Dickey Fuller (ADF) test
istatistigini kullanmaktadir. Bu test sonucunda, paneldeki her bir birim icin ADF

hesaplanilarak, ADF’lerin ortalama test istatistigine bakilmaktadir.

124



Im, Peseran, ve Fisher odakli testler (ADF ve PP testleri gibi), bireysel birim kok
testleri olarak adlandirilmaktadir (Im vd., 2003: 53-74). Im, Peseran, Shin testi,
asagidaki denklemde goriilecegi iizere trendli ve sabitli genis bir regresyon denklemine
dayanmaktadir.

bi

Ayir = Wi+ PBYie—1 + Oik AYit—ke + €it (4.19)
=1

Bu denklemde trend ¢ikartildigi zaman sabitli model elde edilmektedir. Burada
=12,.... N ve t=12,...... , T olacaktir. Bu testte sifir hipotezi “biitiin i’ler (yani

yatay kesit birimler) igin 5; = 0” seklinde kurulurken, alternatif hipotez ise “en az bir i

icin §;< 0” seklinde olusturulur. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda serilerden en
az bir ya da bir ka¢inin duragan oldugu sonucuna varilir. Bu test i¢in gerekli kritik
degerler, Im, Pesaran, Shin tablo degerlerinden alinmaktadir (Cetin ve Murat, 2010:
173).

Levin, Lin, Chu birim kok testleri ise ortak birim kok testleri olarak anilmaktadir
(Levin vd., 2002: 1-24).

Levin, Lin, Chu bireysel birim kok testlerinin alternatif hipotezlere kars1 sinirl
gucunun oldugunu ifade etmislerdir. Bu, kiclik orneklemlerde kendisini daha fazla
hissettirmektedir. Levin, Lin, Chu her bir yatay kesit birim igin bireysel birim kok
testleri yapilmasi1 yerine daha glicli bir panel birim kok test yapilmasini
onermektedirler. Bu test ile sifir hipotezi her bir bireysel zaman serisinin birim kok
igerdigini, yani duragan olmadigi seklinde, alternatif hipotez ise her bir zaman serisinin
birim kok icermedigi, yani duragan oldugu seklinde kurulmaktadir. Levin, Lin, Chu
asagidaki gibi bir modeli dikkate alir (Cetin ve Murat, 2010: 174).

pPi
Ayir = pYit-1+ Z OikAYit—r + Amidm: + €t m =123 (4.20)
k=1

Burada d,,; deterministik degiskenler vektoriinii, a,,; ise modelin katsayilar
vektorint gosterir.  Levin, Lin, Chu testin 3 adimli bir prosediir seklinde
gergeklestirilmesini onermislerdir.

Bu calismada, serilerdeki duraganligin belirlenmesinde ortak birim kok olarak

Levin, Lin, Chu panel birim kdk testlerinden yararlanilmustir.
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4.3.4. Hausman Testi

Hausman testi sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasinda anlamli bir fark olup
olmadigini test etmeyi saglar.

Modelde birim etkilerinin sabit veya rassal olarak ele alinmasi 6nemlidir. Genis N
ve kisa T durumunda parametre tahminlerinde 6nemli farklar meydana gelmektedir. Her
bir birime ait az sayida gozlemin bulunmasi durumunda, verinin en etkin sekilde
kullanilmas1 6nemli hale gelmektedir. Orneklemdeki birimlerin tek tiir oldugu, temel
popiilasyondan rassal olarak c¢ekilmedigi durumda sabit etkiler modelinin sezgisel
olarak uygun model olmasi, 6zellikle N’nin iilkeleri, biiyiik sirketleri ya da endiistrileri
temsil ettigi durumda mantiklidir. Sabit etkiler modelleri belirli iilke, sirket veya
endiistrilere iliskin ¢ikarimlar yapmaya olanak saglamaktadir. Orneklemde mevcut olan
birimlerin etkilerine yonelik c¢ikarimlar yapmayr saglamaktadir. Rassal etkiler
modelinde ise 6rneklemdeki bazi bireylerin belirli degeri ile ilgilenilmemekte, belirli
Ozelliklere sahip rastgele se¢ilmis bireyler ile ilgilenilmektedir. Rassal etkiler modelleri,
popiilasyondaki belli birimlerden ¢ok popiilasyonun genel 6zellikleri ile ilgili ¢ikarimlar
yapmaya olanak saglamaktadir (Verbeek, 2004: 351).

Hata bilesen regresyon modelinde kisith varsayim E (u;; | X ) =0’ dir. Varsayim,
gbzlenemeyen ve X;;’ lerle iliskili olabilen birim etkilerini ( y; ) barindiran hata terimi
varsayimi altinda 6nemlidir. Ornegin gelir modelinde birim etkilerinin ( y;) bireyin
gozlenemeyen yetenegini temsil ettigi durumda, birim etkileri regresyonun sag
tarafindaki egitim degiskeni ile iligkili olabilmektedir. Modelde aciklayaici
degiskenlerin gézlenemeyen birim etkileriyle iliskili olmast (E (u;; | Xit) #0), rassal
etkiler tahmincisinin (GEKK) Bgxx yanl ve tutarsiz olmasina neden olmaktadir. Grup
i¢i doniisiimiin birim etkilerini ortadan kaldirmasi nedeniyle sabit etkiler tahmincisi
(GIT) Bgir yansiz ve tutarli olmaktadir (Belke, Akdeniz Universitesi, 2014: 147-148).

