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GIRIS

Sirket sahipleri firmalarmin piyasadaki degerini ytikselt-
mek istemektedir. Firmalar taninirhigmi arttirmak ve piya-
sada bir fiyat olusmasini saglamak igin borsaya acgilmaktadir.
Bunun igin 6zellikle son yillarda borsaya kote olan sirket sa-
yilarinda artis gozlerden kagmamaktadir. Sirketin yatirimci-
lar1 ilgisini arttirmak isteyen firma sahipleri elde edilen ka-
zangtan pay sahiplerine kar pay1 dagitimi yapmaktadir. Kar
pay1 dagitimim firma degeri tizerine olumlu etkisi goriisii
dikkate alindiginda sirket yoneticilerinin kar pay1 dagitim po-
litikalarini iyi belirlemeleri gerekmektedir.

Bir sirketin pay senedine yatirim yapan yatirimcilar iki
tiirlii getiriye sahip olabilirler. Bunlardan ilki, pay sahipleri-
nin ellerinde bulundurduklar: pay basina aldiklar: karlardir.
Ikincisi de sermaye kazanci denilen pay sahiplerinin ellerinde
bulundurduklar: paylarin piyasada fiyatlarmin artmasi sonu-
cunda bu pay senetlerinin alim satimindan dogan kazanglar-
dir. Yatirimcilar genellikle bu iki kazang arasinda bazi faktor-
leri g6z Oniine alarak tercih yaparlar. Ancak birgok yatirimci
yatirim yaptiklar: pay senetlerinin deger artislar1 getirisi ya-
ninda yillik diizenli bir kar pay1 getirisi de olmasin1 istemek-
tedir. Bu nedenle yatirimcilar yillik diizenli kar pay1 dagitimi
yapan sirketlerin pay senetlerini tercih etmektedirler. Bu du-
rum da firmanin pay senetlerini piyasada aranan bir pay se-
nedi haline getirmektedir.

Kar pay1 dagitimmin pay senetlerinin degeri tizerine et-
kisi konusunda farkl goriisler ileri siirtilmektedir. Bunlardan
biri “Kar payr dagitiminin pay senetlerinin degeri iizerine
olumlu etkisi vardir” gortisti digeri ise “Kar pay1 dagitiminin



Pay senetlerinin degeri {izerine olumsuz etkisi vardir” gorii-
suddr.

Kitabimn birinci boliimiinde pay senedi kavrami, pay se-
nedi tiirleri, pay senedi deger ve fiyat kavramlari ile pay se-
nedinin degerini etkileyen faktorler tizerinde durulmustur.
Kitabin ikinci boliimiinde kar dagitim politikalarma deginil-
mis ve kar dagitim politikasini firma degerine etkisise bakis
agilar1 incelenmistir. Son boliimde ise kar pay1 6deme sekil-
leri, kar dagitim politikalarin etkileyen faktorlerden ve kar
pay1 dagitimini firma degerine etkisi tizerine 6nceki calisma-
lardan bahsedilmistir.



BOLUM 1

PAY SENEDI, TURLERI, PAY SENEDI DEGER VE
FIYAT KAVRAMLARI VE PAY SENEDI DEGERINI
ETKILEYEN FAKTORLER

1.1. Pay Senedi Kavrami ve Tanimi

Pay senetleri anonim sirketler tarafindan ¢ikartilan ve ya-
tirimciya sermaye payini temsilen ortaklik hakki ve mali hak-
lar veren, kiymetli evrak niteligindeki sermaye piyasasi arag-
laridir. Pay senedi; satin alanla ihra¢ eden kurulus arasinda
ortaklik bag1 olusturan ve satin alana kardan pay alma, ihrag
edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki saglayan bir
finansal varliktir (Canbas ve Dogukanl1,2001).

Pay senetleri sirket sermayesine katilma payini gosteren
ve bu paylarin el degistirmesini saglayan menkul kiymetler-
dir. Pay senetleri tahvil gibi bir bor¢ senedi degil, bir ortaklik
ve miilkiyet senedidir. Sirket yasadig1 ve kar ettigi siirece pay
senetleri sahibine gelir getirir. Pay senedinin sahibine sagla-
dig1 gelire kar pay1 denir. Pay senetlerinin geliri sabit degildir.
Gelir sirketin bilang¢o karmna ve yatirim kararlarina bagli ola-
rak yildan yila degisir.

1.2. Pay Senedi Tiirleri

Pay senetleri, TTK'nin 484. maddesine gore hamiline veya
nama yazili olmak iizere ikiye ayrilir. Bu ayirimin disginda da
pay senetleri, cesitli sekillerde siniflandirilabilir. Bu ayirimin



Onemi, pay senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmakta-
dir. Pay senetlerinin baslica gesitleri asagidaki gibi siralanabi-
lir;

1.2.1. Hamiline ve Nama Yazil1 Pay Senetleri

Pay senetleri, tedaviil kabiliyetleri bakimindan hamiline
yazili ve nama yazili olmak tizere ikiye ayrilir (TTK m. 484).

Nama yazili pay senetleri sahipleri ad, soyads, yerlesim
adresi, ticaret invan1 ve pay senedi bedelinin 6denmis mik-
tar1 pay defterine kaydedilir (TTK m. 487). Hamiline yazih
Pay senetlerinde ise, sadece bu Pay senedinin hamiline yazil
oldugu belirtilir. Paylar hamiline yazili olmasi durumunda
sirket yonetim kurulu, pay bedelinin tamaminin édenmesi-
den itibaren {i¢ ay igerisinde pay senetlerini bastirip pay sa-
hiplerine dagitmasi gerekmektedir (TTK m. 486). Ayrica hisse
senetleri sahiplerine datilmadan 6nce Merkezi Kayit Kurulu-
suna bildirilmesi kanuna baglanmuistir.

Pay senedi ihra¢ eden sirketin ana s6zlesmesi, ihrag edi-
lecek pay senetlerinin hamiline veya nama yazili olacagini be-
lirtir. Bunlarin bir kismi nama, bir kism1 da hamiline yazil
olabilir. Ne kadarinin nama, ne kadarmin hamiline yazili ola-
cag1 ve bunlarin hangi ortaklara tahsis edilecegi ana sozles-
mede agikca gosterilir (Canbas ve Dogukanly, 2001:24).

Hamiline yazili paylarda devir isleminde pay1 devralanin
Merkezi Kayit Kurulusuna bildirimle tamamlanir (TTK, m.
489). Nama yazil1 pay senetleri ise esas mukavelede aksine
hiikim olmadik¢a devrolunabilir. Nama yazili paylarin
devri, senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine
kaydedilmesi ile miimkiindiir.

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim
ortakliklar sisteminde asil olan nama yazili pay senetleridir.
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Bu Pay senetlerinin ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin ta-
ninmas1 ve takibinde, mal varliginin korunmasinda, ortakli-
gin yabancilasmasinin 6nlenmesinde, senedin kaybolmasi
halinde, genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybini 6n-
lemede cesitli yararlar: bulunmasina karsilik; ortaklik paymin
devrindeki giigliikler, halka agilmay1 engelleme, gizliligi sag-
layamama bakimindan sakincalari vardir. Senedin hamili kim
ise o kimsenin hak sahibi sayilacag1 anlasilan pay senetleri,
hamiline yazili pay senetleridir. Bu pay senetleri Merkezi Ka-
y1it Kurumu tarafindan hamilleri kayda alinmaktadir. Hami-
line yazili pay senetlerinin gergek anonimligi saglama, devir
kolayligi, smai miilkiyetin yayginlagmasina yardim etme, ta-
sarruf sahibi agisindan gizlilik temin etme gibi yarar: vardir.

1.2.2. Adi ve Imtiyazli Pay Senetleri

Pay senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sa-
hiplerine esit haklar saglar. Bu tip pay senetlerine adi pay se-
netleri denir. Bir kisim pay senetleri ise adi pay senetlerine
nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimin-
dan ana sozlesme ile sahiplerine imtiyazl haklar taniyabilir.
Esas sozlesme ile imtiyazli paylara kardan belli oranda 6zel
temettii dagitimi ongoriilebilir; riichan hakki kullaniminda,
oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, organ tiyeliklerine
aday gostermede vs. bazi ayricaliklar taninabilir. Ancak yati-
rim ortakliklar1 kurucu intifa senedi, oydan yoksun Pay se-
nedi, yonetim kurulu iiyelerinin seciminde oyda imtiyaz
hakki taniyan pay senetleri disinda imtiyaz veren pay senedi
ihra¢ edemez.

Imtiyazli pay senetleri uygulamada dort ana grupta top-
lanabilir (Tuncer,1985:204).
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e Oy hakkinda ayricalik taniyan pay senetleri: S6z ko-
nusu senetler daha ziyade kuruculara verilmekte ve sahibine
birden fazla oy hakki saglamaktadir.

e Kar pay1 dagitiminda ayricalik taniyan pay senetleri:
Kar pay1 dagitiminda adi Pay senetlerinin sahip oldugu hak-
larin yani sira 6zel menfaatler de saglar.

e Tasfiye sirasinda ayricalik taniyan pay senetleri: Sirke-
tin tasfiyesi durumunda diger paylara gore sekil ve oran aci-
sindan imtiyaz taniyan senetlerdir.

e Diger konularda ayricalik taniyan pay senetleri: Ser-
maye artirnminda veya sirket yonetiminde Oncelik taniyan
pay senetleridir

1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir de-
yisle bedelli artirima konu olan paylar ya kurulus asamasinda
cikarilir ya da sermaye artirimlarinda riichan hakk: kullani-
miyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla tiglincti
kisiler tarafindan satin alinir. Bu paylar karsiifinda ortaklik
dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur. Yedek akge,
dagitilmamais kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayri-
menkul satis kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin
sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak pay senetleri igin
yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada
aslinda mevcut paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gercekte
i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu durumda yeni
pay senetleri eskisinin uzantis1 oldugundan bedelsiz pay se-
netlerini edinme hakki eski ortaklara, yani pay sahiplerine ait-
tir.
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1.2.4. Primli ve Primsiz Pay Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan pay
senedi ihraci s6z konusu degildir. Ote yandan TTK'nuin 347.
maddesine gore de itibari (nominal) degerinden asag1 bir be-
delle pay senedi ihrag edilememektedir. Uzerinde yazili de-
ger ile ihrag edilen pay senetlerine primsiz, nominal degerle-
rinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen pay senetlerine primli
pay senedi denir. Primli pay senedi ihrac1 igin ya esas sozles-
mede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar
alinmalidir. Kayith sermaye sisteminde ise esas sozlesme ile
yetki verilmis olmak iizere yonetim kurulu karar ile primli
pay ihrag edilebilir. Primli pay senedi ihrag edilmesi halinde
olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir.

1.3. Pay Senedi Sahibinin Haklar1 Ve Yiikiimliiliikleri

Anonim sirketlerde pay senetlerinin sahiplerine saglamis
oldugu haklar ve yiikiimliiliikleri Tiirk Ticaret Kanunu, Ser-
maye Piyasas1 Kanunu ve sirket esas sozlesmeleriyle diizen-
lenmektedir.

1.3.1. Kar Pay1 Hakk

Pay sahibenin en 6nemli mali haklarindan biridir. Kar
payi, pay sahibinin, kazanilmis haklarindan olmakla birlikte
smirlandirilabilir. TTK'na gore kanuni ve ihtiyari yedek akge-
lerle, kanun ve esas sozlesme geregince ayrilmasi gereken di-
ger paralar safi kardan ayrilmadikca kar payr dagitilamaz
(TTK, m. 523: SPK m.19).

Kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esas s6z-
lesme geregince ayrilmas: gereken diger paralar safi kardan
ayrildiktan sonra kalan tutar dagitilabilir kardir. Firma dag-
tilabilir kar1 ister dagitmayarak sermayeye ekler ve yeni yati-
rimlarda ya da mevcut yatirnmlar: gelistirmede kullanabilir
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isterse de pay sahiplerine kar pay1 olarak dagitabilir. Burada
firma bu karar1 verirken elbette pay sahiplerinin beklentilerini
de goz oniinde bulundurmak zorundadir. Nitekim pay sahip-
leri firmaya yatirmis oldugu tasarruflariin karsihiginda dagi-
tilabilir kardan pay beklemektir.

1.3.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Sirket yonetimine katilma hakki, pay sahiplerine yonetim
kurulunu segme ve yonetim kuruluna katilma hakki verir. Sir-
ket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her ko-
nuya miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun
¢ogu kez adi cogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesini
%51’ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sa-
hip olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir tabana yayil-
mas! halinde, yonetim hakki ¢ogu 6rneklerle ilging bir gorii-
niim almakta ve bazi sirketlerde %1571ik oy hakki ile yoneti-
min ele gegirilebildigi goriilmektedir. Gerek ana s6zlesmeye
konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miida-
halelerle azinlik paylarmin yonetimde seslerini duyurabilme-
leri saglanabilmektedir.

1.3.3. Oy Hakki

Her pay senedi sahibine en az bir oy hakk: verir. Bu esasa
aykir1 olamamak sartiyla pay senetlerinin sahiplerine vere-
cegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile tayin olunabilir
(TTK, m. 434). Oy hakki payin kanunen veya esas sozlesme ile
belirlenmis bulunan en az miktarin 6denmesiyle dogar (TTK,
m. 435). Imtiyazli pay senetlerinde oy hakki pay basina birden
fazla olmas1 miimkiindiir.

Halka agik ortaklik genel kurulunda oy kullanma hakk:
pay sahiplerinin herhangi bir kurulus nezdinde depo etmesi
sartina baglanamaz. Halka agik ortakligin genel kurulunda oy
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kullanma hakkina sahip olanlar vekil tayin ederek bu hakki
kullanabilir veya MKK tarafindan saglanan elektronik ortam
tizerinden de oy kullanma hakkini1 kendileri kullanabilir
(SPK, m. 30).

1.3.4. Riichan Hakk1

Ortagin mevcut sermayedeki pay1 oraninda pay alma
hakkini ifade etmektedir. TTK 461’e gore her pay sahibin yeni
¢ikarilan paylar1 mevcut paylarinin sermayeye oranina gore
alma hakkma sahiptir. Bu hak, sirketin SPK'nun belirledigi
bir stire iginde pay senedi sahipleri tarafindan kullanilabilir.

Riichan hakki ortak yoniinden kar ve tasfiye payimna ka-
tilma ya da oy hakki gibi kazanilmus bir hak degildir. Riichan
hakk: hakli sebepler oldugu zaman en az esas sermayenin
ylizde 60'1nin oyunu ile simirlandirilabilir veya kaldirilabilir.

1.3.5. Bilgi Alma Hakki

TTK'na gore her pay sahibi sirketin gelir tablosuyla bilan-
cosunu isteyebilir. Ayrici konsolide finansal tablolar, yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporlar1 genel kurul toplantisindan
once sirket merkezinde ve subelerinde pay sahiplerinin ince-
lemesi igin hazir bulundurulur. pay sahipleri yonetim kuru-
lundan sirketin isleri, denet¢ilerden denetimin seklini ve so-
nuglar1 hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verilmesi sadece sirket
sirlarini agiklanacagl veya korunmasi gereken diger sirket
cikarlarinin tehlikeye girebilme gerekgesi ile reddedilebilir
(TTK, m.437).

1.3.6. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Tasfiye bakiyesine katilma hakki, tasfiye sonucunda bir
artigin kalmasi halinde gegerlidir. Her pay senedi sahibi, bu
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artiga pay1 oraninda istirak eder (TTK, m. 507). Tasfiye artig1
olumsuz ise, 6denmeye pay ile sinirh bir bor¢ yaratir. Pay be-
deli tamamen 6denmis ise, bor¢ s6z konusu degildir. Pay se-
nedi degerinde meydana gelen artis ve kullanilmaya riichan
hakki kuponlarinin satisindan saglanan gelir de pay senetle-
rinin sagladig1 diger mali haklar arasinda sayilabilir.

1.3.7. Sir Saklama Borcu

Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da sir-
ket sirlarini saklamak zorundadir. Firmalarin pay senedine
sahip olan kisiler firmanin finansal yapisi, yonetim durumu,
iretim durumu ve galigsanlar hakkinda bilgi alma hakkina sa-
hiplerdir. Ancak pay senedi sahipleri bu bilgileri firma di-
sinda yer alan kisilere soylememekle ytikiimltdiirler.

1.3.8. Sermaye Borcu

Pay senetleri, elde bulunduran yatirimciya bazi haklar
saglamakla birlikte bazi mali sorumluluklar1 da beraberinde
getirir. Gerek yeni kurulusta gerekse sermaye artiriminda, is-
tirak taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhtidiinii yerine ge-
tirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi paylarin apellerini sir-
ket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak zo-
rundadir. Zamaninda Apel borglarin1 6demeyenlerden te-
merriit faizi talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan ¢ikarilabi-
lirler, yatirdiklar: miktar tizerindeki haklarin1 kaybedebilirler,
cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6demek du-
rumunda kalabilirler.

Sermayesini tamamen 6denmis bir sirket iflas eder veya
tasfiyeye tabi tutulursa, sirketin borglarin1 6deyebilmesi igin
pay sahiplerinde taahhtitlerinin heniiz 6demedikleri kismu ta-
lep edilebilir. Boylece, paylar: devralan ayni taahhiitlerini de
devralmis olur.
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Ancak, pay senedi sahibinin mali sorumlulugu sadece
pay senedi sahibi olmaktan ziyade kurusla veya sermaye ar-
tirimina istirak ederken imzaladig: taahhiitnameden ileri gel-
mektedir. Hicbir taahhiitname imzalanmadan portféy yati-
rimi1 yapan bir kimsenin sahibi bulundugu tamami 6denmis
pay senetlerinden dolay1 herhangi bir mali sorumlulugu s6z
konusu degildir. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili
pay senetlerinin elinde tutan kimse, pay defterine kaydedil-
mekle sirkete kars1 geri kalan bedeli 6demekle yiikiimlii olur.
Diger yandan, s6z konusu, mali sorumluluk da kurulus veya
sermaye artirimi dolayisiyla iktisap edilen senetlerin nominal
degeri ile sinirhdir.

1.4. Pay Senedi Deger ve Fiyat Tanimlar

Pay senedi yatirnmcilarmin sik karsilastiklar: ve temel
analiz de denen, sirketlerin ekonomik analizinin yapilma-
sinda kullanilan bazi tanimlarin iizerinde durmakta yarar
vardir.

1.4.1. Pay Senedi Deger Tanimlar

Pay senedi deger tanimlamalari, pay senedinin verimlili-
ginin saptanmasinda kullanilan 6l¢timlerde ve analizlerde ele
alan tanimlamalardir. Bunlarin baslicalar asagidaki gibi si1-
ralanabilir:

1.4.1.1. Defter Degeri

Bu deger sirketin bilangosundaki 6z sermaye toplaminin
¢ikartmis oldugu pay senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.
Burada 6z sermaye ile; 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplama,
dagitilmamis karlar yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve
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bu tiirdeki diger fonlarla kargiliklar kastedilmektedir. Islet-
menin 6z sermayesi 0denmis sermayesinden yiiksekse, defter
degeri nominal degerden yiiksek, aksi durumda yani serma-
yenin eksigi durumunda ise nominal degerden diisiik olacak-
tir.

1.4.1.2. isleyen Firma Degeri

Burada isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda dev-
redilmesi halinde bulacagi deger s6z konusudur. Bu degerin
belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6z konusu kazang igin
gerekli kazan¢ oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye de-
geri, piyasa degeri igin alt sinir1 olustururken isleyen tesebbiis
degeri de iist siir1 olusturacaktr.

1.4.1.3. Tasfiye Degeri

Sirketin tasfiyesiyle birlikte, faaliyetle ilgili borglar, var-
liklarin satisindan elde edilen degerden ¢ikarilir. Elde edilen
bu degerin, pay senedi sayisina boliinmesiyle tasfiye degeri
bulunmus olmaktadir. Tasfiye degeri, piyasa igin alt sinr1
olustururken, isleyen tesebbiis degeri de tist sinir1 ifade eder.

Tasfiye degeri, sirketin varliklarinin nakde dontistiiriil-
mesi sonucunda elde edilen degerin, tiim borglar 6dendikten
sonra pay senedi basina diisen miktaridir (Sartkamis, 1995).
Tasfiye degerini hesaplarken, varliklarin pazarda bulabilecegi
degerin belirlenmesi biiyiik giigliikler ortaya c¢ikaracaktir.
Ozellikle, isletmedeki yar1 mamullerin, arsa, arazi gibi duran
varliklarin tasfiyesinde, uygulamada farkli bilirkisilerin sap-
tadiklar1 degerler arasinda ¢ok biiyiik farklar goriilebilmekte-
dir (Bolak,1994).

Pay senedinin tasfiye degerini nominal degerden farklh
kilan en 6nemli etken, varliklarin pazar degerlerinin defter
degerlerinden farkli olmasidir. Bu farklilik 6zellikle, maddi
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sabit varliklar ve stoklarin deger kazanmis olmalarindan kay-
naklanir. Ayrica normaliistii enflasyon da tasfiye degerini
saymaca degerinin ¢ok tizerine ¢ikarabilir. Enflasyonist or-
tamda toplam varliklar i¢cinde duran varliklarin orani yiiksek
olan bir ortakligin pay senedinin tasfiye degeri, toplam var-
liklar1 daha ¢ok likit degerlerden olusan bir ortakligin pay se-
nedinin tasfiye degerinden daha yiiksektir. Keza borg/6zser-
maye oraninin yiiksek olmasi, enflasyonist bir ortamda tas-
fiye degerinin yiiksek ¢ikmasina diger bir neden olmaktadir.
Yiiksek borgluluk degeri yiikseltici etkide bulunabilir. Ala-
caklarin ve borglarin ise tasfiye tarihinde cari pazar faiz oram
ile iskonto edilmeleri tasfiye degeri iizerinde sirasi ile olum-
suz ve olumlu etkide bulunur (Sarikamig,1995).

1.4.1.4. Net Aktif Degeri

Pay senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda diizen-
lenen sirket bilangosundaki net aktif tutarini ifade etmektedir.
Bu tanimlama genellikle bir yildur.

1.4.1.5. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde
sirket sermayesi seklinde kullanilmay1p bagka bir yatirim ala-
ninda degerlendirilmis olmasi halinde pay senetlerine yatiri-
lan sermaye miktari ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir
paya diisen gelir tutarmi aciklar. Tiirkiye'de alternatif gelir
degeri belirlemesi, genellikle banka faizi, devlet tahvili gelir-
leri ile karsilagtirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler pi-
yasasindaki araglar cogaldikca alternatif gelir hesaplamalar1
da cesitlenmis olmaktadir.
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1.4.1.6. Gercek Deger

Gergek deger, bir anlamda yatirimcilarin, isletmenin ge-
lecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu pay se-
nedinden bekledikleri kazang oranini goz oniine alarak, islet-
menin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda s6z ko-
nusu pay senedi i¢in normal bulduklar1 degerdir (Bo-
lak,1994).

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait ol-
dugu isletmenin varlklari, karhilik durumu, dagitilan kar
paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirlendigi deger
olarak tanimlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirimcilarin,
isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendileri-
nin bu pay senedinden bekledikleri kazang oranini g6z 6niine
alarak isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar al-
tinda s6z konusu pay senedi i¢in normal bulduklar: degerdir.

1.4.2. Pay Senedi Fiyat Tanimlar

Pay senedi fiyat kavramindaki baslica tanimlamalar; no-
minal (itibari) fiyat, (emisyon) fiyati, piyasa fiyat1 ve borsa fi-
yatidir.

1.4.2.1. Nominal (itibari) Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin
miktarin belirleyebilmek bununla ilgili muhasebe kayitlarmi
yapabilmek igin pay senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda ortaklik
yonetimi tarafindan verilen degerdir.

1.4.2.2. ihrag Fiyat:

Pay senetlerinin sirket tarafindan g¢ikarilisi asamasinda
satisa sunuldugu fiyattir. Tiirkiye'de genel olarak sirketler,
cikardiklar1 yeni paylari nominal fiyatla satmakla beraber
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borsa degeri yiiksek olan pay senedini ¢ikaran sirket, nominal
degerin iizerinde bir emisyon fiyat: da belirleyebilir. Ozellikle
yeni bir sermaye artirrminda riichan hakkinin kullanilmasin-
dan sonra arta kalan boliimiin halka arz edilmesinde emisyon
fiyaty, normal fiyatin {izerinde saptanmaktadr.

1.4.2.3. Piyasa Fiyat1

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda aliip satildig fi-
yat, o pay senedinin piyasa fiyati olarak tanimlanir. Arz ve ta-
lep kosullarma gore olusur. Isletmenin etkinliginde herhangi
bir degisme olmaksizin piyasa kosullarindaki degismelere
bagl olarak bir pay senedinin piyasa fiyatinda zaman icinde
degismeler gozlenebilir. Gergek degerinin tiistiinde veya al-
tinda bir fiyat olusabilir. Eger borsa mevcutsa borsa fiyati ile
es anlamli olarak kullanilan fiyattir.

1.4.2.4. Borsa Fiyat1

Borsada kota edilerek islem gormeye baglayan sirket pay-
larinin, sermaye piyasalarindaki arz ve talep kosullarmna gore
alinip satildigi fiyat, o pay senedinin piyasa degeri olarak ta-
nimlanir (Ceylan,1999). Borsanin isleyisine gore fiyatlar, giin-
liikk olarak belirlenir ve agilis, kapanis, en diisiik, en ytiksek,
ortalama glinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir.

1.5. Pay Senedi Cikaracak Kuruluslar

Pay senetleri, sadece sermaye sirketi niteliginde olan ano-
nim sirketler ve anonim sirket statiisiinde kurulan diger sir-
ketler tarafindan gikartilabilir. Ayrica 6zel kanunlarla kuru-
lan bazi1 kuruluslar da pay senedi gikarabilir. Pay senedi ihrag
edebilecek sirket ve kuruluslar:

e Anonim Sirketler
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e Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler

e Ozel kanunla kurulan kurumlar (TCMB, bankalar,
anonim sirket seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri,
Kamu Iktisadi Tegekkiilleri (KiT), bagl ortakliklar, sigorta sir-
ketleri vs.)

1.5.1. Anonim Sirketler

Anonim sirketleri, pay senetlerini hangi yolla ¢ikardiklar:
g0z Oniine almarak ii¢ ana grup halinde tasnif etmek miim-
kiindiir:

1.5.1.1. Pay Senetleri Halka Arz Edilmemis Anonim
Ortakliklar

Bu tip sirketlerin Tiirk Ticaret Kanunu'ndaki kesin hii-
kiimlerle sinirlandirnldigi goriilmektedir. Ozellikle anonim
ortaklik, yakin akrabalardan ve ayni soyad: tasiyan ortaklar
arasindan kurulmussa anonim ortaklik sermaye idaresi ve yo-
netimi de tek kisinin iradesi ile isleyen bir goriintii verir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun ilgilenmedigi bu tip sir-
ketler, halkin kiigiik tasarruflarini toplayip bu yolla 6z ser-
maye birikimi saglama yolunu benimsemediklerinden ser-
maye piyasasinin gelismesine yardimci olmayan veya bu pi-
yasada etkinligi bulunmayan sirketler durumundadirlar ve
TTK’ya tabidir.

1.5.1.2. Pay Senetlerini Halka Arz Etmis veya Arz
Etmis Sayilan Anonim Ortakliklar

Bir kapal1 veya aile anonim ortaklig1 pay senetlerini halka
arz ederek Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kapsamina girme
karar verebilir ve boylece halka ac¢ik anonim ortaklik karak-
teri kazanabilir. Boyle bir karar kiigiik tasarruflar toplayarak
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0z kaynak niteliginde, fon olusturmak niyetinden kaynakla-
nir. Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanununa ta-
bidirler. Ote yandan pay sahibi sayisinin 500'den fazla oldugu
herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarin (pay
senetlerini halka arz etmeseler bile) pay senetleri halka arz
olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik
hiikiimlerine tabi olurlar (SPK, m. 16).

Kurulca yapilan incelemede, bu Kanuna tabi ortakliklarin
menkul kiymetlerinin ikinci el piyasasinin olustugu anlasil-
dig1 taktirde, Kurul, bu ortakliklarin dogrudan ya da dolayh
ortak sayismni veya bilango biiyiikliigtint dikkate alarak men-
kul kiymetlerine borsada islem gorme sart1 da getirebilmek-
tedir.

1.5.1.3. Kay1itl1 Sermaye Sistemindeki Anonim
Ortakliklar

Pay senetlerini halka arz etmek {izere kurulan anonim
ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle
pay senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar, Ku-
rul'dan izin almak sart1 ile kayitli sermaye sistemini kabul
edebilirler. Bu halde ortakligin esas sermayesi, ¢ikarilmis ser-
maye olur ve sozlesmede tespit edilen kayitli sermaye mikta-
rina kadar yeni pay senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim ku-
rulu tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin ar-
tirilmasina iliskin hiikiimlerine bagli kalinmaksizin sermaye
artirillabilir. Kayitli sermaye sisteminde ¢ikarilan paylarin ta-
mamu satilip bedeli ddenmediginde bu paylar iptal edilmeden
yeni pay ¢ikarilmas1 miimkiin degildir (SPK, m. 18).

1.5.2. Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

Bu sirketler de pay senedi ihrag edebilir. Ancak teorik ola-
rak menkul kiymet kabul edilebilecek olan bu senetler, kanu-
nen menkul kiymet olarak kabul edilmemektedir. Sermaye
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Piyasast Kanunu'nun 4. maddesinde “Sermayesi paylara bo-
liinmiis komandit ortakliklarin pay senetleri halka, arz yo-
luyla satilamaz” ifadesi yer almaktadir.

1.5.3. Ozel Kanunlarla Kurulmus Kuruluslar

Bankalar (istege bagh), T.C. Merkez Bankasi, sigorta sir-
ketleri, anonim ortaklik halinde kurulmus bulunan iktisadi
devlet tesekkiilleri, bagh ortakliklar, yatirnm ortakliklari, arac
kurumlar ve 6zel finans kuruluslar1 pay senedi ihrag edebilir.

1.6. Pay Senedi Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degerini etkileyen faktorler, firma dis1 ve firma ile
ilgili faktorler olmak {izere iki kisimda incelenebilir.

1.6.1. Firma Dis1 Faktorler

Firma dis1 faktorler firmanin elinde olmadan ortaya ¢ikan
ve firmanin miidahale edemedigi ekonomi ve endiistri ile il-
gili degismelerdir.

1.6.1.1. Ekonomi ile Ilgili Faktorler

isletmelerin icerisinde bulunduklar1 ekonomik kosullar-
dan etkilenmemesi miimkiin degildir. Ulke ekonomisinde ge-
lecekte beklenen bir gelisme isletmeleri daha basarili hale ge-
tirirken dogal olarak pay senidi degerlerini de yiikseltecektir.
Genel ekonominin durgunluga girmesi beklentisi duru-
munda ise isletmeler tizerinde olumsuz etki yapacaktir.

Firmalarin degerini etkileyen genel ekonomik faktorler
asagidaki bagliklarda incelenmektedir. Ulkede bir yilda iireti-
len mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar ile ifade edilmis kiy-
metleri toplam1 gayri safi milli hasilay1 vermektedir. Yapilan
arastirmalar bir isletmenin satislar1 ile gayri safi milli hasila
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arasinda oldukga yiiksek korelasyon oldugunu ortaya koy-
maktadir (Johnson, 1983).

Gayri safi milli hasila hesaplanirken bulunan rakamdan
iiretim araglarinin aginma ve yipranma paylarmin diistilmesi
safi milli hasilay1, safi milli hasila iginde yer alan gesitli vergi-
lerini indirilmesi de milli geliri vermektedir (Oguz, a.g.e).
Milli gelir bir tilkenin refah diizeyini gosteren ve isletmeleri
dogrudan etkileyen bir gostergedir. Milli gelirde gelecekte
beklenen reel bir artisin dogrudan pay senedi degerlerine
yansimasi beklenir. Ciinkii milli gelirdeki artis1 yapan pay se-
netlerinin temsil ettigi firma kendisidir. Para arz1 bir {ilkede
mevcut her tiirlii paranin toplam miktarmi ifade etmektedir.
Bir iilkenin para stoku bagka bir deyisle tedaviil hacmi ol iil-
kenin para arzin1 meydana getirmektedir (Ocal, 1990). Hiikii-
metin kontroliinde olan para arzindaki degisikliklerle ekono-
mik faaliyetleri kontrol etmesine yonelik cabalar ise para po-
litikas1 olarak ifade edilmektedir. Para arzi artislarmin gayri
safi milli hasila artislarindan fazla olmasi enflasyonun yiiksel-
mesine neden olacaktir. Bunun yarn sira para arzi faiz oranla-
rin1 da dogrudan etkilemektedir. Para arzinin yiikselmesi ilk
asamada faiz oranlarinin diigmesine neden olabilir. Bu diisiis
dogal olarak pay senedi degerini de etkileyecektir.

Para arzindaki yiikselme nedeniyle pay senetlerine olan
talebin artacag1 ve pay senedi degerlerinin yiikselecegi diisii-
niilebilir. Ancak bu kisa donem stirecek bir etik olup, spekii-
latif kazanglara yol acacaktir. Hiikiimetin, para arzindaki ar-
tisin ekonomide neden olacag1 olumsuzluklar: ortadan kal-
dirmak igin alacag1 6nlemler, uzun déonemde ekonomik dur-
gunluga neden olabilecek ve pay senedi degerleri olumsuz
yonde etkilenebilecektir. Tedaviilde kullanilan araglarin o
tilke piyasasinin ihtiyacindan fazla artmasi ve artmaya devam
etmesi sonucunda paranin satin alma giicii diismekte ve bu-
nun dogal sonucu olarak da fiyatlar siirekli yiikselmektedir.
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Enflasyonda goriilen degismelerin sabit getirili menkul kiy-
met degerlerini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecegi ka-
bul edilmekle birlikte degisken getiriye sahip pay senetlerinin
enflasyondaki degismelerden etkilenip, etkilenmedigi tartisil-
maktadir.

Teorik olarak uygun bir finanslama stratejisi sonucu bir
isletmede 6z kaynak niteligindeki fonlar enflasyon karsisinda
satin alma giliclerini kaybetmeyen varliklara yatirilacaktir.
Enflasyonla birlikte bu varliklarin degerleri nominal olarak
ylikselecek, bu yiikselme 6z kaynaklara ve 6zkaynaklar: tem-
sil eden pay senetlerine yansiyacaktir. Bu sekilde pay senet-
leri, degerlerinde meydana gelen artisla enflasyonun etkisin-
den korunmus olacaklardir.

Faiz oranlarmn yiikselmesi isletmelerin yeni yatirimlar
yapmasini engelleyici bir unsurdur. Artan faiz oranlari islet-
melerin yatirim maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Do-
layisiyla faiz oranlarindaki artislar firmanin degerini olumsuz
yonde etkileyecegi kabul edilir. Isletme kisa siireli borglarim
yenilemek istediginde ve faiz oranlar yiikseldiginde ytiksek
maliyette kaynak temin edecektir. Ayrica piyasa faiz oraninin
ylikselmesi firma ortaklariin bekledikleri verimliligi artira-
caktir. Ciinkii alternatif yatirim araglar1 daha yiiksek kazan-
diriyor olacaktir. Dolayisiyla firmanin 6zkaynak maliyeti ar-
tacaktir. Uzun stireli borglarda ise bu etki daha geg ortaya ¢1-
kacaktir. Kaynak maliyetinin ytikselisi firma karin goreli ola-
rak diisiirecek ve pay senedi degerini olumsuz yonde etkile-
yecektir.

Bir iilkede istihdam diizeyinin yiikselmesi, igsizlik orani-
nin diismesi o {ilkede ekonominin iyiye gittiginin bir goster-
gesidir. Bir iilkede isttihdam hacminin artmasi o iilkenin ulu-
sal ekonomik giiciiniin kuvvetli oldugu gosterir.
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Genel olarak istihdam diizeyinin yiikselmesiyle milli ge-
lirde meydan gelecek artis ekonomik refaha neden olacak bu
durumda isletmeleri ve pay senedi degerlerini olumlu yonde
etkileyecektir. Ekonomik hayat statik olmay1p dinamik yapis1
nedeniyle siirekli olarak dalgalanmalar gostermektedir. Bu
dalgalanmalar konjonktiir teorisi ile gesitli iktisatcilar tarafin-
dan agiklanmaya calisilmistir. Hemen hemen biitiin isletme-
ler konjonktiire kars:t duyarl olmakla birlikte, etkilenme de-
receleri endiistriler arasinda farlilik gostermektedir. Konjonk-
tiir, isletmenin satis gelirlerini, giderlerini ve sonugta karhili-
g1 etkilemektedir.

1.6.1.2. Endiistri ile Tlgili Faktorler

Firma ile ilgili olmayan ancak firma degerini etkileyen
faktorlerden biri de endlistri ile ilgili faktorlerdir. Endiistri ile
ilgili faktdrlerden biri iiriiniiniin hayat devreleridir. Uriinle-
rin hayat devreleri oldugu gibi endiistrilerin de hayat devre-
leri vardir. Her is kolu veya sektor, ortaya ¢ikisindan itibaren
gelisme ve biiyiime devreleri izlemektedir. Firmanin bulun-
dugu sektoriin biiyiime doneminde olmasi firmanin pay se-
netlerini olumlu yonde etkileyecektir. Ayni1 zamanda olgun-
luk ya da gerileme doneminde olan endiistrilerde yer alan fir-
malarin pay senetleri ise olumsuz yonde etkilenecektir.

Endiistrinin ge¢misteki performansi, bir endiistrinin sa-
tislarinin ve kazanglarmin dogru bir sekilde belirlenmesi igin
onemlidir. Gegmis yillardaki satis hasilatlar: ve karlar, gegmis
yillarin satis hasilati ve karlarindaki biiyiime, endiistrinin
driinlerine olan talebin derecesini gostermektedir. End{istri-
nin ge¢mis yillardaki biiytime durumu endiistrinin hayat sey-
rinin hangi donemde bulundugu hakkinda fikir edinilmesini
saglar ve endiistrinin gelecegine 1s1k tutar. Ayrica endiistri
urtinlerine iliskin ge¢mis yillara ait arz ve talep durumlarimin
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belirlenerek gelecege projekte edilmesi, varsa talep artisinin
nedenini ve gelecekte bu artisin devam edip etmeyecegini or-
taya koyacaktir. Endiistri ici rekabet diizenli olabilecegi gibi
yikici bir sekilde yani endiistrinin {irettigi mallarin satis ha-
cimlerinin olumlu olmasma ragmen endiistri i¢indeki islet-
melerin kazang saglayamamasi seklinde ortaya ¢ikabilir. Ge-
nellikle endiistriye girisin kolay olmasi o endiistride yikici re-
kabetin ortaya ¢ikmasina neden olan 6nemli bir faktordiir.

Devlet miidahale yoluyla endiistrileri olumlu ya da
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Devlet yaklasimi bir en-
distriyi i¢ ve dis rekabete karis koruyucu mevzuat, ihracat
kredileri, giimriik muafiyeti ve benzerleri ile olumlu yonde
etkileyecegi gibi o endiistrinin gelismesini engelleyici bir
mevzuatta yiirtirliige koyabilir.

1.6.2. Firma ile Ilgili Faktorler

Pay senedinin degerini etkileyen firma dis1 etkenler olan
ekonomik faktorler ve endiistri ile ilgili faktorlerin disinda
firma ile ilgili faktorler de vardir. Tiirkiye’de bireysel yatirim-
cilarin pay senedi talebini etkileyen unsurlarla ilgili olarak ya-
pilan bir aragtirma sonucu yatirirmcilarin isletmeye ait 6zellik-
lerin hemen tamamini yiiksek bir hassasiyetle incelediklerini
ortaya koymaktadir.