Hausman, yokluk hipotezi ile ( Hy: E (u; | Xit) =0) X;; ve w; arasinda iliskinin
bulunmadigini gosteren bir test gelistirmistir. Hausman testinin temeli, sabit ve rassal
etkiler tahmincilerinin kiyaslanmasina dayanmaktadir. Sabit etkiler tahmincisi (GIiT)
hem yokluk hipotezi hem de alternatif hipotez altinda tutarliyken, rassal etkiler

tahmincisi (GEKK) yalnizca yokluk hipotezi altinda tutarli ve etkindir.
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GEKK tahmincisi sadece yokluk hipotezi altinda en iyi dogrusal sapmasiz, tutarlt
ve asimptotik olarak etkin tahmincidir. Hausman testi sabit ve rassal etkiler
tahmincilerinin anlamli olarak farkli olup olmadigini test etmektedir. Bu nedenle

Hausman istatistigi sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki fark olarak

A N ~
goriilebilmektedir. Test istatistigi = _ Pgir 'e dayanmaktadir. Yokluk
a1 Beexkk
hipotezi altnda p lim " = 0 ve cov ( " Ny =odr H istatistik degeri
ipotezi altinda p lim = = = 0’dir. Hausman istatistik degeri
P P a1 qv  Beexk . &

biiyiikse, iki tahminci arasindaki fark anlamlidir. Iki tahminci arasindaki fark anlamli
ise, yokluk hipotezi reddedilmektedir. iki tahmincinin farkli olmasinin temel nedeni X;;
ve u; arasinda iligski olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug¢ olarak Hausman testine gore
birim etkileri ile X;, arasinda korelasyon olmadigini ileri siiren yokluk hipotezi
reddediliyorsa, ile X;; ve u; ’ler arasinda iliskiye izin veren GIT ile GEKK arasindaki
fark onemlidir. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi tutarli, rassal etkiler tahmincisi
tutarsizdir (Cameroon, A.C., ve P. K., Triverdi, 2010: 266-267).

Hipotezler asagidaki gibidir;
H, :Rassal etkiler mevcuttur.
H; :Rassal etkiler mevcut degildir.

Hata terimi ile aciklayict degiskenler arasinda korelasyon yoksa, yani
H, hipotezinin reddedilmesi halinde sabit etkiler modeli, aksi halde rassal etkiler modeli
secilmektedir (Hausman, 1978: 1251-1271).

4.3.5. Lagrange Carpam (Lagrange Multiplier, LM) Testi

Lagrange Carpani (LM testi) farkli varyans durumunu ortaya koymak igin
uygulanmaktadir (Akkaya S. ve M. V. Pazarlioglu, 1998: 414). Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi, Rassal Etkiler ile Sabit Etkiler modellerinden hangisinin
kullanilacagini belirlemede kullanilir (Greene, 2002: 298).

Breusch-Pagan, rassal etkiler varsayiminin gecerli olup olmadigini sinamak igin
EKK’in hata terimlerine dayanan, LM testini gelistirmiglerdir. LM testinde, H,, hipotezi
reddedilemezse, birim 6gelerinin varligi kabul edilmeyecek, H, hipotezi reddedilirse,

rassal etkili modelin gegerli oldugu sonucuna varilacaktir (Judge vd.., 1985: 486-487).
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4.4. Veri, Model ve Hipotez

Arastirmanin analizinde 2012-2016 yillar1 arasinda, BIST 100 Endeksinde islem
goren ve analize uygun veriler elde edilebilen 25 firmanin bes yillik verileri
kullanilmistir. Kullanilan veriler yillik olarak analize dahil edilmistir. 2012-2016
doneminde BIST 100 Endeksinde yer alip hic¢ tahvil ihra¢ etmeyen firmalar arastirma
disinda tutulmustur. Arastirmanin verilerine ulagsmak icin BIST 100 Endeksinde yer
alan tiim firmalarin kendi resmi web sayfalarinin yatirimer iligkileri boliimiinde yer alan
finansal tablolar1 ve faaliyet raporlar1 incelenmis ve veriler bu raporlardan alinmistir. Bu
veriler dogrultusunda oncellikle 2012-2016 dénemlerinde tahvil ihra¢ eden firmalar
belirlenmistir. Belirlenen 25 adet firmanin tahvil ihraglarinda yillik olarak 6demis
olduklar1 faiz oranlar1 ve kar pay1 dagitimi1 yapmis olduklart donemlerde belirlenen kar
pay1 dagitim oranlar1 analizde kullanilmigtir.

2002-2016 dénemlerinde BIST 100 Endeksinde yer alan belirlenmis 25 firmanin
kar pay1 dagitim oranlari ile tahvil ihra¢ maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir degisim olup olmadigi ve degisimin yonii Tablo 4.1’ de g0sterilen ¢aligmanin
bagimli ve bagimsiz degiskenleri de dikkate alindiginda, asagidaki gibi Havuzlanmis
Panel Veri Regresyon Modeli gergevesinde analiz edilmistir. Panel veri analizinde,
bagimli degisken olarak segilen Tahvillere Odenen Yillik Faiz Oranlarmim (TOYFO);
bagimsiz degisken olarak belirlenen Kar Pay1 Dagitim Oranlarindan (KPDO) ne sekilde
etkilendigi asagidaki denklemde gosterildigi lizere aragtirilmistir.