Yapilan degerlendirmede temel amag isletmenin gelecek-
teki nakit akislarimi belirlemek oldugu icin, isletmenin ka-
zanma giiciine dolayli ya da dolaysiz olarak etki eden tiim
faktorler dikkate alinmalidir. Genel bir ifadeyle g6z 6niine ali-
nacak faktorler isletmenin varlik ve kaynak yapisiyla, tirettigi
ve sattig1 mamullerin 6zellikleriyle, yonetim kadrosuyla, izle-
digi yonetim politikalariyla ve tasidig: riskle ilgilidir.

28



1.6.2.1. Sermaye Yapisi ile Firma Degeri Arasindaki iliski

Bir isletmenin borg¢/6zkaynak oranmin degistirilmesinin
firma degeri lizerine etkisi, konusunda temel olarak Net Gelir
Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim
ve Modigliani-Miller Yaklasimi olmak tizere dort yaklasim
bulunmaktadir (Brigham ve Eugene, 1989)

Net gelir yaklasiminda isletmenin 6zkaynak maliyetinin,
sermaye yapisindan bagimsiz olarak her bor¢/6zkaynak ora-
ninda sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Benzer sekilde bor¢ ma-
liyeti de degismediginden, isletme toplam sermaye yapisi ice-
risindeki daha ucuz maliyetli bor¢ miktarini artirdiginda agir-
likl1 ortalama sermaye maliyeti diismekte ve firma degeri
ylikselmektedir. Net gelir yaklasiminin dayandigl varsayim-
larin gercekg¢i oldugunu ifade etmek zordur. Zira firmanin ar-
tan bor¢/6zkaynak oranu ile birlikte finansal riski de yiiksele-
cek, bu durum hem ortaklarin bekledigi verimliligin ayni za-
manda 6zkaynak maliyetinin hem de bor¢ maliyetinin yiik-
selmesine neden olacaktir.

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi isletmenin genel kapitali-
zasyon oraninin bagka bir ifadeyle agirlikli ortalama sermaye
maiyetinin tiim sermaye yapilarinda sabit kalacag: varsayi-
mina dayanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
borg¢/6zkaynak oranindan bagimsiz olarak sabit kalmasinin
nedeni ortaklarin, artan her birim borgla birlikte yiikselen
riskliligi karsilamak icin ayn1 oranda yatirimlarindan bekle-
dikleri verimliligi yiikseltmeleridir. Yaklasimda bor¢ maliye-
tinin ise tiim sermaye yapilarinda ayni olacagi kabul edilmek-
tedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasi so-
nucu bor¢/6zkaynak oraninin degismesi firma degerini etki-
lememektedir. Diger bir deyisle bor¢ diizeyi ne olursa olsun
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firmanin degeri degismeyecektir. Net gelir ve net faaliyet ge-
liri yaklasimlari iki ug yaklagim olarak ifade edilebilir. Bu iki
yaklasimi uzlastirici nitelik tasiyan geleneksel yaklasimda ise
isletmenin daha ucuz maliyetli bor¢ miktarmni artirarak, agir-
likl1 ortalama sermaye maliyetini diisiirebilecegi ve toplam
cari degerini artirabilecegi kabul edilir. Ancak bu durum belli
bir noktaya kadar devam edecektir. Belirli bir bor¢/6zkaynak
oraninda isletme optimal sermaye yapisina sahip olacaktir.
Optimal sermaye yapisindan sonra isletmenin borclanmaya
devam etmesi halinde artan risk nedeniyle hem 6zkaynak
hem de bor¢ maliyetlerinde meydana gelecek yiikselmek
firma degerinin diismesine neden olacaktir.

Franco Modigliani ve Metron Miller 1958 yilinda bazi
gercekci olmayan varsayimlar altinda isletmelerin sermaye
yapilari ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemeye basla-
misglardir (Ercan, 1995). Modigliani-Miller yaklasimi baslan-
gicta daha Once agiklanan net faaliyet geliri yaklasimu ile ayni
sonucu vermektedir. Bagka bir ifadeyle firmanin sermaye ya-
pist ile firma degeri arasinda bir iliski bulunmamaktadar. Ts-
letmenin bor¢/6zkaynak orani ne olursa olsun, agirlikli orta-
lama sermaye maliyeti degismeyecek ve firma degeri ayni ka-
lacaktir (Akgiig, 1998).

1.6.2.2. Finansal Kaldira¢ Derecesinin Firma Degeri
Uzerine Etkisi

Isletmenin 6zkaynaklarinin verimlilik oraninin yiiksel-
mesine imkan veren bor¢/6zkaynak iligkisi firmanin finansal
kaldiracini ifade etmektedir. Sermaye yapasi ile ilgili bir kav-
ram olan finansal kaldira¢ ancak isletmenin bor¢tan yararlan-
masi halinde s6z konusudur. Sermaye yapisi ile firma degeri
arasindaki iligkiyi agiklayan yaklasimlarda da agiklandig: gibi
isletmenin bor¢tan yararlanmas: halinde belirli bir noktaya
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kadar firma degerinin yiikselmesi miimkiindiir. Ancak boyle
bir etkinin ortaya ¢ikabilmesi icin isletmenin kazanma giicii-
niin kullanilan bor¢ i¢in katlanilan maliyetten daha ytiksek ol-
mast gerekir.

Isletmenin kazanma giiciiniin borcun maliyetinden yiik-
sek oldugu durumlarda firma borglandikga belirli bir noktaya
kadar 6zkaynak verimliligi ve firma degeri ytiikselecek, ka-
zanma giicliniin borcun maliyetinde diisiik oldugu durum-
larda ise kullanilan bor¢ miktar: arttik¢a 6zkaynak verimliligi
ve firma degeri diisecektir (Uyanik, 1993).

1.6.2.3. Likidite Derecesinin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Likidite, isletmenin varliklarin1 paraya cevrilme derecesi
olarak ifade edilebilir. Likidite derecesi, firmanin parasal du-
rumunu gostererek, vadesi gelen bor¢larin 6denme olanakla-
rin1 ortaya koymaktadir. Bagka bir deyisle likidite derecesi,
firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilme yeteneginin 6lgiil-
mesinde ve ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin be-
lirlenmesinde 6nem tasimaktadir. Firmalarin, yasamini siir-
diirmeleri icin vadeleri gelen borglarini karsilayabilecek tu-
tarda nakit saglama kapasitesine sahip olmasi gerekmektedir.
Uzun siirede bir firmanin yiikiimliiltiklerini karsilama giicti,
karina ve borgluluk derecesine baglidir. Ancak firmanin, kisa
siirede borglarmi 6deyebilecek yeterli likiditeye sahip olmasi-
nin, 6zellikle ekonomik bunalim dénemlerinde, faaliyetlerini
siirdiirmesi agisindan biiytik onem tasimaktadir (Ak-
glig,1998).

Varliklarin likidite dereceleri ve verimlilik oranlari ara-
sinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle,
likit varliklarin verimlilikleri de diisiik olmaktadir. Bu ne-
denle firmada likit varliklarin bulunmasi karliigin dolayi-
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styla firma degerinin diismesine neden olacaktir. Likit varlik-
lara sahip olmamak ise firmalari iflas tehlikesine itebilecek ya
da firmay1 gesitli maliyetlere katlanmak zorunda birakacaktir.
Bu nedenle firma degerinin olumsuz etkilenmemesi igin, is-
letmenin yeteri kadar likit varliklara sahip olmas: gerekmek-
tedir.

1.6.2.4. Calisma Sermayesi ve Varliklarin Etkin
Kullaniminin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Calisma sermayesi, kasa, menkul kiymetler, alacaklar ve
stoklar gibi kalemleri iceren donen varliklardan olusmakta-
dir. Bu kavaram genel olarak donen varlik toplamini ifade
eder. Calisma sermayesi yonetimi isletmeler i¢in hayati bir
oneme sahiptir. Calisma sermayesi; firmanin tam kapasite ile
calisabilmesi, liretimdeki aksakliklarin giderilmesi, is hacmi-
nin genisletebilmesi, kredi degerliliginin artmasi, olaganiistii
durumlarda mali yénden zor durumlara diismemesi, faaliyet-
lerini karl1 ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agisindan bii-
yiik 6nem tasimaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminin etkin olmasi firma karli-
ligin1 olumlu etkilemektedir. Bu nednele isletmelerin isletme
sermayesini etkileyen bilanco kalemlerinin etkin yonetilmesi
gerekmektedir. Isletmenin faaliyetlerini sekteye ugramama-
dan siirdiiriilebilmesi icin isletme sermayesini olusturacak
varlik biiytikliigii ve bunlarin saglanacak kaynaklarin iyi yo-
netilmesi gerekmektedir (Oztiirk ve Kaba, 2021). Varliklarin
etkin bir sekilde kullanimi ¢calisma sermayesi ile miimkiin ola-
bilmektedir. Varliklarin etkin kullanimi1 firmalarin verimlili-
gini yiikselterek firma degerini artirmaktadir.
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1.6.2.5. Temsilci Maliyetlerin Firma Degeri Uzerine Etkisi

Bir isletmenin yonetim kadrosu firma degeri tizerinde ol-
dukca 6nemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii firmanin verecegi her
tiirlii karar yonetimde yer alan kisiler tarafindan verilmekte-
dir. Verilecek yanlis bir karar firma degerini olumsuz etkile-
yebilir. Bunun yaninda bu y6netim kadrosunda yer alan yo-
neticilerin maliyetleri de firma degerini olumsuz etkilemekte-
dir. Tste bu maliyetlere temsilci maliyetleri denilmektedir.

Firmanin pay senetlerini ellerinde bulunduranlar firma-
nin sahibi olmakla beraber, yoneticiler firmay1 firma sahipleri
adina yonetirler. Yoneticiler, firmanin yiikiimliiliiklerini ye-
rine getirmek ve firma ortaklariin varliklarini maksimize et-
mek amaciyla kiralanmus kisilerdir. Yoneticiler, zaman iginde
kendi cikarlar1 dogrultusunda hareket ettiklerinde, aldiklar:
kararlar firma sahiplerinin refahini artiracak sonug saglama-
yabilir (Ureten ve Ercan,2000).

Yonetim kadrolarinin firma degeri tizerindeki etkilerini
belirlemek oldukga zordur. Fakat yonetim kadrolarimin basa-
ril1 veya basarisiz olup olmama durumlar: genel olarak ifade
edilebilir. Yonetim kadrolarmin degerlendirilmesinde bazi
degiskenlere verdikleri 6nem firma gibidir:

o Isletme degerine etkilerin belirlenmesi acisindan yar-
dimar olabilir. Bu degiskenler asagidaki faaliyetlerinin bir sis-
tem igerisinde ytiriitiilmesine etkisi,

o Isletme yonetim organinin pazarlama anlayisi,

e Isletme yonetiminin AR-GE c¢alismalarina verdikleri
onem,

¢ Yonetimdeki kisilerin bireysel beceri ve nitelikleri,

o Isletme yonetiminin finanslama konusunda isletmeye
kazandirdiklar1 ve bu konudaki yetenekleridir.
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1.6.2.6. Firmanin Yonetim Kadrosunun Firma Degeri
Uzerine Etkisi

Bir isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri kolu, isletme-
nin varlik ve kaynak yapisi, faaliyetin basarisini etkilerken ba-
sarida 6nemli derecede rolii olan bir diger faktor isletme yo-
netiminin niteligidir.

Bir firmanin beseri ve fiziki kaynaklardan olustugu, be-
seri kaynaklarin isletmede tiim galisanlar1 kapsadig: bilin-
mektedir. Yonetim kadrosunun sahip oldugu bilgi ve beceri
firma faaliyetlerini saglayan etmenlerdendir. Ciinkii firma fa-
aliyeti sonuglarmin saglanmasinda kullanilan varliklarin en
uygun sekilde diizenlenmesini ve idaresini saglayan yonetim
kadrosu da firma degerleri arasindadir. Bu nedenle pek ¢ok
isletme sahip oldugu kadronun egitimi amaciyla biiyiik tutar-
lara ulasan harcamalar yapmaktadir (Aksoy, 1993).

1.6.2.7. Kar Pay1 Dagitim Politikalarinin Firma Degeri
Uzerine Etkileri

Temettii politikasinin firma degerine etkisi tizerine gesitli
yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlardan baglicalari, kar pay1il-
gisizligi teorisi ve eldeki kus teorisidir. Kar pay1 ilgisizligi te-
orisine gore firma degeri ile kar pay1 dagitim politikas: ara-
sinda bir iligki yoktur. Teori, firma degerinin yalnizca temel
kazanma giicii ve isletme riski tarafindan belirlendigi gorii-
stinli savunmaktadir. Yani firma degerinin yalnizca firma ak-
tiflerinin meydana getirdigi kara bagh oldugunu ve bu karmn
temettii ile dagitilmayan kar arasinda boliinmesine bagh ol-
madigini 6ne stirmiistiir. Baz1 varsayimlar ise soyledir:

e Temsilci maliyetleri bulunmamaktadir.

e Kurumlar vergisi ve gelir vergisi bulunmamaktadir.

o Tiim bilgiler piyasaya yansir ve yansiyan bu bilgiler hi¢-
bir maliyete katlanilmadan kullanilabilir.
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o Islem Maliyetleri bulunmamaktadar.

e Finansal kaldiracin sermaye maliyeti {izerine hicbir et-
kisi yoktur.

¢ Karin temettii olarak dagitilmasi veya dagitilmayan kar
olarak isletmede birakilmasmnin firmanin sermaye maliyeti
tizerine etkisi yoktur.

Sonug olarak denilebilir ki, firmanin uyguladig temettii
politikasinin firma degeri {izerine bir etkisi bulunmamakta-
dir. Eldeki kus teorisinde kar pay1 ilgisizligi teorisinin aksine
temettii politikasi ile firma degeri arasinda dogrudan bir iligki
oldugu goriisii hakimdir. Bu teoriye gore bir pay senedinin
degerini, o pay senedi basina dagitilan kar pay1 belirlemekte-
dir. Bu goriise gore yatirimcilarin 6zellikle belirsizlik kosulla-
rinda alacaklar: temettii ile elde edecekleri sermaye kazanci
arasinda kayitsiz kalamayacag: seklindedir.

Teorinin savundugu goriis, “Eldeki bir kus, daldaki bir
kustan yegdir.” soziiyle 6zetlenebilir. Yani ortaklar karin fir-
mada kalip degerlendirmek yerine elimde olsun ve ne sekilde
yatirim yapacagima kendim yon vereyim goriisiine sahiptir-
ler. Buradan anlasilan, firmada birakilan karlarin fiilen alinan
kar payma gore daha riskli olmaktadir. Ayrica teori; ek borg-
lanma veya 6z kaynaklarla finanslamanin s6z konusu olma-
diginy, firmanin faaliyet siiresinin sonsuz oldugunu, vergile-
rin ihmal edilmesi gerektigini, firmanin biiyiime hizinin sabit
oldugunu ve firmanin temettii politikasinda bir degime olma-
yacag1 seklindeki varsayimlardan hareket etmistir. Teoriye
gore bir firmada firmanin degerini belirleyen en 6nemli faktor
firmanin dagitti$1 temettiidiir. Firmanin piyasa degeri, gele-
cek donemlerde beklenen temettiilerin bugiinkii degerleri
toplamina esittir.

Genel olarak firma degerinin maksimizasyonu agisindan
temettii politikasinin 6nemi dagitilabilecek temettii tutari ile
ne yapilacagina gore degismektedir. Eger, dagitilacak temettii
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tutar1 firmada Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
oraninda bir getiri saglayacaksa, firma degerine firma dege-
rine herhangi bir olumlu veya olumsuz etkide bulunmaya-
caktir. Ancak firma bu fonlar1 dagitmayip, getirisi sermaye
maliyetinden yiiksek yatirnmlarda kullanacaksa, bu durum
firma degerini temettii dagitma alternatifine gore daha
olumlu etkileyecektir. Eger, firma bu fonlar1 getirisi sermaye
maliyetinden daha diisiik yatirimlarda kullanacaksa veya ge-
reksiz litks harcamalar yapacaksa, temettii dagitma alternatifi
firma degerini daha olumlu etkileyecektir (Ureten ve Er-
can,2000).

Firmalarin uyguladiklar1 temettii politikalar1 ve bu poli-
tikada yaptiklar1 degisiklikler, yatirimcilar agisinda nitel de
olsa bir mesaj olarak algilanmaktadir. Yatirnmcilar firmalarin
gelecekteki performansinin iyi ve bu performansi finanse ede-
cek kaynaklar yeterli oldugu zaman, yoneticilerin yiiksek
oranda temettii dagittiklarina inanmaktadirlar. Bu nedenle,
dagitilacak temettii oranindaki artiglar, yatirnmcilara firmanin
gelecegi hakkinda yoneticilerin iyimser olduguna dair bir de-
lil olarak kabul edilmektedir. Dogal olarak, temettii oranin-
daki diisiislerden de yatirimcilar acgisindan olumsuz bir mesaj
¢ikarilmaktadir. Bu bekleyisler firma degerine yansimaktadir
(Ureten ve Ercan, 2000).

Firmalar degerlerini maksimum yapmak icin biitiin bu
faktorleri dikkate almalidirlar. Ozellikle firma ile ilgili faktor-
ler dikkate alinmali ve firmalar bu faktorleri goz 6niine alarak
uygun stratejiler belirlemelidir. Firmalar, bu etkenleri goz
oniine alarak belirledikleri politikalarla, hem firmanin biiyii-
mesini saglayabilirler hem de firmanin amaci olan toplam
firma degerinin ortaklar agisindan maksimum yapilmasin
gerceklestirebilirler.
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1.7. Pay Senedi Degeri ile Firma Degeri Arasindaki iliski

Firmaya borg veren ve pay senedi almak suretiyle ortak
olan diger bir ifadeyle firmaya kaynak saglayan her kisi ya da
kurulusun firma tizerinde birtakim haklar1 bulunmaktadir.
Firmaya bor¢ verenler, vermis olduklari kaynaklarin karsili-
ginda faiz geliri ve anaparalarini alacak hakki nedeniyle firma
varliklar1 tizerinde hak sahibi olurlar. Bu grubun hangi varlik
tizerinde hak sahibi oldugu 6zel olarak belirtilmedigi siirece
firmanin tiim varliklarin1 kapsamaktadir. Borg verenlerin ala-
cak hakkmin geri alinmasi likit varliklar1 gerektirdigi icin ge-
nellikle alacak hakki olanlar dikkatlerini likit varliklar iize-
rinde yogunlastirmaktadir. Alacak hakki bulunan gruplar
firma varliklarinin yonetiminde sz sahibi olmamakla birlikte
haklarin1 korumak agisindan yonetime bazi sinirlamalar geti-
rebilirler.

Diger taraftan firma ortaklari, firmanmn tiim varliklar
tizerinde s6z sahibi olup, bu varliklarmn kullanimi1 ve pay sa-
hibi olmanin verdigi haklar: kullanma bakimindan serbesttir.
Ayrica pay senedinin siiresiz olmasi nedeniyle firmanin gele-
cegi lizerinde de borg verenlerin aksine zamanla sinirli olma-
yan tasarruf haklar1 vardir. Diger bir anlatimla bir pay sene-
dini satin alan kisi ya da kurulus o pay senedinin temsil ettigi
firmanin bugiinkii varliklar1 yaninda onun gelecekteki ka-
zanma gilicinii de satin almaktadar.

Pay senedinin degerlendirilmesinde firmanin ge¢mis ve-
rileri onemli birer unsur ise de sadece firmanin ge¢mise ait
sonuglarini belirtmekten Steye gecememektedir. Isletmenin
bugiinkii durumun gosteren finansal tablolar 6nemli olmakla
beraber firma degerini hesaplamak acisindan yetersizdir. Ay-
rica muhasebe tekniklerinin firmanin gergek durumunu fi-
nansal tablolara yansitmadaki yetersizlikleri finansal tablola-
rin pay senedi degerlemesinde kullanimina da smirlama ge-
tirmektedir.
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Finansal literatiirinde gec¢mis verilerin agirlikli olarak
kullanildig1 teknik analiz, hicbir veririn kullanimina gerek
duyulmayan tesadiifi se¢im yaninda hem ge¢mis hem de ge-
lecege iliskin verileri kullanan temel analiz gibi yontemlerle
pay senetlerinin degerlendirildigi goriilmektedir. Belirtilen
yontemlerin bir kismimnin Tiirk Sermaye Piyasasi’'nda pay se-
nedi degerlemesinin yapilmasinda kullanilmasi bu piyasanin
ozelligi nedeniyle miimkiin olmamaktadir.

Pay senedinin degeri, 6zkaynagin pay sayisina boliinme-
siyle basit olarak hesaplanabilmekle beraber gercekte, boyle
bir hesaplama yetersiz kalacaktir. Ciinkii firmanin finanslama
politikasi igerisinde borca yer vermesi sonucunda pay senedi
degerinin etkilenmesi miimkiindiir. Diger taraftan aym etki
temettii politikasi ile de yaratilabilir. Yatirim politikas1 ise uy-
gun yatirimin segilip, kaynaklarin yatirildig: varliklarin nite-
liginin degistirilmesi de pay senedi degeri etkileyecektir. Be-
lirtilen nedenlerle pay senedinin degerlemesinde sadece 6z-
kaynaklardan hareket etmek yetersizdir. Bir pay senedine ya-
tirim yapan o pay senedinin temsil ettigi firmanin tiimii tize-
rinde hak sahibidir. Bu hakk: firmanin gelecek yillarda yara-
tacag1 degerleri de kapsamaktadir. Firmanin yaratacag ve or-
taklarina yansitacag1 degerler ise firmanin kendi ile ilgili fak-
torlere bagh oldugu kadar faaliyet gosterdigi ekonomik sart-
larla da siki sikiya iligkilidir.

38



BOLUM 2

KAR DAGITIM POLITIKALARI VE KAR DAGITIM
POLITIKASININ FIRMA DEGERI ACISINDAN
INCELENMES]

2.1. Kar Dagitim Politikalar:

Kar dagitim politikasi firmada elde edilen karin ortaklara
dagitilmas: veya yatirimlar i¢in firma icinde birakilmasi
kararlarmi kapsar. Bilindigi gibi firmalarin amaci firmanin pi-
yasa degerinin maksimum hale getirmektir. Ortaklar acisin-
dan pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin maksimum olabilmesi
icin kar pay1 dagitim politikas1 6nemli bir aragtir. Yani diger
sartlar sabit varsayildiginda diizenli kar dagitan bir isletme,
kar dagitimi degiskenlik gosteren bir isletmeye gore piyasada
daha yiiksek bir degere sahip olur. Ciinkii, yatirimcilar, dii-
zenli kar dagitimi uygulayan bir firmay diizensiz bir kar da-
gitim1 uygulayana oranla daha risksiz ve giivenilir olarak go-
recekler ve kar dagitimi istikrarli firmaya daha fazla deger ve-
receklerdir.

Belirsizligin olmadig1, verginin alinmadig: ve tam reka-
bet piyasasi kosullarinin hakim oldugu varsayimlar: altinda
kar dagitim politikasinin hicbir 6nemi yoktur. Firmanin kar
dagitmas1 ya da dagitmamasi hicbir sey ifade etmez. Fakat
tiim bu varsayimlar gercek hayatta gecerli degildir. Firmalar
belirsizligin hayli yiiksek oldugu, vergiden kaginmanin zor
oldugu sartlarda faaliyetlerini siirdiirdiiklerinden, kar dag-
tim politikasinin firmalar agisindan gok biiyiik 6nemi vardir.
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Kar dagitiminin diger bir 6nemi de kar dagitiminin haber
verme Ozelligidir. Firmalarin uyguladiklar: kar dagitim poli-
tikalar1 ve bu politikalarda yaptiklar1 degisiklikler, yatirimci-
lar agisindan bir mesaj olarak algilanmaktadir. Yatirimcilar
firmalarin gelecekteki performansinin iyi ve bu performansi
finanse edecek kaynaklar yeterli oldugu zaman, yoneticilerin
yiliksek oranda kar dagittiklarina inanmaktadirlar. Bu ne-
denle dagitilacak kar pay1 oranindaki artiglar, yatirnmcilarca
firmanin gelecegi hakkinda yoneticilerin iyimser olduguna
dair bir gosterge olarak kabil edilmektedir. Kar dagitimy, is-
letmenin biiytime hizini, isletmenin piyasa degerini, ortakla-
rin servetlerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini vermele-
rini etkileyen bir faktordiir. Bu nedenle, net karmn hangi oran-
larda pay sahiplerine dagitilacagina karar verilmesi, isletme
yonetimin alacagi en énemli kararlardan birisidir.

2.1.1. Sabit Oranda Kar Dagitimi

Her yil karin 6nceden belirlenmis belli bir oraninin pay
sahiplerine kar pay1 olarak dagitma politikasidir. Bu politi-
kada dagitilacak karmn belirli bir yilizdesini ifade ettiginden
degisken nitelikli olup, kardaki dalgalanmalara paralel bir
goriiniin arz eder.

Firmalar sabit kar dagitmalar1 halinde kar payi, yilin per-
formansinda bagimsiz hale geldiginden, yatirimcisini pay se-
nedinden kagirmamak icin bir taraftan sabit miktarda kar
pay1 dagitirken, kosulur elverdigi zaman ise ekstra dagitima
gitme zorunda kalmaktadirlar.

Bu kar pay1 politikas1 daha ¢ok elde edilen kar tutarinin
donemler itibariyle degistigi firmalarda tercih edilmemekte-
dir. Bu politika dagitilacak kar payinin diisiik miktarda tutu-
lup, firma kazancinin yiiksek oldugu durumlarda ilave kar
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pay1 dagitimina gidilmesini 6ngoriir. Kar paymn diisiik tu-
tulmas1 firmayi, kazanci yeterli olmadig1 durumlarda kar
pay1 odeyememe riski ile karsi karsiya kalmaktan kurtar-
makla beraber, ortaklarin diizenli kar pay1 alabilmelerine im-
kan saglamaktadir.

Cok az sayida firmada uygulanan bu politikanin firma
degerine olumlu etkide bulunmas: ihtimali hemen hemen hig
yoktur (Brigman,1992). Olumsuz etkisi nedeniyle ¢cogu za-
man, halka acik anonim sirketlerde tercih edilen bir politika
degildir. Genellikle kapali anonim ortakliklarda veya yoneti-
min biiyiik ortaklara birakildig sirketlerde, kiiciik ortaklarin
da kardan pay alabilmelerini garantilemek i¢in uygulanan bir
politikadir.

2.1.2. Sabit Miktarda Kar Dagitimi1

Sabit miktarda kar pay1 dagitimi, sirketlerin her yil elde
ettikleri karin sabit bir miktarini dagitmasi: anlamina gelmek-
tedir. Bu politika kar payinin pay basina yillar itibariyle aym
miktarda korumasini amaclayan bir politikadir. Elde edilen
karin bir 6nceki yila gore ytiiksek veya diisiik olmasina bakil-
maksizin hissedarlara her yil ayni tutarda kar pay1 dagitimini
ongortir (Biiker, 1990).

Sabit miktarda kar pay1 dagitimin1 benimseyen sirketle-
rin ortaklari, bu politikay1 daha giivenilir bulmakta ve boy-
lece bir uygulamay1 benimseyen sirketlerin pay senetleri daha
kararh bir fiyat bulmaktadir (Génenli, 1991). Ozellikle yati-
rimcilar arasinda sagladig: gelire nem verenler, yani kar pa-
yin1 onemseyenler bu tiir kar payr dagitan sirketleri digerle-
rine tercih etmektedir. Boylece, kararli kar payr dagitanlar
belli bir yatirimcr grubu kendilerine rahatca ¢ekebilmektedir
(Sevil, 1994).
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Istikrarli kar pay1 dagitim politikasi hissedarlarda, ge-
nelde firmanin belirsizlikleri minimize ettigi ve durumunun
iyi oldugu yoniinde olumlu bir kanaat uyandirmaktadir (Git-
man, 1991). Sabit miktarda kar pay1 dagitimimin yatirimcilar
tarafindan tercih edilmesinin ii¢ nedeni vardir (Horne, 1983).
Bu nedenlerin ilki yatirimcilar, kar paylari her yil dalgalanma
gosteren firmalarin pay senetlerini daha riskli bulmaktadir-
lar. Nitekim riski fazla olan pay senetlerine bu riskinden do-
lay1 daha yiiksek bir iskonto oran1 uygulanacagindan pay se-
nedinin degeri de daha diisiik olacaktir. Sabit miktarda kar
pay1 dagitan firmalarin pay senetlerine daha diisiik bir is-
konto orani uygulanacagindan degeri daha yiiksek buluna-
caktir (Weston-Bringham,1987). Ikincisi gelecek dénemler-
deki muhtemel gelirin daha yiiksek seviyede olmasina rag-
men yatirimcilar zaman faktorii ve risk faktorii gibi neden-
lerle cari geliri tercih etmektedirler. Sadece kar paylariyla ge-
¢imlerini saglayan pay senedi sahipleri diizenli bir kar payina
ihtiya¢ duyduklarindan kar paylarinin her yi1l degismesini is-
temezler. Bu tiir yatirirmcilarin bulunmasi devamli olarak ayni
seviyelerde kar pay1 dagitan firmalarin pay senetlerinin pi-
yasa degerlerinin yiikselmesine yol agmaktadir. Ugiincii ne-
den de sabit miktarda kar pay1 dagitan firmalarin pay senet-
lerinin 6zellikle emekli sandiy, sigorta sirketleri ve diger fi-
nansman kurumlar1 gibi kurumsal yatirimcilarca tercih edil-
mesi firmalarin pay senetlerinin degerini etkilemektedir.

Yatirimcilarin  ihtiyaglarmin  farkli  olmasi nedeniyle
emekli kisilerin sabit bir kar pay: geliri tercih etmeleri, sabit
miktarda kar dagitim politikas1 izleyen firmalara talebi artti-
rirken 6zellikle geng yatirimcilarin sadece menkul kiymet de-
geri ile ilgilenmeleri kar pay1 miktar: siirekli artan firmalara
dogru kaymasini saglamakta ve sabit miktarda kar dagitan
firmalara ilgiyi azaltmaktadir.
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2.1.3. Sabit Miktarda Kar Dagitim1 ve Eklemeler

Firmalar sabit kar pay1 dagitmalar1 halinde kar pay1, yilin
performansinda bagimsiz hale geldiginden, yatirimcisini pay
senedinden kagirmamak icin bir taraftan sabit miktarda kar
pay1 dagitirken, ayn1 zamanda ekstra kar payr dagitimina
gitme zorunda kalmaktadirlar.

Bu kar dagitim politikasi daha ¢ok elde edilen kar tutari-
nin donemler itibariyle degistigi firmalarda tercih edilmekte-
dir. Diger iki politikanin aksayan yonlerini gidermek ama-
ayla gelistirilmis bir politikadir. Dagitilacak kar payinn dii-
siitk miktarda tutulup, firma kazancinin yiiksek oldugu du-
rumlarda ilave kar payr dagitimma gidilmesi ongoriir. Kar
pay1 miktarinin diisiik tutulmasi firmay1, kazancin yeterli ol-
madig1 durumlarda kar pay1 6deyememe riski ile kars: kar-
stya kalmaktan kurtarmakla beraber, ortaklarin diizenli kar
pay1 alabilmelerine imkan saglamaktadir. Bu politikanin uy-
gulanmasi halinde ortaklarin elde edecekleri kar pays, firma-
nin kazanglarma ve fon ihtiyaglaria paralel olarak dalgala-
nacaktir. Bu sebeple, ortaklarin, 6zellikle karlardaki siddetli
azalmalarin firmayi biiyiik olgiide etkiledigi durumlarda bu
tiir ilaveleri ve hatta diizenli kar pay1 dagitimini dahi bekle-
memeleri gerekecektir.

2.1.4. Her Y1l Artan Kar Dagitim Politikalar1

Firmalar dagittiklar1 kar paylarinda meydana gelecek ar-
tislarin kar dagitiminin bilgi verme 6zelligi ve miisteri etkisi
ile pay degerini etkileyebilecegi diisiincesiyle dagitiklar1 kar
paylarii azalma yoluna basvurmazlar. Firmalar yatirimcila-
rin kendi pay senetlerini almalarini saglamak icin her yil da-
gitiklar1 kar paylarini bir miktar artirarak istikrarh biiytime
oranli seklindeki bir kar dagitimini izlemeye baslamislardir.
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2.1.5. Artik Kar Dagitim Politikas1

Artik kar dagitim politikasina gore; firmalar faaliyetlerin-
den elde ettikleri kazanglari, daha karli yatirim firsatlar
yoksa hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmasi gerektigi fik-
rine dayamaktadir. Bir firma igin karli yatinm firsatlar1 her
zaman mevcut olmayabilir. Eger firmanin dagitilmayan
karlar yoluyla kazanabildigi karlilik orani, pay sahibinin or-
talama olarak ayrni riske sahip diger yatirirmlardan elde ede-
cekleri karliik oranmni asmazsa firmanin faaliyetleri sonu-
cunda elde ettigi karlar1 pay sahiplerine dagitmasi gerekmek-
tedir. Tersi durumda ise firma kazancini yeni yatirimlarda
kullanilmasini tercih edecektir.

Firmalarca siirekli olarak artik kar pay1 politikasina bas-
vurulmasi 6denen kar pay1 her yil degismesi gibi bir sonuca
gotiiriir ki bu da dalgalanan kar, kar paymdan dolay1 hisse-
darin rahatsizlik duymas: gibi bir sonug yaratabilir.

2.1.6. Optimal Kar Dagitim Politikas1

Optimal kar pay1 politikasi, bir firmada pay senetlerinin
piyasa degerini maksimize edecek mevcut kar pay1 6demeleri
ve gelecekteki biiylime arasindaki dengeyi vurgular (Eugene,
1989). Deneysel bulgularin ¢ogunlugu kar dagitimim firma
degerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Gergekten kar pay1
politikasi pay senedinin degerini etkiliyorsa o zaman bu poli-
tika sadece yatirim firsatlari tarafindan belirlenen pasif bir ar-
tik olmaktan daha ileri bir anlam ifade edecektir. Bu demektir
ki; firma pay senedinin piyasa degerini dagitacag: kar pay1
oranini degistirmek suretiyle artirabilir ve bunun sonucu ola-
rak da optimal kar dagitim politikasina erisebilir.

Dagitilan karin pay senetlerinin piyasa degerini etkile-
mesi dikkate alinirken 6te yanda yatirim firsatlar1 degerlendi-
rilerek pay senedi sahibinin serveti maksimize edilebilir. Bu
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nokta ise kar dagitim politikasi veya dagitim oraninin optimal
oldugu noktadir.

2.1.7. Kar Pay1 Avans1 Odemeleri

Kar pay1 avansi politikasinin benimsendigi sirketlerde,
hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul ta-
rafindan kar dagitim karar1 alinmadan, ileride her paya kar-
silik diisecek kar payma mahsuben avans 6demesi yapilmak-
tadir. Bu politika yurtdisinda sirketler tarafindan ¢ok yaygin
bir sekilde uygulanmaktadir. Odenecek kar pay1 avansi bir
onceki yilin donem karmin yarisini asamaz (SPK, m. 20).

Ulkemizde yasanan yiiksek enflasyon ve diger yatirrm
araclarmin getirilerinin vade yapilar1 goz oniine alindiginda,
daha kisa vadelerde kar pay1 kazancina olanak saglayacak
diizenlemelerin, pay senedini diger yatirim araglar1 karsi-
sinda daha fazla rekabet edebilir hale getirecegi ve pay senedi
yatirimlarinin vadesini uzatacagi ongoriliir. Bu tiir bir dii-
zenleme yapilmasimin hem sermayenin tabana yayilmasini,
hem de menkul kiymet borsalarinin gelisimine katkida bulu-
narak sermaye piyasalarinin etkinligini arttiracagy diisiiniil-
mektedir.

2.2, Kar Dagitim Politikalarinin Firma Degerlemesi
Acisindan incelenmesi

Kar pay1 politikalarma iliskin en ¢ok tartisilan konu, fir-
malarin yatirim kararlari ile sermaye yapilarinin veri olarak
alindig1 durumlarda, izledikleri kar pay1 politikasinin firma
degeri, dolayisiyla firmanin pay senetlerinin fiyati tizerindeki
etkisinin ne olacagidir. Kar dagitim politikasinin firma degeri
tizerine etkisi konusunda kuramsal diizeyde ve ampirik ¢alis-
malara dayanarak farkli goriisler ileri siirtilmiistiir. Finansal
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amag, firmanin piyasada degerini, dolayisiyla pay senedi sa-
hiplerinin servetini en iist diizeye ¢ikarma seklinde belirlen-
digine gore; kar dagitim politikas1 pay senetlerinin piyasa fi-
yatina etkisi yoniinden de 6nem kazanmaktadir.

Kar pay1 dagitiminin pay senedi fiyat: iizerindeki etkileri
konusunda deneysel calismalar énemli bir yer tutmakla bir-
likte, Tiirkiye'de pay senedi piyasasinin yeterince gelismemis
olmasi nedeniyle, pay senedi fiyatlar: tizerinde firmalarin kar
pay1 politikalarmin etkisi konusundaki ¢aligmalar smirl kal-
muistir.

Firma degerlemesinde goz 6niinde bulundurulmas: gere-
ken faktorlerden biri kar pay: politikasinin firma degeri {ize-
rindeki etkisidir. Mitkemmel bir sermaye piyasasinda kar
pay1 politikasinin firma degeri tizerindeki etkisi ile ilgili bas-
lica iki ekol vardir. Birinci ve daha eski olan ekoliin kurucusu
Myron Gordon oldugu halde, bugiin dahi finansal teorici ve
uygulayicilar tarafindan genis 6lgiide benimsenmektedir. Bu
ekoliin goriisiine gore gerek gelecek hakkindaki belirsizlik,
gerekse yatirimcilarin riskten kaginmalari, bir payin fiyatinin
ve dolayisiyla o payin ait oldugu firmanin degerinin, takip
edilen kar pay1 politikasina bagl kalmasina sebep olur. Ozel-
likle, firma ne kadar ¢ok kar payr dagitirsa, kapitalizasyon
orani o kadar diisiik ve dolayisi ile bir payin fiyat1 da o kadar
yliksek olacaktir. Bunun aksi olan goriis ise Modigliani ve
Miller tarafindan savunulmaktadir. Buna gore, firmanin yati-
rim politikas bilinirse, paylarinin fiyati, takip edilen kar pay1
politikasindan bagimsizdir (Korgun,age). Kar pay1 politikasi-
nin asil konusu, sirketin hedef kar pay1 6deme oranini, kar
pay1 politikasini degistirmek suretiyle pay senedi sahibinin
zenginlik durumunu etkilemenin miimkiin olup olmadigidir
(Weston, 1998).

Kimi yazarlar (Frank Wood, W. Bigg ve Regg Perrins)
eserlerinde, ortaklar arasinda sirket s6zlesmesiyle saptanmig
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kar dagitim oranlarinin degistirilmesiyle firma degerinin sap-
tanmasi geregi {izerinde durmuslardir. Bu yazarlara gore, or-
taklar arasindaki kar dagitim oraninin degismesi isletmenin
firma degeri miilkiyeti {izerinde de degisme yaratir. Bu ne-
denle, kar dagitim oranlarmin degistirildigi tarihte isletmenin
firma degeri saptanmalidir.

Kar pay1 politikalarin1 pek ¢ok faktor etkilemektedir.
Karl yatirim alternatiflerinin mevcudiyetleri, firmanin alter-
natif sermaye kaynaklarinin maliyetleri, pay senedi sahipleri-
nin su an ya da gelecekte gelir elde etme tercihleri vb. gibi.
Burada kar pay1 politikasi ile ilgili,

o Kar pay: llgisizligi Teorisi (Dividend Irrelevance)

e Eldeki Kus Teorisi (Bird-in-the-Hand)

e Vergi Farklilig1 Teorisi (Tax Differential Theory) acik-
lanmaktadir (Ercan,2000).