Analiz kapsaminda kullanilacak olan Regresyon Modeli’nin Panel OLS regresyon

modeli:

TOYFO,= a + B;KPDO;, + p;; (4.21)
Burada;

TOYFO : Tahvillere Odenen Yillik Faiz Oranlari

KPDO : Kér Pay1 Dagitim Oranlar1  (Toplam Kar Payi / Net Donem Kar1)
Yatay Kesit: 25 ; Yil Sayisi: 5 ; Toplam Panel Veri Sayisi: 125

Arastirma da 25 firmanin 2012-2016 yillar1 arasinda 5 yillik veri seti kullanildig:

icin, bu kapsamda arastirma panel veri Ozelligi tasimaktadir. Bu verilerin
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uygulamasinda (4.21) numarali regresyon denklemi kurulmus ve model En Kugik
Kareler Modeli (Pooled OLS) ile tahmin edilmistir. Regresyon denkleminin analizi i¢in
Eviews 10 programi kullanilmistir.

Aragtirmanin amaglar1 c¢ergevesinde asagida belirtilen hipotez belirlenmis ve

belirlenen bu hipotez istatistiksel analizlerle test edilmistir.

H() : “Firmalarin kar payr dagitim oranlariyla, tahvillere 6denen yillik faiz oranlari

arasinda iliski yoktur.”

H1 : “Firmalari kar payr dagitim oranlarinin, tahvillere 6denen yillik faiz oranlar

Uzerinde etkisi vardir.”

Tablo 4.1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar:

Degisken Tanim Gozlem Arahgr | Veri Kaynag:
) i https://www.firma
. TAHVILLERE ODENEN ismi.com.tr/yatirimci-
TOYFO | YIILIK FAiZ ORANLARI | 2012-2016  |iliskileri/
. . https://www.firma
KAR PAYI| DAGITIM ismi.com.tr/yatirimci-
KPDO ORANLARI 2012-2016 |iliskileri/

4.5. Tammlayia Istatistikleri

(4.21) Numarali esitlikle tanimlanan kar pay1 dagitim oranlari ile tahvillere Gdenen
yillik faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim olup olmadigi ve
degisimin yoniinii belirlemeye yonelik regresyonun Panel OLS metodu ile tahmin
sonuglarmin dayanagimi teskil eden, panel veri analizinde kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin temel bazi tanimlayici istatistikleri Tablo 4.2. de yer almaktadir.
Tablo 4.2. de BIST 100 Endeksinde yer alan belirlenmis 25 firmanin tahvillere ddenen
yillik faiz oranlar1 ve kar payr dagitim oranlarina, Tablo 4.3. de degiskenlere ait
aritmetik ortalama, standart sapma ve diger istatistiki degerleri ayrintili sekilde yer

almustir.
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Tablo 4.2: Analizde Yer Alan Firmalara Ait Tammlayici istatististikler

Firmalar Degisken | Ortalama | Std sapma | Min Max
AKSA ENERJi URETIM TOYFO 5,96 8,18 0,00 15,68
A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
ANADOLU CAM TOYFO 8,79 5,29 0,00 13,51
SANAYIi A.S. KPDO 35,83 34,38 0,00 76,75
. TOYFO 11,12 6,80 0,00 17,95
ARCELIK A5. KPDO 44,92 15,97 20,10 59,37
. TOYFO 5,80 7,96 0,00 15,08
AYEN ENERJLAS. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
TOYFO 7,61 4,62 0,00/ 11,86
AYGAZAS. KPDO 82,60 24,07| 46,00| 108,00
BANVIT BANDIRMA TOYFO 9,91 5,90 0,00/ 15,61
VIT. YEM SANAYIi A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
COCA-COLA iCECEK TOYFO 6,66 3,90 0,00 9,86
A.S. KPDO 22,46 6,28 16,74| 31,77
z TOYFO 9,78 5,55 0,00| 13,75
D L - KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
DOGAN SiRKETLER TOYFO 11,23 1,62 9,48| 13,14
GRUBU HOLDING A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
EREGLi DEMIR VE TOYFO 4,19 5,74 0,00| 10,68
CELIK FAB. T.A.S. KPDO 30,28 10,41 17,00 41,00
GLOBAL YATIRIM TOYFO 12,86 1,71 11,00 14,25
HOLDING A.S. KPDO 8,50 7,85 0,00 15,73
iS GAYRIMENKUL TOYFO 7,73 7,20 0,00 14,92
YAT. ORTAKLIGI A.S. KPDO 25,79 15,73 8,56| 45,86
KARDEMIR KARABUK TOYFO 5,37 7,37 0,00 13,94
DE. CE. S. VE TiC. A.S. KPDO 10,06 13,84 0,00 27,04
KARSAN OTOMOTIV TOYFO 8,13 7,43 0,00 13,88
SAN. VE TICARET A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00
. TOYFO 10,30 1,24 8,60 11,91
KOC HOLDING A.$. KPDO 31,94 9,88 17,00 40,77
. TOYFO 10,55 6,15 0,00/ 15,99
NET HOLDING A.§. KPDO 2,40 5,36 0,00 11,98
.. TOYFO 8,38 5,10 0,00 12,92
SODA SANAYIT A.S. KPDO 30,40 15,37 16,00 55,00
. TOYFO 8,29 5,07 0,00 12,43
TAT GIDA SANAYTA.S. KPDO 5,77 12,90 0,00/ 28,85
TOFAS TURK TOYFO 9,93 1,90 7,78| 12,09
OTOMOBIL FAB. A.S. KPDO 69,40 29,37 36,00| 107,00
TRAKYA CAM TOYFO 8,38 5,10 0,00 12,92
SANAYII A.S. KPDO 30,40 15,37 16,00| 55,00
TURKCELL iLETiSIiM TOYFO 5,89 8,12 0,00| 16,12
HiZMETLERI A.S. KPDO 9,80 20,28 0,00 46,00
TUPRAS-TURKIYE TOYFO 9,64 2,04 7,49 12,36
PETROL RAF. A.S. KPDO 53,40 38,31 0,00 89,80
TURK TELEKOMUNIK. TOYFO 7,41 7,40 0,00 17,23
AS. KPDO 69,19 39,83 0,00 92,72
TURKIYE SiSE VE CAM TOYFO 8,34 5,09 0,00 12,80
FABR. A.S. KPDO 21,50 7,41 13,74 32,76
ZORLU ENERJIi ELEKT. TOYFO 11,71 6,55 0,00 14,97
URETIM A.S. KPDO 0,00 0,00 0,00 0,00