Kar politikalarmin sirket degeri tizerindeki etkilerine yo-
nelik bu yaklagimlar dayandiklar1 esaslar ile birlikte asagida
verilmistir. pay1

2.2.1. Kar Dagitim Politikasinin Firma Degeri Uzerine
Etkisi Oldugu Goriisii

Firmalar tarafindan benimsenen kar dagitim politikalari-
nin firma degeri iizerinde etkili oldugunu savunan taraflarca
iki zit goriis ortaya konulmaktadir. Taraflardan bir kismu fir-
malarca yapilacak yiiksek tutarli kar pay1 6demelerinin firma
degeri tizerinde olumlu etkide bulunacagimi savunmakta
iken, bir kism1 da firma degeri {izerinde olumsuz etkide bu-
lunagin1 savunmaktadr.

Bhattarcharya (1979), Jonh Williams (1985) ve Miller and
Rock (1985)'1n gelistirdigi sinyal modeline gore iyi ve 6zel en-
formasyonlara sahip olana sirketler bu enformasyonlara sa-
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hip olmayan sirketlere nazaran daha yiiksek kar pay: dagit-
maktadirlar. Bu modeller ayn: zamanda kar pay1 6demeleri
ile ilgili aciklamalarin pay senedi fiyatlar: {izerine etkileri ile
ilgili beklentileri ortaya koymaktadir. Ayrica bazi caligmalar
ve yine kar pay1 degisimleri ile ilgili agiklamalarin fiyata etkisi
konusunun sirketlerin yatirim politikalarina bagl oldugunu
gOostermistir.

Sinyal teorisinin arkasinda ti¢ temel model bulunmakta-
dir. Birinci model John ve Williams’in modeli olup kar payla-
rindaki artisin pay senedi fiyatlarinda artisa yol agtigini, kar
payindaki diisiisiin ise pay senedi fiyatlarinda diisiise yol ac-
tigin1 One stirmektedir. Ancak bu modelde kar dagitim politi-
kalariile yatirim politikalarmin birbirine muhtemel etkileri ve
biiyiik ve biiytimekte olan firmalar arasindaki kar pay: farkl-
liklar1 izah edilmemektedir. Tkinci model Ambarish, John ve
Williams'in gergeklestirdikleri modelde ise pazara bilgi aktar-
mak igin tek yolun kar pay1 olmadigini, sadece bir ¢ok sinyal-
den biri oldugunu gostermektedir. Bu modelde kar paylani-
rin, yatirimlarin, pay senedi geri alimlar1 veya pay ihraglari-
nin birer sinyal olarak algilanabilecegi belirtilmistir.

Biiyiik Olgekli firmalar yiiksek kar payr 6demelerini tek
sinyal olarak kullanirken, biiyiimekte olan firmalar kar pay1
ve yatirimlari ana sinyal olarak gormektedirler. Ugiincii mo-
del ise John ve Lang’in modeli olup kar pay1 6demeleri ile il-
gili aciklamalardan 6nce kar pay1 6deme kararimin icten ali-
nan bilgilerden etkilendigini gostermislerdir. Kar payz ile il-
gili agiklamalar, sirketin ¢alisanlarinin sahip oldugu birtakim
bilgileri pazara vermekte ve bilgilerde pay degeri tizerinde et-
kili olmaktadir. Sirket calisanlari, yatirimcilardan, sirketin ge-
lecekle ilgili beklentisi, yatirim olanaklarmin kalitesi ve gele-
cekteki nakit akimlar1 hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler
(Kose ve Terasa, 1992).
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2.2.1.1. Yiiksek Tutarda Yapilan Kar Pay1 Odemelerinin
Firma Degeri Uzerinde Olumlu Etkisi Oldugunu Savu-
nan Goriisler

Yiiksek tutarda yapilan kar pay1 6demelerinin firma de-
geri tizerinde olumlu etkise bulundugunu savunanlar tarafin-
dan ortaya konulan bu goriis, Eldeki Kus Teorisi'ne ve kar
pay1 odemelerinin firmalarin finansal durumlarina iligkin
bilgi niteligi tasima 6zelliklerine dayandirilmaktadir.

Eldeki Kus Teorisi'ne gore insanlar, elde ettikleri bir bi-
rimlik kar payini bir birimlik sermaye kazancindan daha de-
gerli bulmaktadirlar. Bunun nedeni de, kar payinin sirket yo-
neticileri tarafindan kontrol edilebilmesine karsin, sirket pay
senetlerinin fiyatlarinin piyasada belirlemesi, dolayisiyla kar
pay1 kazanglarinin yatirimcilar i¢in sermaye kazanglarindan
daha risksiz olmasidir. Ancak bu goriisiin elestirildigi baz
noktalar da bulunmaktadir. Konu, sirketin uygulayacag: kar
dagitim politikasinin yatirim ve kazang-6zkaynak yapisi tize-
rinde herhangi bir etkisinin olamayacagi yoniindeki temel
varsayim cercevesinde ele alindiginda, kar dagitim politikasi-
nin sirket nakit akimi tizerinde herhangi bir etkisinin bulun-
madig1 bir durumda, sirketin tasidig: risk iizerinde de her-
hangi bir etkide bulunmasi s6z konusu degildir. Bunun sonu-
cunda da yiiksek tutarda 6denen kar paylar1 firmanin riskini
azaltmamakta, yeni ihraglar1 gerekli kildigindan riski firma-
nin yeni ortaklarina transfer etmektedir (Keown, 1996).

Yiiksek tutarda yapilan kar pay1 6demelerinin sirket de-
geri lizerinde olumlu etkide bulundugunu savunun kisilerce,
kar dagitimmin yatirimailar igin bilgi niteliginde oldugu or-
taya konmaktadir. Ciinkii, mitkemmel olmayan piyasalarda
sirketlerin mevcut mali yapilarina iliskin olarak, yatirimcilar
ile sirket yOneticileri arasinda asimetrik bilgi daglimi s6z ko-
nusudur. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan sirketlerin dagit-
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tiklar1 kar paylari, sirketlerin mevcut dénemdeki ve gelecek-
teki kazanglarina iliskin en giivenilir bilgi kaynag: olarak ka-
bul edilmektedir.

Sirket tarafindan yiiksek tutardaki kar pay1 6demeleri ya-
tirrmcilar tarafindan yiiksek tutarda elde edilen ve gelecekte
de elde edilecek olan gelirin gostergesi olarak kabul edildi-
ginden, sirket pay senetlerinin fiyatinda bir artisa neden ola-
cag1 Oone siirtilmektedir. Ancak yatirimcailar tarafindan 6denen
kar pay1 tutarlarina yiiklenilen bu 6zellik, konu hakkinda has-
sas bir degerlendirme yapilmasini gerekli kilmaktadir. Sirket-
ler ¢ok iyi bir yatirim olanag: elde etmeleri durumunda, ma-
liyet unsurunu da dikkate alarak yatirimin finansmanini dis
kaynaklar yerine i¢ kaynaklardan gerceklestirmeyi tercih ede-
bilmektedir. Yapilan bu finansman tercihi sonucunda da 6de-
necek kar payi tutarinda bir diisiis meydana gelmektedir.

Sirket yoneticileri tarafindan s6z konusu durumun yati-
rimcilara ¢ok iyi bir sekilde aktarilmasi durumunda, sirket se-
netlerinde beklenenin aksine bir yiikselis meydana gelebilir
ki, bu da yiiksek tutarda yapilan kar pay1 6demelerinin sirket
degerini artirdigini savunan kisilerin bu goriistinii ¢tirtitmek-
tedir. Zira, yatirim olanaklarinin olmamasi nedeni ile yiiksek
tutarda yapilan kar pay1 6demeleri, bu durumun yatirimci-
larca anlagilmasi sonucunda, beklenildiginin tersine sirket
pay senetlerinin fiyatlar iizerinde diisiirticii bir etkiye sahip
olabilecektir.

2.2.1.2. Yiiksek Tutarda Yapilan Kar Pay1 Odemeleri-
nin Firma Degeri Uzerinde Olumsuz Etkisi Oldu-
gunu Savunan Goriisler

Firmalarin elde ettigi net karin biiyiik bir kisminin kar
pay1 olarak dagitilmasinin firma degeri tizerinde olumsuz et-
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kide bulunacagini savunan taraflar, bu diisiincelerini iki nok-
tada toplamaktadir. Bunlar vergi ve yapilan ihraglarin mali-
yetidir.

Konuya vergi agisindan bakildiginda, bir¢ok tilkede ser-
maye kazanci, kar payi gelirinden daha diisiik oranlarda ver-
gilendirildiginden, sirket tarafindan elde edilen karin ortak-
lara sermaye kazanci yerine kar pay1 geliri olarak aktarilmasi,
ortaklarin ellerinde 6deyecekleri vergi sonrasinda, daha az
tutarda gelir kalmasina neden olmaktadir. Kar pay1 kazanci
ile sermaye kazanc esit oranda vergilendirilse bile efektif ola-
rak sermaye kazanci daha diisiik vergilendirilmis olmaktadir.
Bu nedenle de yatirimcilarin diisiik kar dagitimini tercih et-
meleri ongoriilmektedir.

Diisiik tutarda 6denen kar paylarinin firma degeri {ize-
rinde olumlu etkisi oldugunu savunan kisilerce one siiriilen
diger bir husus da, yapilan ihraglarin maliyetinin ytiiksek ol-
masidir. Bu goriise gore, firmalar tarafindan yiiksek tutarda
yapilan kar pay1 ddemeleri sonrasinda, ortaya cikan finans-
man ihtiyacinin i¢ kaynaklardan temin edilmesi yoniinde bir
kararin alinmasi, yeni ihraglarin yapilmasini gtindeme getir-
mektedir. Yapilan ihraglarin neden oldugu giderler de goz
oniine alindiginda, yapilmasi gereken ihrag tutan ihtiyag du-
yulan kaynaktan daha fazla olmaktadir. Bu da mevcut sirket
ortaklarinin aleyhine bir durum yaratmaktadir.

Diisiik tutarda yapilan kar pay1 6demesinin sirket degeri
tizerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koyan goriise paralel
olarak olusturulan bir goriis de Artik Kar pay1 Teorisi'dir. Bu
goriise gore, gercek hayatta kar pay: politikalari, yatirim ola-
naklar ile yatirimlarin finansman imkanlarindan oldukga et-
kilenmektedir. MM tarafindan kosullar1 ortaya konulan mii-
kemmel piyasada pay senedi ihracinin maliyetinin olmadig1
varsay1llmistir. Ancak uygulamada, pay senedi ihraci oldukga
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maliyetlidir. Bu sebeple, belli tutardaki bir yatirimin gercek-
lesmesi igin yapilan ihrag tutari, yatirimin gerektirdigi tutar-
dan daha fazla olmaktadir.

Sirket finansmaninda i¢ kaynaklar ile dis kaynaklarin
kullanilmasinin maliyette yarattig1 varliklar, finansman yon-
teminin belirlenmesinde etkin olmaktadir. Dis finansman
yonteminin maliyetinin, i¢ finansman yonteminden daha
fazla olmasi, sirketlerin i¢ finansman yontemini se¢gmelerine
neden olmaktadir. Bu nedenle de Artik Kar pay1 Teorisi savu-
nuculari, yatirnmlarin finansmaninin i¢ kaynaklardan saglan-
diktan sonra kalan tutarin kar pay1 olarak dagitilmasini 6n-
gormektedir. Bu teori uyarinca sirketler tarafindan;

e Gelecekteki yatirimlarin finansmaninda optimum
borg rasyosu olusturulmals,

e Yatirimin simdiki degeri pozitif ise kabul edilmeli,

e Oncelikle i¢ kaynaklar1 kullanarak yeni yatirimlar fi-
nanse edilmeli, ancak bu kaynaklar yeterli olmazsa yeni pay
ihraci yapilmals,

e Yatirimlarin finansmani sonrasinda sgirketin halen
fazla olan bir kaynag kaliyor ise, bu kaynak kar pay1 olarak
dagitilmalidir (Keown, 1996).

Bu yaklasima yoneltilen en biiyiik elestiri, yukarida yer
alan unsurlar nedeni ile kar pay1 6demelerinin her déonemde
degisecek olmasidir. Oysa yatirimcilar agisindan diizenli tu-
tarlarda elde edilen kar pay1 gelirleri 6nem tagimaktadir. Bu
yaklagimin benimsenmesi sonucunda kar pay1 miktarinda sik
sik degisiklik yapmak durumunda olan sirketlerin degeri de,
dagitilan kar pay1 miktarini istikrarli bir sekilde devam ettiren
sirketlerden daha diisiik olmaktadir.

52



2.2.2. Kar Dagitim Politikasinin Firma Degeri Uzerinde
Herhangi Bir Etkisinin Olmadig1 Goriisii

Kar pay1 politikasinin etkili olmadig goriisii Merton Mil-
ler ve Franco Modigliani (MM), firmanin kar pay1 dagitim po-
litikasinin, firmanin pay senetlerinin pazar fiyatin1 ve ser-
maye maliyetini etkilemedigini savunmus olduklar1 goriisle-
ridir. Merton Miller ve Franco Modigliani (MM) gore, kar
pay1 dagitimi bir detay olup, pay senetlerinin degeri firmanin
kar pay1 dagitim kararindan bagimsizdir. Pay senedinin de-
gerini belirleyen en 6nemli deger firmanin kazang giicii ve
buna bagli olarak yatirim ve finanslama kararlarinin isabetli-
lik derecesidir. Bu ikiliye gore, dagitilacak kar pay1 oraninda
ortaya ¢ikacak ek finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin yeni
kaynak bulunmasi gerekecek ve bu ihtiyacin borg veya 6z ser-
maye ile karsilanmasi halinde firmanin dagitilan kar paymin
etkisi ile yiikselen piyasa degeri onceki degerine doniisecek-
tir. Miller ve Modigliani bu goriislerini kusursuz sermaye pi-
yasalari, rasyonel davranislar ve belirlilik sartimin varliginda
ispata calismislar ve varsayimlarimi su sekilde ortaya koy-
muglardir (Enbos, 1991):

e Kusursuz sermaye piyasalarinda hicbir menkul kiy-
met alicis1 ya da saticist islemleriyle menkul kiymetin cari fi-
yatma hissedilir bir etki yapabilecek giicte degildir. Biitiin
alic1 ya da saticilar menkul kiymetin cari fiyat1 ve niteligi ile
ilgili diger bilgileri eksiksiz ve masrafsiz olarak kullanabilir-
ler. Menkul kiymetler alinirken, satilirken veya piyasaya sii-
riliirken hicbir komisyon ticreti, intikal vergisi ya da diger is-
lem masraflar1 s6z konusu degildir ve gerek dagitilmis ve da-
gitilmamus karlar arasinda, gerekse kar pay1 veya sermaye ka-
zanglari arasinda bir vergi farklilig: yoktur.

¢ Rasyonel davraniglar, yatinmcilarin her zaman daha
fazla serveti az bir servete tercih ettikleri ve elde ettikleri kiy-

53



met artisini nakit ya da ellerindeki pay senetlerinin pazar de-
gerindeki artis olarak almalar1 konusunda kayitsiz olmalar1
anlamindadr.

e Belirlilik ise, yatirimcilarin biiyiik bir kismmin gele-
cekteki yatirim programlar: ve biitiin sirketlerin gelecekteki
karlhiliklar1 hakkinda tam bir giiven ortaminu ifade eder.

Bu varsayimlar altinda pay senetlerinin degerlemesinin
yukaridaki temel prensiplere gore yapilacagin ileri siiren M-
M ikilisi, verilen zaman igerisinde her bir payin karlilik orani-
nin sabit olacagini ve firmalarin benzer risk kiimelerinde top-
lanabilmekte olup kiimeye giren firmalarin degerlemede kul-
lanabilecekleri kapitalizasyon oraninin da olacagini ifade et-
mektedir.

M-M ikilisi bu esitlikten yararlanarak firmanin degerinin
kar pay1 dagitimidan bagimsiz oldugu sonucuna varmakta-
dir. M-M ikilisi yukaridaki agiklamalarinda kar pay1 6deme-
den dolay1 ortaya ¢ikan ek finansman ihtiyacinin yeni pay se-
nedi ¢ikarilmas: yoluyla karsilandigini ve dagitilan kar pay1
ile pay senedinin degerinde meydana gelen artisin ¢ikarilan
yeni paylarin etkisi ile eski seviyesine dondiigiinii ispatla-
maktadir. Yatirimlarin ve borg-6z kaynak oranmnin degisme-
digi bir ortamda, 6denecek bir birim kar pay1 igin, bir birimlik
ihrag gerekmektedir. Bunun sonucunda sirket pay senedi sa-
yis1 fazlalasmakta ve eski yatirimcilarin ellerinde bulunan
pay senetlerinin degeri de ayni tutarda azalmaktadir. Ancak,
eski yatirimcilarin ellerindeki pay senedi degerine, elde ettik-
leri kar pay1 tutar eklendiginde, ellerinde bulunan sirket pay
senetleri agisindan herhangi bir deger kayb1 yasanmamakta-
dir. Bunun sonucunda da, yatirimcilarin refah diizeyi degis-
memektedir (Ben-Horim,1987). Ayni goriise gore yatirnmceilar
yapmis olduklar1 yatirim karsiliginda elde ettikleri getirinin
toplamu ile ilgilenmekte, elde edilen getirinin kar pay1 veya
sermaye kazanci seklinde olmas: dnem tasimamaktadir.
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Yukarida yer alan varsayimlarin gecerli oldugu piyasa-
larda kar pay1 politikasinin etkisizligi, yatirnmcilarin kendileri
tarafindan yaratilan kar payi ile de ortaya konulabilmektedir.
Zira, yatinmlar, kar pay1 taleplerinin karsilanmadig1 bir du-
rumda yaratacaklar1 kar pay1 "homemade dividends" ile bu
olumsuzlugu etkisiz hale getirebilmektedir. Ornegin, bir yati-
rimcinin elinde 10.000 birim degerinde pay senedi oldugunu
diistindiigiimiizde, sirket tarafindan 2.000 birimlik kar pay1
dagitimi yapilir, yatirnm miktarinda da bir degisiklik olmazsa,
kisinin elinde 2.000 birimlik para ve 8.000 birim degerinde
pay senedi olur. Bu kisi tekrar eski degerde bir yatiriminin ol-
masini istiyorsa, kendisine verilen 2.000 birim ile herhangi bir
maliyete katlanmadan senet almak suretiyle bunu saglayabi-
lir. Miikemmel piyasalarda yatirimcilar tarafindan maliyetsiz
sekilde yapilan bu islemler de, kar pay1 politikalarin sirket
degeri lizerinde etkisiz kilmaktadir (Ben-Horim, 1987).

Burada ortaya ¢ikan bir soru, kar payr ddenmesi nede-
niyle ortaya ¢ikan ilave finansman ihtiyacinin borglanma su-
retiyle karsilanmasi halinde ne olacagidir. M-M goriisiine
gore, ek finansman ihtiyacinin bor¢lanma yolu ile ya da 6z
kaynaktan karsilanmis olmasi sonucu etkilemez. Ciinkii, bu
ikiliye gore bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti o
firmanin sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir (Akgiig,
1998).

M-M ikilisi daha sonra yaptiklar1 ¢alismalarda onceleri
ortaya koyduklar1 varsayimlarin bazilarmi kaldirmis ve 6zel-
likle belirlilik ve tam rekabet varsayimlarinin gegersizligi ko-
nusunda ileri siiriilen karsit goriislere cevap vererek kendi
gortislerinin teorik yonden oldugu kadar pratik yonden de
kabul edilebilir oldugunu savunmuslardir.

MM firmanin degerinin belirlenmesinde;

e Temel Kazanma Giicliniin,
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e Risk Simifi’'nin,
e Varliklara Yatirim Politikasinin etkin oldugunu soyle-
mektedirler.