130



Tablo 4.3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatististikler

TOYFO KPDO
23,3853
Ortalama 8,5502
. 15,7300
Median 10,3600
Maximum 108,00
17,95
.. 0,00
Minimum 0,00
29,01670
Standart Sapma 5,57162
Carpikhik -0.600 1,250
Basikhik 1075 0,681
Jarque-Bera 1340 3,035
. 0,00
Probability 0,001226
Gozlem Sayisi 125 123
Yatay Kesit o5 i

4.6. Panel Veri Analiz Sonuglar:

Oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda tutarli ve giivenilir bir
sonucun ortaya c¢ikarilmast icin modelde kullanilan serilerin birim kok testlerinin
yapilmast gerekmektedir. Panel veri analizinde birim kokiin olup olmadiginin
belirlenmesi icin DF (Dickey-Fuller) ve ADF (Augmented Dickey-Fuller) testleri
genigletilmistir. Panel veri analizinde birgok birim kok testi ADF testinin genisletilmesi
esasina dayanmaktadir.

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duragan diizeyleri ile
regresyon analizine katilmasi sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in énemlidir.
Bu baglamda, modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik
testlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu calismada, serilerdeki duraganligin

belirlenmesinde ortak birim kok olarak Levin, Lin, Chu panel birim kok testlerinden
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yararlanilmigtir. Levin, Lin, Chu panel birim kok testleri sonuglar1 Tablo 4.4.te yer

almaktadir.

Tablo 4.4: Levin, Lin&Chu Panel Birim Kok Test Sonuclari

TOYFO
t-istatigi Olasilik (p) degeri
Levin, Lin&Chu t -30.3049 0.0000
KPDO
t-istatigi Olasilik (p) degeri
Levin, Lin&Chu t -3.32008 0.0004

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerde hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:
Hy: Seri duragan degildir (Birim kok vardir)
H;: Seri duragandir (Birim kok yoktur)

Tablo 4.4. te goriilebilecegi gibi analizde kullanilan TOYFO ve KPDO
degiskenlerinin hesaplanan p degerleri 0.05 kritik degerinden daha kiigiik olduklari igin
diizeyde duragan olduklari, yani birim koke sahip olmadiklar1 gérilmektedir. Modelde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in hesaplanan p degerleri 0.05 kritik
degerini asmadigindan, serilerde ortak birim kok bulunmamakta serilerin birim koke
sahip oldugunu ifade eden H, hipotezi reddedilmistir.

Panel veri analiz modelleri Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Metodu ile tahmin
edilirken tutarli sonuglar elde edilebilmesi i¢in otokorelasyonun ve degisen varyanslilik
probleminin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan analiz testleri sonucunda bu
problemlerin bulundugu tespit edilirse, analizlerin bu problemleri giderecek sekilde
yapilmas1 gerekmektedir. Panel veri analizlerinde serisel korelasyon, analiz sonuglarini
etkilemekte, standart hatalarin sapmasina ve sonuglarin tutarsiz olmasina yol agmaktadir
(Born ve Breitung, 2016: 1290-1316) .

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi degiskenlerde korelasyon
olmamasidir. Kolerasyon farkli gozlemler i¢in hata teriminin ardisik degerleri arasinda
iliskinin bulunmasi1 durumudur. Eger hata terimleri birbirleri ile iliskili ise bu durum

otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir. Otokorelasyon panel
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veri modellerinde daha ¢ok birim etki nedeniyle olusmaktadir. Sayet modelde birim etki
yoksa birlesik hatadaki otokorelasyon azalacaktir, ancak artik hatadaki (hata terimi)
otokorelasyon etkilenmeyecektir. Bu nedenle analiz edilecek modelde hata teriminin

otokorelasyonunun sinanmasi gerekmektedir (Korkmaz vd., 2010: 100).

Tablo 4.5: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test Sonuglari
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-istatistic 1.843389 Prob.F(1.22) 0.1771

Obs* R-squared 1.860605 | Prob. Chi-Square (1) 0.1726

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test istatistigi ile otokorelasyon, test
edilebilir. Tablo 4.5. de test sonucu olasilik degerinin 0.1771 ¢ikmasi, hesaplanan p
degeri 0.05 kritik degerinden daha biiyiik oldugundan serilerde otokorelasyon yoktur
seklindeki H, hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Dolayisiyla, modelde
otokorelasyon olmadigi sdylenebilir.

Panel veri modellerinde birim boyutunun varligi nedeniyle heteroskedasite
problemiyle sik¢a karsilasilmaktadir. Kullandigimiz modelde degisen varyanslilik
sorununun bulunup bulunmadigi Breusch-Pagan-Godfrey LMh istatistigi ile test
edilecektir. Bu testte sifir hipotezi serilerde degisen varyansin bulunmadigini, alternatif
hipotez ise degisen varyansin bulundugunu belirtir.

Tablo 4.6. da yer alan test sonucu olasilik degerlerinin 0.0186 ve 0.0187 ¢ikmasi,
degisen varyans yoktur seklindeki H, hipotezinin kabul edilmedigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, modelde degisen varyans sorununun oldugunu gostermektedir.
Calismada muhtemel degisen varyans sorununu ¢dozmek amaciyla, coef kovaryans

yontemi olarak white (diagonal) kullanilacaktir (Reed ve Ye, 2011: 989).

Tablo 4.6: Heteroskedasite (Degisen Varyans)Testi Sonuclar:

Heteroskedasticity Test:

F-statistic 5.691352 Prob. F(1,123) 0.0186
Obs*R-squared 5.528103 Prob. Chi-Square(1) 0.0187

Panel veri ile yapilan analizlerde, hangi tahmin modelinin secilecegine karar vermek

icin bir takim istatistiksel testler yapilmaktadir. Modellerde kullanilan degiskenler
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zamanlar ve Ulkeler arasinda degisebilmektedir. Bu nedenle verilerin zamanlar ve
ulkeler arasinda toplamp toplanmayacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bunu
belirleyebilmek icin zaman spesifik etkiler ile tlke spesifik etkilerin ortak anlamliliginin
belirlenmesi gerekmektedir. Arastirmamizin yatay kesit kisminda firmalar yer

almaktadir (Turhan, Kadir Has Universitesi, 2012: 83).

Breusch-Pagan (BP) testi yatay kesit bagimliligmi o6lgmek igin yapilan
testlerdendir. Breusch-Pagan (BP) testi kullanilarak rassal birimsel etkinin anlamlilig
test edilmektedir. Bu testin sifir hipotezi, rassal etkinin olmadigi seklindedir. Sifir
hipotezinin rededilmesi durumu rassal etki modelinin Havuzlanmis EKK yerine tercih
edilmesi gerektigini gostermektedir. Sifir hipotezinin reddedilemedigi durumda ise,
Havuzlanmis EKK modelinin kullanilmasi1 daha uygun olacaktir (Atabay Baytar, 2012:
416).

Yatay kesit bagimliliginin varhigi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan blyuk
oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CD,,, testiyle, zaman boyutu yatay kesit
boyutuna esit oldugunda (T=N); Pesaran (2004) CD,,, testiyle, zaman boyutu yatay
kesit boyutundan kicuk oldugunda (T<N); Pesaran (2004) CD;, testiyle kontrol
edilmektedir (Eratas vd., 2015: 403). Bu arastirmada firma (N=25) ve yil (T=5) oldugu
icin, Pesaran (2004) CD;,, testi kullaniimustir.

Tablo 4.7: Pesaran €Dy Test Sonuclar:

Test Statistic d.f. Prob.

Pesaran Scaled LM 955.5351 300 0.0000

Tablo 4.7. de verilen sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05°ten kii¢iik oldugu igin,
serilerde ve denklemde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu durumda paneli
olusturan firmalar arasinda, yatay kesit bagimliligi oldugunu gésterir. Bu sonuca gore
bagimli degisken modeli i¢in H, hipotezi reddedilmektedir. Bu durum modeldeki
verilerin  havuzlanamayacagint ve model analizi i¢in klasik regresyonun
kullanilmayacagini gostermektedir.

Panel veri modelinin analizi i¢in klasik regresyon kullanilamadigindan, veri setine

Sabit Etkiler Modeli ya da Rassal Etkiler Modeli’'nden hangisinin uygulanacagina
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Hausman Testi ile karar verilebilir. Hausman testinin verilerine gore veri seti analizi
icin sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi uygun olduguna karar
verilir. Bu testte H, bos hipotezi, ‘‘rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha

etkindir’’ seklinde kurulur.

Sabit etki model parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi
i¢cin kullanilan Hausman test sonuglart Tablo 4.8. de gosterilmistir. Hausman Testi
sonucuna gore bulunan 0.7034 Prob. degeri 0.05 den oldukga biiyiik oldugundan H,
bos hipotezinin ‘‘rassal etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha etkindir’” gegerli

oldugu ve rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi gorilmektedir.

Tablo 4.8: Hausman Testi Sonuglari

Correlated Random Effects - Hausman Test

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.144970 1 0.7034

Hausman test sonucuna gore modelde panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi
olarak rassal etkiler metodunun kullanilmasi gerekmektedir. Ayrica modelde f-
istatistigini anlamli olmas1 ag¢isindan zaman periyodunda sabit etkiler metodu
kullanilmistir. Regresyon modelinin coef covariance yontemi white (diagonal)
seceneginde, yatay kesitin rassal etkiler metodu ve zaman periyodunun sabit etkiler
metodu ile tahmin edilmesi durumunda f-istatistigi anlamli ¢ikmaktadir. Bu sekilde
olusturulan modelin tahmin sonuglar1 Tablo 4.11. de gosterilmistir.