MM bu teoride asagidaki bes varsayimi kabul etmistir:

e Gelir ve Kurumlar vergisi yoktur

e Pay senedi alim ve satim komisyon gideri yoktur

e Kar pay1 politikasi firmanin 6z sermayesinin maliye-
tini etkilememektedir

e Firmanin yatirim politikalar1 kar pay1 dagitim politi-
kalarindan bagimsizdir

e Yatirimailar ve yoneticiler ayni bilgilere sahiptir.

2.2.2.1. Miikemmel Piyasalarda Kar pay1 Politikalar-

nin Sirket Degeri Uzerindeki Etkisizligi

Kar pay1 politikalarinin firma degeri tizerindeki etkisizli-
gini savunan bu gortis iki temel varsayimi vardir. Birincisi
firma yatirnm kararlarinin ve borg/6zkaynak yapisinin daha
onceden ve izlenen kar payi politikasindan bagimsiz olarak
belirlenmis olmasidir. Tkincisi ise, miikemmel bir piyasanin
varliginin kabul edilmesidir. Yani; gelir ve kurumlar vergisi-
nin, ihrag ve islem maliyetlerinin, asimetrik bilgi dagiliminin
ve kar pay1 politikalariin firma 6zkaynak maliyeti {izerinde
herhangi bir etkisinin bulunmadig1 bir piyasanin varligidir.
Kar pay1 politikasinin firma degerine bir etkisi olmadigim
ileri siirenler sermaye piyasasinin miikemmel oldugunu var-
saymuslardir. Aslinda, sermaye piyasasinda, yatirimcilar: kar
payini sermaye kazanglarina veya sermaye kazanglarimi kar
paymna bilingli bir sekilde tercih ettirecek aksakliklar vardir.
Dolayzsi ile, kar payi politikasinin etkisiz oldugu goriisii, en
azindan bir derecede gegersizdir. Bu aksakliklar soyledir (Ge-
yikdagi, 1974):

e Bilgi Etkileri
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e Vergi Etkileri
o Islem Masraflari

Firmanin gelecegi hakkinda en iyi bilgilere sahip kisilerin
firmanin yoneticileri oldugu kabul edildiginden, gegen do-
nemde 6denen kar payi, yatirimcilara gelecek donemlerde
O0denecek kar paylar1 hakkinda bilgiler verecektir. Ancak,
firma yoneticilerinin biiyiik ¢cogunlugu kar paylarini azalt-
maya kars1 olduklarindan, kar pay1 6demelerindeki herhangi
bir artisin firma yoneticilerinin daha yiiksek seviyede olan
yeni kar pay1 oranini devam ettirmeyi umduklari seklinde yo-
rumlanir. Bagka bir deyimle, firmanin gelecek donemlerde
Odeyecegi kar payileri tahmin etmek isteyen yatirimcilarin,
g0z oniinde bulundurduklar1 6nemli unsurlardan biri gegen
donemde 6denen kar payidir.

384 firmanin mali isler gorevlileri ve yoneticileriyle de-
tayli goriismeler yapan Alan Brav, John R. Graham, Campbell
R. Harvey ve Roni Michaely, yonetimin kar pay1 6demesi ve
paylarin geri satin alinmasinin gelecek hakkindaki emniyetle-
rini aktarmak igin kullandigin belirtmistir. %80 finansal yo-
netici, kar pay1 kararlarmin firmalar1 hakkinda yatirnrmcilara
bilgi aktardigina inanmaktadir (Graham, 1976).

Baz1 yoneticiler bilgi aktarimini gelecekteki gelirlerin da-
gitim habercisi olarak goriirken digerleri bilgi aktariminin ilk
etapta siipheleri ortadan kaldirmaya yardimci olacagina
ikinci asamada dagitimla ilgili olacagina inanmaktadir.

Ayrica kar pay1 0demesi ve geri satin almalarin olumsuz
bilgi aktarabilecegi de tartigilmigtir. Ornegin, yatirmcilar
eger firma cok fazla kar pay1 dagitirsa ya da paylarindan ¢ok
sayida geri satin alma yaparsa firmanin yeterli yatirim ola-
naklarinin olmadig1 sonucunu ¢ikarabilir. Bu olumsuz sekil-
deki bilgi aktarimi yoneticiler tarafindan ¢ok fazla dikkate
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alinmamustir. %20’den az katilimc kar pay politikasimni etki-
leyen en 6nemli faktoriin, kar pay1r 6demesinin yatirimcilara
firmalarinin diisiik karli yatirimlar yaptig1 izlenimi verebile-
cegi olasilig1 oldugunu belirtmistir. %30,3’den fazlasi geri sa-
tin almalarin yatirim olanaklarinin eksikliginden kaynaklana-
bilecegi icin yapildigina inanmaktadir.

Bir diger aksaklik ise vergi etkileridir. Vergi oranlarin-
daki farlilik yatirrmcidan sermaye kazanci ile kar pay1 ara-
sinda avantajli olugu duruma gore kar pay1 veya sermaye ka-
zancinda birisini tercih etmesine neden olur. Diinyadaki vergi
kanunlarmin ¢ogunda sermaye kazanglari, kar pay1 6demele-
rine gore daha diisiik oranlarda vergilendirilmektedir. Diger
faktorlerin ayni oldugu varsayilirsa, bu durum, bazi yatirim-
clarin sermaye kazanglarii tercih etmelerine ve kar pay:
o0demeleri istememelerine yol agar.

Bir firma, finansman ihtiyacinin ne kadar biiytiik bir kis-
min1 dagitilmayan karlardan karsilayabilirse, o oranda bu
masraflar azaltabilir. Boylece, fazla kar pay1 6demek yerine,
dagitilmayan karlarla firmay1 finanse etmek tercih edilebilir.
Buna karsilik, baz1 yatirnmcilarin cari nakit ihtiyaglar olabilir
ve bu kisilerin, ileride kazanilabilecek daha biiyiik meblaglar
yerine kisa vadede bol miktarda kar payini tercih etmeleri
miimkiindiir. Ancak, her iki secenegin iyi ve kotii yonlerini
tartarsak, kar pay1 6demelerini miimkiin oldugu kadar azal-
tip karlar1 tekrar yatirmanin daha avantajli oldugunu soyle-
yebiliriz.

2.2.2.2. Mitkemmel Olmayan Piyasalarda Kar pay1 Po-

litikalarinin Sirket Degeri Uzerindeki Etkisizligi

Belirli bir kar pay1 politikasindan yana olan miisteri etkisi
MM tarafindan 1961 yilinda tespit edilmistir. MM modelinde,
miitkemmel piyasalarda sirketler tarafindan uygulanan kar
pay1 politikasinin, sirket degeri tizerinde etkisinin olmadig:
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ileri siiriilmiis olmasina karsin, bu durumun miikemmel ol-
mayan piyasalarda da gegerli oldugunu savunan kisiler bu-
lunmaktadir. Bu goriisiin savunuculart MM' nin yani sira
Fischer Black ve Myron S. Scholes'tir ve diisiincelerini "clien-
tile effect” olarak tanimladiklar1 olguya dayandirmaktadirlar
(Black ve Scholes, 1974).

Miisteri etkisi, yonetimin tespit edilmis 6deme oranlari-
nin degistirilmesini istememelerini acgiklamaktadir. Sirketle-
rin degisik kar pay1 politikalar1 oldugu gibi, yatirimcilarin da
kendilerine 6denen kar paylarina iliskin degisik tercihleri bu-
lunmaktadir. Ust vergi diliminde bulunan yatirimailar tara-
findan diisiik kar pay1 6demesi yapilan pay senetleri veya kar
pay1 ddemesinde bulunulmayan pay senetleri tercih edil-
mekte iken, alt vergi diliminde bulunan yatirimcilar ile vergi
kapsami disinda tutulan kurumlar tarafindan ise, yiiksek kar
pay1 getirisi saglayan pay senetleri tercih edilmektedir.

Elton ve Gruber 1970'de paylarin kar pay1 satisina gidil-
diginde ortalama fiyat degismelerini inceleyerek miisteri de-
gismelerini 6l¢gmeye calismislardir (Karaagag,1997). Bu kap-
samda yatirimcilarin tercihleri, icinde bulunduklar: vergi di-
limine, kar pay1 ve sermaye kazanglarmin vergi agisindan de-
gerlendirilis sekline (gercek ve tiizel kisiler olarak), sirkete
iliskin bilgi edinimindeki olanaklara ve iglem yapma maliyet-
lerine bagh olarak degismektedir. Biitiin bu unsurlara dayal
olarak da piyasada kar pay getirisine iligkin talep agisindan
farkli yatinmei gruplari olugsmaktadir. Bu nedenle, sirketler
uyguladiklar: kar pay1 politikalarinda bir degisiklik yaptikla-
rinda, sahip olduklar1 yatirimcr grubu icinde uygulamaya
koyduklari1 yeni kar pay1 politikasindan memnun olmayan bir
yatirimci kitlesi meydana gelmektedir.

Miikemmel piyasalarda yatirimcilar, yapmis olduklari
alim satimlarin bir maliyetinin olmamas1 nedeniyle, sirketler
tarafindan yapilan kar pay: politikas1 degisiklikleri karsisinda
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kayitsiz kalmakta, bunun sonucunda da, sirketler tarafindan
kar pay1 politikalarinda yapilan degisiklik sirketin degeri {ize-
rinde herhangi bir etkide bulunmamakta, diger faktorlere
bagli olarak bir yatirime1 grubunun tercih ettigi sirket olmak-
tan cikip, bagka bir yatirime1 grubunun tercih ettigi sirket ha-
line doniismekten baska bir sonu¢ dogurmamaktadir. Mii-
kemmel olmayan piyasalarda yatirimcilar tarafindan yapilan
islemlerin bir maliyetinin bulunmasi, kar pay: politikasinda
sik sik degisiklik yapan sirketlerin pay senetlerinin fiyatlari-
nin, kar pay1 politikasini uzun siire degistirmeyen sirketlerin
pay senetlerinin fiyatlarindan daha diisiik olmasina neden ol-
maktadir. Zaten, kar pay1 politikalarinin miikemmel olmayan
piyasalarda da etkisiz oldugunu savunanlarca, bu durumun
sirketlerin kar pay1 politikalarinin uzun siireli olmasi duru-
munda gecerli oldugu 6ne siirtilmektedir.
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BOLUM 3

KAR PAYI ODEME SEKILLERI VE KAR DAGITIM
POLITIKALARINI ETKILEYEN FAKTORLER

3.1. Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Firmalar, pay basina ne kadar kar pay1 dagitilacaginin ya-
ninda bu kar paylarinin nasil ve ne zaman 6denecegini de
esas sozlesmeye paralel olarak karara baglamaktadir. Firma-
lar kar dagitim kararlarini mart ay1 icerisinde yaptiklar: ola-
gan genel kurullarinda belirlemektedirler. Esas s6zlesmede
kar pay1 6deme sekli ve zamani konusunda bir hiikiim belir-
tilmisse genel kurul bu konuda karar alacag: gibi isterse yo-
netim korulunu da yetkili kilabilir (Tiirko, 1994).

Kar pay1 dagitim politikasinin belirlenmesi ile karin ne
kadarmin ortaklara dagitilacagl, ne kadarmin dagitilmamis
karlar seklinde isletme biinyesinde birakilacagina karar veril-
dikten sonra, ortaklara dagitilacak karin hangi kaynaktan
karsilanacagl sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Kar payr dagiti-
minda kullanilacak kaynaklar isletmenin finansal yapisin
ozellikle likiditesini yakindan ilgilendirmektedir (Biiker ve
Asgikoglu, 1990).

Ayrica herhangi bir biiyiime ve genisleme faaliyetinin ol-
madig1 durumlarda bile yiiksek enflasyonun calisma serma-
yesi lizerinde y1pratici etkisi goriilmektedir. Rakamsal olarak
isletme faaliyetlerinden elde edilen kar yiiksek olmasina rag-
men kar payin ddeyecek yeterli nakit bulunmayabilir (Sevil,
1994).
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Tiirkiye’deki yasal diizenlemelere gore pay senetleri bor-
sada islem goren anonim sirketler, genel kurullarin alacag:
karara olarak kar paym;

e Tamamen nakden dagitma,

e Tamamen pay senedi olarak dagitma,

e Belli oranda nakit belli oranda pay senedi olarak da-
gitarak kalaninin ortaklik biinyesinde birakma,

e Nakit ya da pay senedi olarak dagitmadan sirket biin-
yesinde birakma, konusunda serbesttir.

3.1.1. Nakit Olarak Yapilan Kar Pay1 Odeme Sekli

Kar pay1 6demeleri denildiginde, genel olarak nakit 6de-
meleri anlasilmaktadir. Nakit olara kar pay1 6demeleri ismin-
den de anlasilacag iizere pay sahiplerine kar pay1 bedelleri-
nin para ile 6denmesidir. Kar pay1 6demelerinin bu tiirii en
¢ok uygulanan kar pay1 dagitim seklidir (Sevil, 1994). Bu yon-
tem firmanin nakit gikisini gerekli kildig1 icin sirketin likidite
durumu bu yontemin benimsenmesinde énem kazanmakta-
dur.

Bir firmanin gelir beyannamesinde 6nemli tutarda gelir-
ler goriildiigii halde bilangosundaki nakit varliklar: ok olma-
yabilir. Ozellikle fiyatlarin siirekli olarak yiikselme gosterdigi
durumlarda bilanco karlarina parasal yonden kullanilabilir
miktarlar olarak bakilmasi imkansizdir. Bu nedenle nakit ola-
rak kar pay1 6deme diislincesinde olan firmanin o dénem igin
yeterli nakde sahip olup olmadiginin arastirilmasi gerekir
(Bozkurt, 1997).

Dagitilacak olan kar paylar1 genel olarak, nominal dege-
rin bir ylizdesi seklinde ifade edilebilecegi gibi bunun ya-
ninda piyasa fiyatinin bir yiizdesi veya net karin bir ytizdesi
seklinde de ifade edilebilir. Ancak bir paya diisen kar pay1 ko-
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layca goriildiigii igin, pay basina kar pay1 uygulamasi yaygin-
dir. Kar payr dagitimi firma tarafindan ilan edildikten sonra
kar paylar1 belirli bir tarihte biitiin pay sahiplerine dagitilir.

3.1.2. Pay Senedi Seklinde Yapilan Kar Pay1 Odeme Sekli

Bazi durumlarda firmalar pay sendi vermek suretiyle kar
dagitimina giderek, sermaye artislarinin tiimiinii veya bir bo-
liimiinti mevcut ortaklara bedelsiz pay senedi seklinde ver-
mektedir. Bagka bir deyisle, firmalar gizli veya kanuni yedek-
lerle biinyelerinde tuttuklar1 karlarmin bir kismini veya tama-
mini sermayeye ilave ederek ortaklara karsiliksiz olarak pay
senedi verirler (Ceylan, 2003). pay senedi seklinde kar dag-
tim1 pay sendenin boliinmesine ¢ok benzer. Her iki durumda
da hissedarlar elindeki her pay icin sabit miktarda yeni pay
senedi verilir.

Kar payimnn pay senedi seklinde verilmesiyle cari pay se-
nedi sahiplerinin sermayeye istiraki degismez. Ancak, dagi-
tilmamis karlar hesabindan pay senetleri hesabina ilave ser-
maye transferi yapmak i¢in muhasebe kayd1 yapilir. Transfer
edilecek sermaye miktari, firmanin pay senetlerinin cari pi-
yasa fiyatinin ve pay senedi seklindeki kar payinn biiytiik-
ligi ile belirlenir.

Pay senedi seklindeki kar dagitimmin gerek sirket ge-
rekse pay sahipleri agisindan avantajlar1 soyle siralanabilir:

¢ Firmadan fon ¢ikisi olmadan kar dagitimi yapildigin-
dan karl yatinm firsatlarini finanse etme imkani1 dogmakta-
dir.

¢ Firmalarin sermaye artisina gitmeleri halinde, artan
sermayenin bir boliimiinii bedelsiz pay senedi vermek sure-
tiyle gerceklestirmekte; sermaye artisina katilma, bu sekilde
ortaklar yoniinden cazip hale gelerek olumlu bir etki yapmak-
tadr.
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e Ortaklar ihtiya¢ duyduklarinda pay senedi seklindeki
kar payini nakde doniistiirme imkanina sahiptirler.

e Halka ac¢ilmak isteyen veya ortak yapisini degistirmek
isteyen sirketler igin pay senedi vermek yoluyla kar dagitmak
etkili ara¢ olmaktadir. Boylece, sirketin miilkiyetinin genis
kitleye dayanarak ortak sayisinin daha fazla oldugu goriil-
mektedir.

e Bir pay senedinin piyasa fiyatinin asir1 derecede ytik-
selmesi, onun sermaye piyasasinda dolasimini giiglestirmek-
tedir. Pay senedi vermek yoluyla kar dagitiminda, pay senet-
lerinin nominal degeri daha az pay senetlerine boliindtigiin-
den; hem pay senedinin piyasa fiyatinin asir1 yiikselmesi 6n-
lenmis olur, hem pay senedinin ariz artar, hem de pay senet-
lerinin alim1 ve satim1 kolaylastigindan sermaye piyasasinda
canlilik olusarak pay senedinin kiigiik birikim sahiplerinin de
eline gegme imkan1 dogar.

Pay senedi seklinde kar dagitiminda, pay basina gelir,
pay sayisinin artmasi nedeniyle diisse bile, ortaklarin elinde
daha fazla pay senedi bulunacagindan, ortaklarin geliri azal-
mayacaktir. Bununla birlikte sirket, blinyesinde alikoydugu
fonlari, kan yiiksek yatirimlarda kullanabilirse, gelecek yil-
larda nakden dagitabilecegi kar oranlar1 yiikselecektir. Bu
ylizden pay senedi yoluyla kar dagitimi etki olarak pay sene-
dinin piyasa fiyatindaki diisme olumlu 6lctiler iginde kaldig:
goriliir. Clinkii, sirketin pay senedinin piyasa fiyatini belirle-
yen baglica etmen s6z konusu sirketin diger firmalara kiyasla,
goreli kazanma giictidiir.

Pay senetlerinin piyasa fiyatinin diismesiyle alim satimi-
nin kolaylagsmasi, talebi artirarak, pay senedi icin pazar1 ge-
nisleteceginden, fiyat diislistinii sinirlayacaktir. Firma nakit
sikintisindan dolay1 pay senedi seklinde kar dagitiyorsa; fon-
lar1 karli yatinm firsatlarinda degerlendirmeyi diisiinmii-
yorsa ve gelecek yillardaki beklentileri de olumlu degilse, bu
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tiir kar dagitiminin pay senetlerinin degeri tizerindeki etkisi
olumsuzdur. Denilebilir ki, pay senedi seklinde kar pay1 da-
g1timi, tek basina ortaklarin pay senetlerinin toplam piyasa
degerini ne azaltir, ne de artirir.

Finansal politikanin etkin bir araci olarak kullanilan pay
senedi seklindeki kar payi, biiyiiyen, karli yatirnm projeleri
bulunan, karlarini nakden ortaklarina dagitmak istemeyen ve
ortak sayisini arttirarak miilkiyeti yayginlastirmay1 planlayan
sirketlere uygulanir. Yalniz bu arada pay senetlerinin piyasa
fiyat1 ile nominal deger arasindaki farkin biiytimesine dikkat
etmek gerekir.

3.1.3. Melez Kar Pay1 Odemeleri

Melez kar pay1 dagitimi; Nakit ve pay senedi seklinde kar
pay1 dagitiminin birlikte yapilmasi durumudur. Son yillarda
tilkemizde de sik goriilmeye baslanmistir. Melez kar pay: da-
giiminda, kar paylarinin dagitim oranlar1 6nemli degildir.