Tablo 4.9. da sabit etkili modelin yatay kesit ve zaman periyotlarinda tahmin
sonuglari, Tablo 4.10. da rassal etkili modelin yatay kesit ve zaman periyotlarinda

tahmin sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 4.9: Panel Veri Analizi Sabit Etkili Modelin Tahmin Sonuglar:

Kesite Bagh Sabit Etki Zamana Bagh Sabit Etki | iki Yonlii Sabit Etki
t p t p t p

Degiskenler | Katsay! |istatistigi | degeri | Katsayi | istatistigi | degeri | Katsay! | istatistigi | degeri
Sabit 9.015558 | 9.925456 | 0.0000 |8.60355 | 18.96651 | 0.0000 |8.45265 | 14.84499 |0.0000
KPDO -0.01901 | -0.594521 | 0.5535 | -0.0018 | -0.182545 | 0.8555 | 0.00443 | 0.227058 | 0.8209
R? 0.150053 0.53483 0.681829
Diizeltilmis R | -0.064580 0.515290 0.584703
D-W lst. 1.053030 1.212573 1.764099
Log Lh -381.4147 -343.7408 -320.0032
F-ist. 0.699113 27.36463 7.020048
F-ist olasilik | 0.846535 0.000000 0.000000
Tablo 4.10: Panel Veri Analizi Rassal Etkili Modelin Tahmin Sonug¢lar:

Kesite Bagh Rassal etki Zamana Bagl Rassal Etki | iki Yonlii Rassal Etki

t p t p t P

Degiskenler | Katsaylr |istatistigi |degeri | Katsayl |istatistigi | degeri | Katsayl |istatistigi | degeri
Sabit 8.77631 | 12.81845 | 0,0000 | 8.61013 | 4.625338 | 0.0000 | 8.57950 | 4.558539 | 0.0000
KPDO -0.00904 | -0.578145 | 0.5642 | -0.0021 | -0.21159 | 0.8328 | -0.00084 | -0.07472 | 0.9406
R? 0.00229 0.00025 0.000032
Diizeltilmis R? | -0.005816 -0.007869 -0.008097
D-W ist. 0.889895 1.187405 1.389918
F-ist. 0.283042 0.031827 0.003982
F-ist Prob. | 0.595674 0.858702 0.949789
Hausman
Prob. 0.7208 0.8414 0.7909
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Tablo 4.11: Panel Veri Analizi Kesite Bagh Rassal, Zamana Bagh Sabit Etkili
Modelin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi t istatistigi Olasilik (p) Degeri
Sabit 8.571070 19.33899 0.0000
KPDO -0.000495 -0.043484 0.9654
R? 0.574793

Diizeltilmis R? 0.556928

D-W ist. 1.424056

F-ist. 32.17279

F-Ist. Prob. 0.000000

Yatay Kesit 25

Zaman Periyodu 5

Gozlem Sayisi 125

Hausman Prob. 0.7564

Ele aldigimiz orneklemde belirlenen 25 firma nezdinde kar payr dagitim
oranlarinin tahvillere 6denen yillik faiz oranlar {izerindeki etkisi arastirilmistir. Tablo
4.11. de diizeltilmis R? degerinin 0.5569 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degismelerin %56’sim1 agiklayabildigini; F istatistigi sonucunun 0.000000
olmasi ise, modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore
calisma kapsaminda belirlenen model anlamli ¢ikmis, diisiik diizeyde negatif bir etki
olmakla beraber, kar payr dagitim oranlar ile tahvillere 6denen yillik faiz oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmamustir.

Tahvillere 6denen yillik faiz oranlarmin bagimli degisken oldugu ve bagimsiz
degisken olan kar payr dagitim oranindan etkilenip etkilenmeme durumuna gore

olusturulan hipotez asagida gosterilmistir.

Ho @ “Firmalarin kar payr dagitim oranlariyla, tahvillere ddenen yillik faiz

oranlar1 arasinda iliski yoktur.”

H; : “Firmalarin kar payr dagitim oranlarinin, tahvillere 6denen yillik faiz
oranlar iizerinde etkisi vardir.”

Tablo 4.11. de bulunan degerlere gére H; reddedilmis olup, Hy kabul edilmistir.
Yani “Firmalarin kar payr dagitim oranlariyla, tahvillere 6denen yillik faiz oranlar

arasinda iligki yoktur.” hipotezi kabul edilmistir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Kiiresellesen diinyada ekonomik ve finansal sinirlarin ortadan kalkma egilimi
gostermesi, firmalara gerekli olan sermaye kaynaklarina ulagsma agisindan c¢esitli
secenekler sunmaktadir. Firmalar varliklarint devam ettirebilmek igin, degerlerini
artirmak, kar edici faaliyetlerde bulunmak ve yeni yatirnm planlar1 yapip uygulamak
zorundadirlar. Sirekli olarak inovasyon ve modernizasyon icinde olan firmalar icin bu
noktada yatirim faaliyetlerinin finansmani1 6nemli hale gelmektedir. Nihai hedef olan
kart en st diizeye ¢ikarmak, alternatif kaynak maliyeti secenekleri igcinde en az
maliyetle finansman saglamaktan gegcmektedir. Bu yuzden firmalarin elde ettigi kar ve
nakit akislar1 yaninda bor¢ ve 6z kaynak ile finansman kararlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Kar pay1r dagitim politikalar1 belirlenirken firma degerinin maksimum olmasi
hedeflenir. Bu islem 6denmesi hesaplanan kar pay: tutarlar gelecekteki biliylime orani
arasindaki dengenin saglanmasiyla olur. Kar payr dagitim politikalari, elde edilen firma
karlarinin ne kadarmin hissedarlara dagitilacagi, ne kadarinin firmada birakilacag
kararina yonelik olup, firma degerinin maksimize edilmesi amag¢lanmaktadir.

Firmalar, kar payr dagitim politikasin1 etkileyen faktorleri inceleyerek, yatirim
seceneklerine, gelisme ve blylime hedeflerine uygun bir kar payr dagitim politikasi
belirlemelidir. Belirlenen kar payr dagitim politikas1 Uzerinde, gerekmedikce bir
degisiklik yapilmamalidir.

Sermaye yapist firmanin yatirimlarinin finansmaninda kullandigr bor¢ ve 6z
sermaye oranini temsil etmektedir. Finans literatiiriinde sermaye yapisi kararlarina
iligkin bircok teori ve yaklagim one siiriilmustiir. Sermaye yapist kararlarina iligkin, net
gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani ve
Miller yaklasimi temel alinarak bir¢ok giincel yaklasim ve teori gelistirilmistir.

Dengeleme teorisi, optimal bor¢lanma dizeyine bor¢ kullanmanin fayda ve
maliyetlerinin dengelenmesiyle ulasilacagini belirtir. Finansal hiyerarsi teorisi
firmalarin sermaye yapisimin belli bir siralamanin takip edilerek olusturulmasi
gerektigini belirtir. Oncelikle i¢ kaynaklarin, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda
tahvil ve melez menkul kiymetler gibi bor¢lanma araglarmin, en son olarak da hisse
senedi ihracinin tercih edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Dengeleme Teorisi’nin

Oziinde firmalarin sermaye yapilarini olustururken bor¢lanmanin getirdigi iflas ve sikinti
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maliyetleri ile bor¢ kullanmanin sagladigi vergi avantajinin dengelendigi optimal bir
bor¢ diizeyinde firma tarafindan sermayenin finansmanin saglanmasi yer almaktadir.

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na 6637 sayili Kanunun 8 inci
maddesiyle eklenen bent ile 01.07.2015 tarihinden itibaren belirlenmis sektorlerde ve
belirlenmis sartlarda sermaye sirketleri, ilgili hesap donemi i¢inde, ticaret siciline tescil
edilmis olan 6denmis veya cikarilmig sermaye tutarlarindaki nakdi sermaye artislari
veya yeni kurulan sermaye sirketlerinde 6denmis sermayenin nakit olarak karsilanan
kismi {izerinden Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan indirimden
yararlanilan yil i¢in en son agiklanan "Bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere
uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz orani" dikkate alinarak, ilgili hesap doneminin
sonuna  kadar  hesaplanan  tutarin  %50'si  olarak  vergi  indiriminden
yararlanabileceklerdir.

Borglanma yolu ile kaynak kullanimina getirilmis olan vergisel avantajlar, bu
kanun maddesi ile 6denmis sermaye seklinde kaynak kullanimina da getirilmistir.
Dolayisiyla, firmalar tahvil veya diger yabanci kaynaklar ile bor¢lanmaya gittikleri
zaman, bunlara 6denmis olan faiz giderleri karlarin vergilendirilmesi asamasinda gider
olarak kabul edilip ©6denecek vergi miktarimin diismesini sagliyorsa, O6denmis
sermayenin nakit 6denen miktarlar1 igin firmalar 01.07.2015 tarihinden itibaren
hesaplanacak faiz giderinin %50 si oraninda ayni1 imkanlardan faydalanabileceklerdir.

Sermaye yapisi ile bazi ilgili yaklasimlar ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplamalar1 vergi avantajinin sadece yabanci kaynak ile bor¢lanildiginda olustugunu
varsaymaktadir. Tirkiye’de 01.07.2015 tarihinden itibaren belirlenen sartlarda ve
belirlenen firmalar i¢in vergi avantajinin 6zsermaye maliyeti iginde uygulanmakta
oldugunu belirtebiliriz.

Yabanci kaynak kullanimi firmaya faiz, kur farki ve benzeri giderler olarak
maliyetlenir. Yabanci kaynak kullanimi degisik sekillerde olabilir. Firmalarin ihtiyag
duydugu kaynaklar1 tek basina bankalar sisteminin veya 0z kaynaklar ile
saglanamayacag1 muhakkaktir.

Banka kredileri ile uzun ve kisa vadeli bor¢lanilabilir. Uzun vadeli faiz oranlari
genelde kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiksektir. Uzun vadeli bor¢glanmalarin hem
esnekligin olmayist hem de konjonktiirin uzunlugu nedeniyle kontrol edilemeyen

beklenmedik olumsuz durumlarin ortaya c¢ikabilmesinden dolayr kisa vadeli
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bor¢lanmalardan daha riskli olduklari ve kisa vadeli bor¢lanmadan daha maliyetli
olduklar1 kabul edilmektedir.