3.1.4. Pay Senetlerinin Nominal Degerlerinin Azaltil-
masl ve Sayisinin Artirillmasi Yoluyla Kar Dagitimi

Bu yontemde firmanin pay senetlerinin nominal deger-
leri belirli bir oranda azaltilarak pay senedinin sayis: artiril-
maktadir. Firmanin ortaklarmin ellerlindeki pay senedi sayis1
artmasina karsin, bu senetlerin nominal degeri ayni1 oranda
azaldigindan, firma ortaklarmin sirketteki toplam pay1 degis-
memektedir. Bu islemde de, fiyat1 yiiksek bulunan pay sene-
dinin fiyatinin diismesi saglanarak likit hale getirilmesi amac-
lanmaktadr.

Pay senedi boliinmesiyle, her paym degindeki azalma
oranimin da pay senedinin sayis: artar. Firmalar pay senetle-
rinin daha genis bir kesime yayilmasimi saglamak, sermaye
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piyasasinda alim ve satimi zorlasan pay senetlerinin fiyatla-
rin1 diisiirerek el degistirmesini kolaylastirmak i¢in nominal
degerlerini azaltarak pay senetlerin sayisini artirirlar. Nomi-
nal degerdeki azalma oraninda pay senedi adeti arttigindan
her hissedarin firmadaki nispi pay1 degismez.

3.1.5. Firmanin Kendi Pay Senetlerini Satin Alma Yo-
luyla Kar Dagitimi

Firmalar tarafindan kendi pay senetlerinin alinmasi so-
nucunda piyasadaki pay senedi miktar1 azaltilmakta, bu is-
lem sonucunda da sirketin net karinda meydana gelen artis
nedeniyle pay basina elde edilen gelir artmaktadir. Her bir
paya diisen gelirin artmasi sonucunda da, senet degerinde bir
artis ortaya ¢itkmaktadir.

Sirketlerin kendi pay senetlerini geri almalar:1 yatirimci-
lara iki ayr1 avantaj saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirimci-
lar tarafindan pay senetlerinin satilmasi sonucunda elde edi-
lecek gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmas1 nedeniyle
vergilendirilmesinin bu cercevede yapilmasidir. Bu da yati-
rimcilarin, sadece senetlerini satmalar1 durumunda vergi
O0demelerini, ayrica sermaye kazancinin kar pay1 kazancindan
daha diisiik vergilendirilmesi durumunda da, vergi avantaji
elde etmelerini saglamaktadir. Saglanan diger avantaj da, sir-
ketlerin pay senetlerini geri alma talebi ile yatirimcilara git-
meleri durumunda, yatirimcilarin pay senetlerini satarak ge-
liri hemen elde etme veya pay senetlerini ellerinde tutarak fi-
yat artisindan yararlanma konusunda bir tercihte bulunabil-
meleridir.

Amerika ve baz1 Avrupa {ilkelerindeki uygulamalarda;
ortakliklar, vadesi geldigi halde kar pay1 6demelerini gercek-
lestirmemi olduklar1 haricindeki pay senetlerini geri satin ala-
bilmektedirler. Kar pay1 hakki vermeyen pay senetlerinin geri
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alinmas: durumunda bile satin almadan 6nce ortaklara belirli
bir formiile gore hesaplanan asgari bir dagitimda bulunmas:
gerekir. Boyle bir hiikiim gerilmesinin sebebi ortaklik yoneti-
minin kar dagitmama yoluna giderek fiyatlar1 diisiirmeye ca-
lismasini 6nlemesidir.

Halka agik anonim sirketlerin kendi pay senetlerini geri
satin almalari, tilkemiz hukukunda, TTK'nin hiikiimleri ne-
deniyle, belli basl istisnalar disinda yasaklanmaistir. Bu yasa-
gin amacy; sirketin kendi paylarini temelliik ederek veya rehin
alarak sirket varligini bunlar karsiliginda sarf edip, sirketten
alacakli duruma girecek olan {i¢iincii sahislarin durumlarimi
tehlikeye diistirmesini engellemek olarak belirtilmistir. Sirke-
tin kendi pay senetlerini iktisap etmesinin, pay senedinin ger-
cek degerini etkileyebilecek islemlere imkan vermesi ve bu
yolla hissedarlarin zarara ugratilmalarimi engellemek de ya-
sak konulmasinin diger amacidir.

3.1.6. Diger Kar Dagitim Sekilleri

Diger kar dagitim sekillerini se¢meli kar pay1 dagitimi,
ayni olarak kar pay1 6denmesi, tasfiyeden kar pay1 6denmesi
ve kar pay1 olarak intifa senedi verilmesi bagliklar1 altinda in-
celenebilir.

3.1.6.1. Se¢meli Kar Dagitimi

Ortaklara, nakit ya da senet kar payr alma hususunda
se¢me hakki verilmesidir. Kar pay1 dagitimi, haberinin alin-
masindan sonra, belirli bir siire i¢inde ortaklarca verilecek
karar, pay senetlerinin piyasa degeri ile nakit kar pay1 mikta-
rinin karsilastirilmasi sonucu aliacaktir. Eger iki alternatif-
ten saglanacak fayda birbirine esit ya da yakinsa - ki genellikle
boyledir -alinacak yeni senetlerin saklanmasi ya da satilmasi
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zahmetine girmek istemeyen kiiciik pay sahipleri nakit kar
pay1 alternatifini sececeklerdir.

Nakit kar pay1 almakla elde edilecek getirinin, yeni senet
alma alternatifinden saglanacak getiriden daha diisiik olmasi
durumunda ise, ortaklar senet kar pay: alternatifini tercih
edecek, dolayistyla firma da ihtiyaci olan nakit fonlar: biinye-
sinde tutma imkanini korumus olacaktir.

3.1.6.2. Ayni Olarak Kar Pay1 Dagitilmasi

Ayni kar payi, firmanin kendi Portfdyiindeki mevcut ha-
zine bonolarini, devlet tahvillerini, diger sirketlerin pay senet-
lerini ve tahvillerini ya da kendi tirettigi {iriinleri ortaklarina
dagitmasidir.

Ayni kar pay1 dagitimi nakit degerler disindaki varlikla-
rin ortaklarin kardan alacaklar1 paya karsilik olmak iizere da-
gitilmasidar. Ornegin Du Pond Firmasi bir zamanlar portfo-
ylindeki Generel Motors paylarini kar pay1 olarak ortaklarina
dagitmist.

Bu tiir kar payr dagitiminin amaci eldeki nakit fonlar
muhafaza etmek ve daha uygun bir sekilde kullanmaktir. Fir-
manin portfdyiinde firmaca ihtiya¢ duyulandan daha fazla
menkul kiymet mevcut olmasi halinde bu tiir dagitima gidi-
lebilmekledir (Bakir, 1976).

3.1.6.3. Tasfiyeden Kar Pay1

Firmanin tasfiyeye gitmesi halinde elindeki mevcut var-
liklarin pay sahiplerine dagitilmasi bir nevi kar dagitimi ol-
maktadir. Ornegin, petrol ve maden firmalar: faaliyetleri ge-
regi, bazi varliklarini tekrar kullanmak {izere harcarlar. Bu tiir
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varliklar igin ayrilan yenileme ya da zararlar1 karsilama fon-
lar1 ihtiya¢ duyulmadig1 zamanlarda pay sahiplerine kar pay1
seklinde dagitilabilir.

3.2. Firmalarin Kar Dagitim Politikalarini Etkileyen
Unsurlar

Firmalar ortaya ¢ikan karini pay sahiplerine dagitabile-
cegi gibi bir kismini firmada birakabilir. Ayni zamanda ortaya
¢ikan kardan kanunlar tarafindan belirlenen oranlarda yasal
akgeler ayirir. Firma karin pay sahiplerine dagitilip dagitilma-
yacagini, dagitilacak ise karin ne kadarinin pay sahiplerine
dagitilacagini belirlerken firmanin bazi 6zelliklerini ve duru-
munu dikkate alirlar. Firmalar ayn1 zamanda kar dagitimu ile
ilgili yasal diizenlemeleri de g6z 6niinde bulundurmak zo-
rundadr.

Bu nedenle firmanin kar dagitim politikalarini etkileyen
unsurlar iki kisimda incelenebilir. Birinci kisim firmalarin kar
dagitim politikalarini etkileyen firma ile ilgi unsurlar, ikinci
kisimda da firmalarin kar dagitim politikalarini etkileyen ya-
sal diizenlemeler seklinde ele alinabilir.

3.2.1. Firma ile ilgili Unsurlar

Firmalar elinde bulunan kar1 pay sahiplerine dagitma
kérar1 almadan once firmani likidite durumuna, borglanma
yetenegine, borclarin vadesine ve 6deme Onceligine, yapmis
oldugu kredi s6zlesmelerine bakmasi gerekir. Ayn1 zamanda
firma bilango verilerini kontrol ederek, aktif varliklardaki bii-
ylime hizina, firmanin karlilik oranina ve karhlik istikrarina
bakmalidir.
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3.2.1.1. Firmanin Likidite Durumu

Firmanin para durumu veya siiresi gelen borglarmi 6de-
yebilme yetenegi likidite olarak tanimlanir. Pek ¢ok firma igin
kar pay1 dagitiminda goz 6niinde bulundurulmasi gereken en
Onemli faktor isletmenin likidite durumudur.

Firmanin bilangosunda goriilen kar firmanin mali yapisi-
nin kar pay1 6demeye uygun oldugunun gostergesi degildi.
Bir firmanin likit degerleri, firmanin karindan tamamen ba-
gimsizdir ve firma yiiksek oranda karl iken ile likidite sorun
yasayabilir. Kar pay1 6demeleri, nakit ¢ikis1 gerektiren bir is-
lem oldugundan firmalarin likidite durumlari, kar dagitim
kararlarmi biiyiik Olgiide etkiler. Likiditesi iyi olan firmalar
kar dagitim karar: verirken sikint1 gekmezler. Bilindigi tizere
kar pay1 dagitimi, nakit ¢ikisi gerektiren bir islemdir. Nakit
durumu ve likiditesi iyi olan bir firma kolaylikla kar pay1 da-
gitabilir (Ceylan, 2003).

Diger taraftan, bilangosunda donem kari veya dagitilma-
mis karlar seklinde fonlar goziikmesine ragmen, bu karlari
nakit halinde bulundurmayip firma igin gerekli aktif deger-
lere yatiran ve bu nedenle nakit durumu ile likiditesi kotii
olan firmalar y1l sonu kar1 ne kadar yiiksek olursa olsun kar
dagitiminda zorluk ceker, bazen de 6demede bulunamazlar.
Karli olmak her zaman kar dagitmak olanagina da sahip ol-
mak demek degildir.

Hizli gelisme ile nakit sikintis1 cogu zaman paralellik arz
eder. Bunun nedeni ise, gelismenin daha ¢ok aktifle gercek-
lesmesi ve bunun da likit gereksinimi yaratmasidir (Yiiksel,
1982). Hizla biiyiiyen firmalar, ¢ok karl olsalar dahi karlarin
biiyiik cogunlugunu biiyiimenin finansmaninda kullandikla-
rindan her zaman nakit stkintisiyla karsilasmamak igin diisiik
oranda kar pay1 6demeyi tercih ederler (Levy ve Sarnat, 1988).
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Elinde 6deme yapmak igin yeterli finansman kaynagina
sahip olmayan bir isletme, kar pay1 dagitimina karar verecek
olursa kendi kendisini gii¢ duruma diisiirmiis olur. Ozellikle,
fiyatlarin devaml olarak yiikseldigi ve bu nedenle calisma
sermayesi gereksiniminin arttig1 bir ortamda isletmenin bi-
lango karlarma parasal yonden kullanilabilir kaynaklar ola-
rak bakilmasi hemen hemen olanaksizdir. Bu nedenle kar
pay1 dagitimlarinda, nakit durumunun kar kadar 6nemle goz
oniinde bulundurulmasi gerekir (Gonenli, 1991).

Kar pay1 6demelerinin bor¢lanma yoluyla karsilanmasi
durumunda ise, firmanin borg¢/6zsermaye orani olumsuz
yonde etkilenecek ve firma ek maliyetlerle kars: karsiya kala-
caktir (Bakir,1985).

Firmanin likidite durumu, yatirrm ve sermaye yapisi
kararlar: tarafindan belirlenir. Yatirnm kararlari, varlik yapi-
smi ve varlik seviyesindeki artisin doguracag: fon ihtiyacin
belirlerken, sermaye yapisi1 kararlari, ihtiya¢ duyulan fonlarin
nereden temin edilecegini gosterir. Bu kararlara gore belirle-
nen likidite yapisi, kar dagitim politikasinin da belirlenme-
sinde 6nemli rol oynar (Van Horne,1992).

Firma, aktiflerden yiiksek oranda bir kar elde ediyorsa,
likidite durumundaki sikisikliklar, doner sermayenin kar da-
gitim zamaninda nakit bulunduracak sekilde ayarlanmasiyla
halledilebilir. Mesela, kar dagitimi1 yaklastiginda stoklar en az
diizeye veya alacakl1 hesaplar ortalamasinin altina indirilebi-
lir (Yiiksel,1982).

3.2.1.2. Bor¢lanma Yetenegi

Borglu olan firmalar faaliyetleri sonucu elde edilen kay-
naklarin, kar pay1 6demesinde kullanmak yerine, varliklari-
nin devamu i¢in borglarim1 6demek zorunda kalabilirler. Eger
firma, kisa siire iginde kolaylikla borg alabilme olanaklarina
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sahipse, kar dagitiminda daha fazla bir esneklik kazanabilir.
Borglanma, kisa siireli banka kredisi ile olabilecegi gibi tahvil
ihrac1 ya da diger kredi kuruluslarindan alinan orta veya
uzun vadeli bor¢ seklinde de olabilir.

3.2.1.3. Borglarin Odenmesi Geregi

Bir firma ilk 6nce almis oldugu borglarin 6denmesi konu-
sundaki iki alternatifle karsi karsiyadir. Bu alternatiflerin bi-
rincisi yeni borg alarak eski bor¢larimi 6demek ikincisi ise faa-
liyet sonucu yaratmis oldugu fonlar1 bor¢ 6demede kullan-
maktir. Bu nedenle firma, borglarimi yaratmis oldugu kaynak-
larla veya saglayacag: yeni dis kaynaklarla 6demeyi planla-
mak durumdadir. Firma birinci alternatifi sectiginde firmanin
borg¢/6zsermaye orani yiikselecek, bunun sonucu olarak fir-
manin finansal riski de artmis olacaktir. Finansal risk, hem ile-
ride meydana gelebilecek borglar1 6deyememe durumunu
hem de gelecekteki pay sahiplerinin elde edecegi kar pay: ge-
lirinin azalacag1 sonucunu ifade eder. Bir firmanin borg/6z-
sermaye orani arttikca ddemek zorunda oldugu faiz ve komis-
yon giderleri de artar ve bu durum firmanin finansal yapisi-
nin zayiflamasina yol acar. Bu nedenle agir bir borg yiikii al-
tinda bulunan firmanin, yaratmis oldugu kaynaklari borg
6demede kullanarak, bor¢ yiikiinii hafifletmeyi, kar dagiti-
mina tercih etmesi, firmanin varligr ve gelecegi acisindan
daha saglikl1 bir se¢im olabilir.

3.2.1.4. Kredi Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Finans kurumlari, kullandirdiklar: kredilerin geri 6den-
mesini giiven altina almak i¢in maddi teminat aramanin ya-
ninda, kredi sozlesmelerine 6zel sartlar koymakta ve bu yolla
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firmanin mali yonetimine miidahale ederek, firmanin gele-
cekteki performansini olumsuz yonde etkileyebilecek islem-
leri 6nlemektedirler.

Kredi saglayicilar kullandirdiklar: kredilerin geri 6den-
mesini garanti altina almak i¢in maddi teminat aramanin ya-
ninda, kredi s6zlesmelerine 6zel sarlar koymakta ve bu yolla
firmanin mali yonetimine miidahale etmektedirler. Ozellikle
uzun vadeli kredi sdzlesmeleri, firmalarin nakit kar pay1 6de-
melerini alacaklilarin lehine sinirlandirmaktadir. Kredi veren
kuruluslar firmanin daha diisiik oranda kar dagitarak saglam
bir finansal yapiya kavusmalarini isterler.

3.2.1.5. Kontrol

Kar dagitim politikasini etkileyen diger bir faktor, alter-
natif finansman kaynaklarmin sirketin kontrol durumunda
meydana getirdigi degisikliktir. Baz1 firmalar politikalarmin
bir geregi olarak sadece i¢ finansman kaynaklarina basvura-
bilirler. Eger firma her donem ytiiksek oranda kar pay1 dagiti-
yorsa, diger sartlar degismemek kaydiyla, ileride s6z konusu
olacak karli yatirim firsatlarin1 degerlendirmek igin pay se-
nedi ihra¢ itmek durumunda kalabilir. Bu nedenle kontrol
fonksiyonunu ellerinde tutmak isteyen ortaklar dagitilacak
kar paymn diisiik tutulmamsini ve 6ncelikle karli yatirim fir-
satlarinin degerlendirilmesini tercih ederler (Van Horne,
1992).

Bazi firmalar, 6zellikle kapali aile sirketleri, sirketin kont-
roliinii ellerinden kagirmamak icin sadece oto finansman yo-
luna basvurup, sirket s6zlesmesine hiikiimler koymak yo-
luyla bunun disinda finansman yollarina bagvurulmamasi
yoniinde bir takim diizenlemeler gidebilir (Levy ve Sar-
nat,1998). Boyle bir finansman politikas1 “yeni pay senetleri
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satarak sermayeyi artirmak, mevcut ortaklarin hem kar oran-
larin1 hem de sirket yonetimindeki durumlarini tehlikeye
sokar” gerekgesiyle savunulabilir. Bor¢glanma yoluna basvu-
rulmasi finansman riskini artirabileceginden, kapali aile sir-
ketlerinin karlar1 dagitmayarak biiylimeyi finanse etme alter-
natifini se¢meleri kendilerine egemen olan bu goriis ve egi-
limlerle aciklanabilir (Akgiig, 1998).

3.2.1.6. Aktif Varliklarin Biiyiime Hiz1

Kar pay1 dagitim kararimi etkileyen kararlardan bir tanesi
de aktif varliklardaki biiytime hizidir. Bir firmanin biiyiime
hiz1 ne kadar yiiksek ise, aktiflerin genisletilmesinde kullani-
lacak fonlarin miktar1 da o kadar yiiksek olacaktir.

Baslangigta ilk asamada firma daha kiigiik ve gelisme saf-
hasinda oldugundan, yatirimlarini finanse etmek ve aktifle-
rini genisletmek i¢in finansmana ihtiya¢ duyulacaktir. Bu asa-
mada kar pay1 dagitimi firmayi finansal sikintiya sokacaktir.
Bu nedenle, karlarin firma biinyesinde alikonmas1 gerekir.
Firmanin piyasada basarili olmasi ile birlikte, iiriinlerine olan
talep artacak ve satiglarin yiikseldigi, karlarin artti1 ve var-
liklarin genisledigi ikinci asamaya gegcilecektir. Bu asamada
satiglar ve varliklar tizerinden karlar artan bir oranla biiytidii-
glunden, pay senedi seklinde kar pay1 6deme yoluna gidilme-
lidir. Bu asamanin sonlarina dogru diisiik oranda da olsa na-
kit kar pay1 dagitimi yoluna gidilebilir. tiglincii asamada, sa-
tislardaki biliytime azalan bir oranla devam etmektedir. Ya-
timlarin karlilig1 piyasaya yeni firmalarin girmesiyle azal-
maktadir. Bu asamada varliklardaki biiytime hiz1 diistiigiin-
den ve dis kaynaklarla fon saglama imkani arttigindan firma
oldukca fazla nakit kar pay1 6deme yetenegine sahip olup kar
pay1 6deme orani firmanin durumuna gore degismekle bera-
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ber % 40'lara kadar ¢ikabilir. Son asama olan olgunlasma do-
neminde ise, firma sabit biiylime oranini siirdiiriir. Bu do-
nemde biiylimeyi artiric1 yonde farklilasmaya gidilmez ve ye-
niliklere bagvurulmazsa firmanin karlilig: diisecektir. Firma
kar pay1 6deme orani, endiistriden endiistriye degismekle be-
raber % 40-60 civarinda seyreder. Firmanin bu oranda kar
pay1 dagitmas: Pay senetlerine talebi artirmaya yonelik bir
caba olarak degerlendirilebilir.