Firmalar kisa vadeli krediler igin finansman bonosu, uzun vadeli krediler igin
tahvil ihracina gidebilirler. Ulkemizde sirketlerin tahvil ihra¢ edebilmeleri Tiirk Ticaret
Kanunu ile sadece anonim sirketlere taninmis bir yetkidir. Anonim sirketler tahvil ihrag
ederlerken, ayrica Sermaye Piyasasi Kanununa gore hareket etmeleri ve Sermaye
Piyasas1 Kurulundan izin almalar1 gerekir. Tahvil ihra¢ edebilmek icin yasa ile konulan
islemlerin saglanmasi ve yerine getirilmesi gerekmektedir. Tahvilleri genelde yurti¢inde
ve yurt disinda nitelikli yatirnmeilara arz edilir. Tahvillerin siiresi ulkemizde 2 ila 7
yildir. Firmalar i¢in ¢ok g¢esitli olabilecek bor¢lanma araglari iginde tahvil ihraci
calismamizin konusunu olusturmustur.

Firmalar tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin alicilar1 yurt i¢cinde veya yurt disinda
genellikle nitelikli yatirnmeilardir. Yurt disinda yapilan tahvil ihraglari doviz iizerinden
yapilmakta, faiz ve anapara 6demeleri, tahvillerin ihrag siiresine gore belirlenmis 6deme
stirelerine gére donemler itibari ile doviz cinsinden yapilmaktadir. Bununla birlikte yurt
icine yapilan tahvil ihraglar genellikle nitelikli yatirimcilara yapilmakla birlikte faiz ve
anapara Odemeleri doviz ve TL iizerinden yapilabilmektedir. Firmalar igin tahvil
ihracinda goriilen en biiyiik dezavantajlardan biri geri 6deme seceneginin doviz ile
yapilmasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Tahvil ihracinda bor¢lanma siiresinin uzun olmasi, faiz ve anapara édemelerinin
bu siire boyunca devam etmesi, ekonominin istikrarli oldugu durumlarda firma
lehinedir. Ancak bu uzun siire i¢inde ortaya cikacak olan ekonomik darbogazlar ve
ekonomik istikrar1 bozucu beklenmedik olaylar ve durumlar doviz kurlarinda artisa yol
aciyorsa, firma hesaplanandan ¢ok daha yiiksek oranlarda tahvil maliyetleri ile
karsilasir. Bu yiizden tahvil ihraci ile borg¢lanmalarda, beklenenden daha yiksek
maliyetler ile karsilasmamak ig¢in, firmalar bu siire zarfinda finansal tiirev Urinleri
kullanarak bu etkileri minimize edebilirler.

Calisma sonucunda “firmalarin kar payr dagitim oranlariin, tahvillere 6denen
yillik faiz oranlar {izerinde etkisi yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Sermaye
piyasalariin gelisebilmesi icin bireylerin yiiksek tasarruf aliskanliklarinin gelistirilmesi
ve firmalarin uzun vadeli fonlara erisimi kolay olmalidir. Fakat Turkiye’de tasarruf

sahipleri genellikle kisa vadeli yatirimlar yapmaktadir ve diisiik gelir seviyeleri
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sebebiyle de tasarruf diizeyi disiiktiir. Finansal enstriimanlarin arz ve talep dengesinin
istenilen diizey ve islem hacimlerinde gerceklesmesi, iyi gelismis sermaye piyasalarinin
varligina baghdir. Dolayisiyla “firmalarin kar payr dagitim oranlarinin, tahvillere
Odenen yillik faiz oranlar iizerinde etkisi yoktur” hipotezinin kabul edilmis olmasi, 6zel
sektor tahvil ihraglariin giiniimiiz piyasalarinda heniiz tam olarak istenilen diizeyde bir
arz talep dengesinin ve tahvil ikincil piyasalarin olusmadigindan kaynaklandig
diistiniilmektedir. Tirkiye’de 6zel sektoriin tahvil ihraci igin gerekli sartlarin olugmasi
icin tasarruflarin artmasi, ekonominin biiylimesi, uzun dénem istikrar beklentilerinin
olugmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinca firmalar ve lilke nezdinde olumlu kredi
notlarinin verilmesi ve tahvil ihra¢ maliyetlerinin minimum seviyeye cekilmesi
gerekmektedir.

Calisma sirasinda karsilasilan en 6nemli gucliklerden biri, tGlkemizde tahvil ihrac
eden firma sayisinin az olmasi, konu ile ilgili aragtirmanin olmamasidir. Calismada
karsilasilan bir diger giicliik ise belirlenen firmalarin tiim donemlerde tahvil ihrag
etmemesi, bazi1 donemlerde zarar olmasi ve bazi donemlerde kar elde edilmesine
ragmen kar paylarinin dagitilmamasidir.

Ozel sektor tahvil ihraci ile ilgili sayisal veriler gegmis ddnemlerde calisma
yapmaya yetecek diizeyde olmamasi, 2010 déneminden sonra 6zel sektor tahvil ihrag
hacminin artmasi dolayisiyla calismada 2012-2016 ddonemlerinin baz alinmasi ile
caligma sonuglarinin verilerine gore sermaye piyasasinda yer alan firmalar ¢aligsma
sonucuna gore tahvil ihracina karar verirken kar dagitip dagitmama veya kar payi
dagitilacaksa dagitilacak oranin tahvil maliyetine etkisini gdérmiis olacaklardir.
Gelecekte tahvil ihra¢ maliyetine etkisi olabilecek daha genis ¢apta mikro ve makro

faktorler ele alinarak ¢alismalar yapilabilir.
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