3.2.1.7. Firmanin Karlilik Orani

Bir firmanin dagitilmamus karlarla finanse ettigi yatirim-
lardan elde etmesi gereken asgari karlilik orani, o firma igin
dagitilmamis karlarin maliyetini belirler. Dagitilmamus karla-
rin maliyeti firsat maliyetidir (Akgtig,1998). Diger bir deyisle,
ortaklarin kar pay1 gelirlerinin alternatif yatirim alanlarindan
saglayacag1 kar orani ile firmanin yeni yatirimlarindan elde
edecegi kar oranmin kiyaslanmasidir. Buna gore mevcut
karlar, yeni yatirimlarin karliligi, dagitilmayan karlarin mali-
yetinden biiyiik ise yatirima sevk edilecek, dagitilmayan kar-
larin maliyetinden kiiciik oldugu durumlarda ise kar pay1
olarak pay sahiplerine 6denecektir.

3.2.1.8. Sirketin Ortak Yapisi

Ortaklik yapisi, kar dagitim politikasini belirleyen bir
faktor olarak goziikmektedir. Ozellikle sirketlere hakim bii-
ylik ortaklar ve bunlarin nakit ihtiyaci kar pay1 oranini belir-
lemede 6nemli bir role sahiptir.

Bir firmanin ortak yapisi ve bu ortaklarin tercihleri de kar
dagitim politikasin etkilemektedir. Pay senedine yatirim ya-
pan bir kisinin elde edecegi gelir o senedin alim-satim farkin-
dan saglanan sermaye kazanci ve/veya kar pay1 geliri olacak-
tir. Bu durumda, pay senetlerine yatirrm yapilmis olan firma
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yonetiminin, yatirimi yapan kisilere, yani ortaklarina en yiik-
sek tatmini saglayacak kar dagitim oraninin belirlenmesinde,
bu unsurlar1 goz oniinde tutmasi gerekecektir.

Halka agik, kiiglik tasarruf sahiplerinin oy egemenligine
sahip bulundugu sirketlerde genellikle kar dagitim orani
daha yiiksektir. Kiigiik tasarruf sahipleri, almis olduklar1 kar
paylarin biiytik bir olasilikla yeni yatirimlarda kullanmaya-
cak, gecim icin ek bir kaynak olarak diisiineceklerinden, kar
dagitimi1 konusunda 1srarlidirlar. Halka agik sirketlerde kii-
ciik tasarruf sahipleri, oy ¢okluguna sahip olmasalar dahi ge-
nel kurulda dolayli etkileri nedeniyle kar dagitim oraninin
nispeten yiiksek olmasim1 yine de saglayabilirler (Ak-
glic,1998).

3.2.1.9. Karlilik istikrar

Kar dagitimini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi, is-
letme karlarmin istikraridir. Karlardaki dalgalanmalar, ilave
bir ¢ok faktor olmasina ragmen kar dagitim kararlarmin ve-
rilmesinde tek 6nemli faktor olarak kendisini gosterir.

Firmalarin Elde ettikleri karlar ne kadar istikrarli ve 6n-
goriilebilir ise kar pay1 6demelerinin yapilmasinda o kadar is-
tikrarli olabilmektedir. Karlar1 gecmis donemler itibariyle is-
tikrarli olan firmalar, gelecek donemlerde elde edecekleri kar-
lar1 daha saglikli bir sekilde tahmin edebileceklerinden dii-
zenli ve biiylik oranlarda kar pay1 dagitma imkanina sahip-
tirler. Buna karsilik, karlari yillar icinde dalgalanmalar goste-
ren firmalar, kar paylarini da bu dalgalanmalara paralel ola-
rak dagitirlarsa, kar pay1 dagitiminda istikrar saglama imka-
nin1 da kaybetmis olurlar.
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3.2.1.10. Yeni Yatirim Planlan

Firmalarin kar dagitim politikas1 yatirim politikasi ile de
yakin bir iligki icinde bulunabilir. Diger bir deyisle yatirim po-
litikas1 kar dagitim politikasin etkileyebilir. Yeni yatirimlar
planlayan firmalar yatirimlarin gerektirdigi finansman gerek-
sinimini karsilayabilmek i¢in, karlarin 6nemli bir boliimiinii
biinyelerinde birakmay: tercih edebilirler. Bor¢lanmak ola-
naklari sinirl olan firmalar igin, boyle bir finansman stratejisi
zorunlu da olabilir.

Bu zorunluluk sermaye piyasasina basvurma imkanina
sahip isletmelerde daha az ise de, boyle bir imkan1 bulunma-
yan isletmelerde Ozellikle gozetilmesi gereken bir ilke duru-
mundadir. Ulkemiz igin bu nokta biiyiik dnem arz etmekte-
dir. Clinkii sermaye piyasasi tam olarak gelismemis oldugu
i¢in, istedigi zaman rahatca sermaye piyasasina basvurma im-
kanina sahip degildir.

3.2.1.11. Muhasebe Sistemi ve Enflasyon Etkileri

Bir iilkede uygulanmakta olan muhasebe sistemi sirket-
lerin dagitacaklar1 temettii politikalarini etkilemektedir. Bir
¢ok iilkede temettii 6demeleri elde edilen kar ile baglantili
olup bu kdrda muhasebe ile ilintilidir. Muhasebe standartlar1
ne kadar tutucu ise kar o kadar diisiik ve temettii 6demesi de
o kadar az olacaktir.

Enflasyonun temettii politikalarma etkisi konusu da ¢ok
onemlidir. Enflasyon muhasebesinin olmamasi sonucunda
sirket bilangolarinda reel olmayan karlar olusmakta ve te-
mettii politikalarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Yillik sa-
bit kiymet degerlemelerinin bir sonucu olarak yeniden deger-
leme fonu ortaya ¢tkmaktadir. Bu fonda olusan tutarlarin ser-
mayeye ilave edilmeleri halinde, vergi disinda tutulmaktadar.
Ulkemizde sirketler bu hesaptan bedelsiz pay senedi ihrag
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edebilmektedir. Ulkemizdeki daha énceleri yasanan olum-
suzluklara ragmen enflasyon muhasebesinin uygulanmasiyla
bu sorunlar ortadan kalkmaya baslamislardir.

3.2.2. Yasal Diizenlemeler

Sirketlerin kar dagitim politikalarinin olusturulmasinda
en Onemli etkenlerden bir tanesi yasal diizenlemelerdir.
Ciinki sirketler yapacaklari kar pay1 6demelerini tabi olduk-
lar1 yasal diizenlemeler ile sirket esas sozlesmesinde yer alan
hiikiimler gercevesinde gergeklestirmek durumundadar.

Kar pay1 dagitimina iliskin yasal kurallar, her iilkenin ka-
nun hiikiimleri cercevesinde diizenlenmistir. Bu diizenle-
mede, bir taraftan azinlik paylarmin kar tizerindeki haklari-
nin korunmasina, diger taraftan tiglincii kisilerin firma ile
olan iligkilerinde aldatilmalarinin 6nlenmesine ¢alisilmigtir
(GOnenli, 1991).

Yasal kurallar, kar paymin ancak safi kardan ve bu
amagla ayrilmis yedek akgelerden dagitilabilecegi esasini be-
lirlemistir. Diger bir ifadeyle, firma kar payin cari yil ve geg-
mis yillarda elde edilen ve bilancoda dagitilmayan karlar he-
sabinda gosterilen kazanglardan 6deyebilir.

Ulkemizde anonim ortakliklara iliskin genel hiikiimler
Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenmis olup, halka acitk anonim
sirketlere iliskin 6zel diizenlemeler Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu’nda yer verilmistir. Her iki kanuna gore de kar dagitil-
mas! i¢in 6nce bilangoda kar olusmasi gerekir. Genel kurul
karar verirse, her iki halde de sirketler bilancoda kar goziik-
mese bile birikmis ihtiyatlardan kar dagitabilirler. Ancak bu
hususta hi¢bir kanun sirketleri zorlamamaktadar.

Genel olarak temettii dagitimu ile ilgili mevzuat ii¢ temel
ilke tizerinde durmaktadir:

e Net kar ilkesi,
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e Esas sermayenin zayiflatilmamasi ilkesi,
e Firmanin borglarimi édeme giligsiizliigii igerisinde ol-
mamasi ilkesi,

Net kar ilkesi, temettiilerin ancak cari y1l karindan ya da
dagitilmamais karlardan 6denebilecegini ifade etmektedir.

Esas sermayenin zayiflatilmamasi ilkesi, temettiilerin ser-
mayeden 6denmesini, diger bir deyisle sermayenin kar olarak
dagitilmasini 6nlemek suretiyle firmaya fon saglayanlar: ko-
rumak amacini giitmektedir.

Firmanin borglarin1 6deme giligstizliigii igerisinde olma-
masi ilkesi ise, bor¢ 6deme giicliigii iginde olan bir firmanin
temettii dagitmamasini1 ongormektedir. Boyle bir olay gercek-
lestigi takdirde, firma, gercekte kredi verenlere ait olan fonlar1
ortaklarina aktarmis olacaktir. Burada da firmaya fon temin
eden tigiincti kisiler aleyhine bir durum s6z konusudur ve bu-
nun engellenmesi amacinda olan tigiincii ilke, kisa vadeli yii-
kiimliiliikleri cari varliklarindan fazla olan firmalarin temettii
dagitmasini yasaklamaktadir.

3.3. Onceki Calismalarin incelenmesi

Kar dagitim politikasinin firma degerini etkileyip etkile-
medigi tartismasinin baglica nedenlerinden biri ekonometrik
deneyler diizenlemenin giicliiglidiir. Pay fiyatlar ile temettii
ve dagitilmayan karlarla ilgili olarak yapilan deneyleri top-
luca ve 6z bir sekilde incelemekte fayda vardir. Bir payn fi-
yati, yatirimcilarin gelecekteki kazang ve temettii umutlarina
bagh olacaktir.

Diinya da, dagitilan kar miktarinin pay senedi {izerinde
etkisi konusunda yapilan ampirik calismalardan Friend Puc-
ket ve MM'nin ¢alismasi ilgi ¢ekicidir. Friend ve Pucket, 6nce
dagitilan kar payimnin etkisi oldugu sonucuna varan kantitatif
modellerin istatistiksel olarak hatali sonuglar verdiklerini ileri

79



siirerek bu hatalar1 belirtmiglerdir. Hatalarin en 6nemli ne-
denleri, risk ve biiytime faktoriiniin dogru bir sekilde formdile
edilememesi ve degiskenlerle iliskili 6l¢me hatalaridir. Friend
ve Pucket, ortalama pay senedi fiyatlari ile kar pay1 6demeleri
ve dagitilmayan karlar arasindaki iliskiyi aciklamak amaciyla
5 endiistri dalindan segilmis 110 igletme {izerinde 1956-1958
yillarini kapsayan basit dogrusal regresyon analizi yapmustir.
Analiz sonuglarina gore, biiylime oOzelligine sahip kimya,
elektronik ve elektrik endiistrilerinde dagitilmayan karlarin
pay senetlerinin fiyatlar1 tizerindeki ytikseltici etkisi kar pay-
larmin etkisinden daha yiiksek gikmistir. Ote yandan, gida ve
celik endiistrilerinde daha gtiglii bir kar pay1 etkisi bulunmus-
tur (Aslanoglu, 1996).

MM, normalize edilmis karlardan yola ¢ikarak yaptiklari
testler sonucunda pay senedi degeri ile kar dagitim orani ara-
sinda tersine bir iliski bulmuslardir. MM yaptiklar1 arastir-
mada, pay basina diisen net kar dogru odlciildiigiinde, dagiti-
lan karmn bir etkisi olmadig1 sonucuna varmuslardir (Ak-
glig,1997).

Gordon, 4 endiistri dalinda (Kimya, Gida, Celik, Makine)
aldig1 ornekler tizerinde farkli yollara iliskin olarak yaptig1
regresyon analizlerinde pay senetlerinin piyasa fiyatinin, kar
pay1, bliylime oran, isletme biiyiikliigii ve belirsizlik etmeni
gibi degiskenlerden etkilendigini gostermistir. ABD’de pay
senetlerine yatirim yapanlar {izerinde yapilan gesitli kantitatif
calismalarda bu kisilerin kar pay1 ve menkul deger kazanci
arasinda kayitsi1z olup olmadiklar: aragtirilmistir. Bu calisma-
larda, diger faktorler ayni kaldiginda, pay senedi alanlarin
cari kar paylarmi sermaye kazanglarina tercih ettikleri sonucu
ortaya ¢tkmistir. Bylece, matematiksel kanitlar temettii dagi-
timinin degerleme ile ilgili oldugu yoniindeki goriisleri des-
tekler durumdadur.
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Niederhaffer ve Regan ABD’de 1966-1970 donemini temel
alarak yaptiklar1 ¢alismada, ilgili donemde en yiiksek deger
artis1 saglayan 50 sirketin pay basimna kazanglarinda 6nemli
artislar oldugu gozlenmistir. Benzer sekilde fiyatlarinda bii-
yiik diisiisler gozlenen pay senetleri i¢in pay basina kazang-
larda 6nemli diisiisler oldugu ortaya konulmustur.

Aharony ve Swary ABD’de 1963-1976 yillarini temel ala-
rak 140 firma ile yaptiklar1 ¢calisma sonucu soyledir: Temettii
dagitimlarinin ilan edilecegi tarihlerde, pay senedini etkile-
mesi muhtemel diger degiskenler kontrol altina alindiktan
sonra, Ornek iki alt gruba boliinmiistiir. Birinci grup, temettii-
niin azalacagini, ikinci grup temettiiniin artacagin ilan eden
firmalardan olusmustur. Birinci grubun pay senetleri degeri,
duyurunun yapilmasindan dnceki tarihlerde ve duyuru tari-
hinde 6nemli 6lgiide diiserken, diger grubun pay senetleri
ylikselmistir (Aslanoglu, 1996).

Blume, 1041 bireysel yatirimciy: temel alarak yaptig: ca-
lismada, alikonulan karlarda azalis olsa dahi kar dagitiminin
tercih edildigi sonucunu elde edilmistir. Dagitilan kar pay1
arttirldiginda anketorlerden %41,8’i o pay senedine olan ta-
lebi artiracaklarini, sadece %10,5’i azaltacagini ifade etmistir.

Kar pay1 dagitiminin pay senedi fiyati tizerindeki etkileri
konusunda deneysel ¢alismalar 6nemli yer tutmakla birlikte,
Tiirkiye’de pay senedi piyasasinin yeterince gelismemis ol-
mas1 nedeniyle, pay senedi fiyatlar1 {izerinde firmalarin te-
mettii politikalarinin etkisi konusundaki ¢alismalar smirh
kalmugtir. 1978 yilinda Unal Bozkurt tarafindan yapilan bir ¢a-
lismada pay senedi fiyatlarinin bagimli, dagitilmayan ve da-
gitilan kar paylarmin bagimsiz oldugu bir degerleme modeli
kurularak, 1972-1977 donemi i¢in 23 sirkete ait verilerle ¢coklu
kesit analizi yapilmis, temettiiniin etkisi test edilmis ve dagi-
tilan kar paylarinin pay senetleri tizerinde daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir (Hacisabanoglu, 1998).

81



Sadun Abac tarafindan ¢alismada ise, 35 sirkete ait veriler
tizerinde ¢oklu kesit analiz yapilarak 1976-1983 yillar1 test
edilmis ve temettiiniin pay senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Arzu Hacisabanoglu, “Temettii Politikalar1” konulu ¢alis-
masinda; 1995 yilinda, IMKB' nda islem goren firmalarin
%81'i nakit temettii 6dedigini, nakit temettii 6denirken ilgili
firmalarin %45'i bedelli sermaye artirimina gittigini tespit et-
migtir.

Friend ve Puckett 1964'te kar pay1 6demesinin pay dege-
rine etkisini incelemistir. Daha 6nce yapilmis ¢alismalarda,
pay fiyatlar1 simdiki kar paylar1 ve dagitilmayan karlarla ilis-
kilendirilmis ve yiiksek kar payi odemelerinin yiiksek fi-
yat/kazang oranlariyla iligkili oldugu belirtilmistir. Friend ve
Puckett, firmalarin kar pay1 6demelerini ancak kar paylarmin
marjinal etkilerinin dagitilmayan karlarin marjinal etkilerine
esit oldugunda degistirebileceklerini tartismislardir. Bu du-
rumda pay bagma fiyatlar optimum tepkiyi vermektedir.
Frédéric Romon"un ¢alismasi sonucunda, kar pay1 ilan giinle-
rinde firmanin kar pay1 politika seviyesine (diisiik, orta ya da
yliksek) bagh olarak, kiimiilatif normal iistii getirilerde fark-
lilik oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde kar pay1 ilaninin
bilgi etkisi, firmanin kar pay1 politika seviyesine bagli olarak
farklilik gostermektedir (Romon, 2004).

Alex Kane, Young Ki Lee and Alan Marcus’un ¢alismala-
rinda, normal iistii pay senedi getirileri, yatirimcilarin gelir ve
kar payi ilanlarina verdikleri tepkiyi degerlendirmek icin in-
celenmis ve aralarinda istatistiksel acidan 6nemli, birbirlerini
etkileme etkisi tespit edilmistir. Ornek grupta, 1979-81 do-
nemi icin 352 adet donemlik gelir ve kar pay1 ilanlar1 bulun-
maktadir. Yatinmcilar, gelirleri beklentilerin altinda veya {is-
tiinde oldugunda, beklenmeyen kar pay1 artis veya azalisla-
rina daha fazla giivenmektedirler. Bu calismada gelir ve kar
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pay1 ilanlarinin pay senedi fiyatlar1 tizerindeki ortak etkisi
ayri ayri incelenmistir (Kane ve dig, 1984).

Balasingham Balachandran’in ¢alismasinda, 3 yil bo-
yunca hig kar pay1 indirimine gitmemis ingiliz firmalarin kar
pay1 indirimine gittiklerinde kisa vadeli fiyat hareketleri ince-
lenmistir. 1986-1993 doneminde, finansal olmayan firmalarin
ara ve son donem pay basma kar paylar1 incelenmistir. Ara
kar pay1 indirimlerine fiyat tepkilerinin, negatif oldugu tespit
edilmistir. Piyasa son kar pay1 indirim ilan1 déneminde nega-
tif tepki verse de, ilandan bir ay sonra tekrar eski seviyesine
donmektedir. Kar pay1 indirimlerine fiyat tepkilerinin biiytiik-
ligii, kar payr indirim biyiikligiiyle iliskili oldugu tespit
edilmistir. Ara kar pay1 indirimlerinin, gelecek yilki gelir de-
gisimleri hakkinda bilgi aktardig: tespit edilmistir. Bu bilgi
igerigi son kar pay1 indirimleri icin tespit edilememistir. Fakat
tek veri olarak kabul edilirse, son kar pay1 indiriminin de bilgi
icerigi vardir (Balachandran, 1998).

Rodney D. Boehme, Sorin M. Sorescu'nun 2000 yilinda
yaptiklar1 ¢alismada kar pay: ilanini ve dagitimini takiben
onemli pozitif uzun vadeli normal {istii performans tespit
edilmis ve bu uzun vadeli performans sinyallerini, ilan done-
minde ilk fiyat hareketleriyle gostermektedir (Boehme ve So-
rescu, 2000).

Kar pay1 ve pay boliinmesi politikalarin1 yonlendiren
anahtar faktorlerin tespit edilmesi i¢in 384 firmanin mali isler
gorevlileri ve yoneticileriyle detayli goriismeler yapan Alan
Brav, John R. Graham, Campbell R. Harvey ve Roni Michaely,
firma degerlemesinde kar pay1 6demesinin bugiin, 15 ya da
20 y1l 6ncesindeki gibi 6nemli olup olmadigini incelemis ve
yoneticiler onemde higbir degisme olmadiginmi belirtmistir
(Brav ve dig., 2003).
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1978 yilinda Unal Bozkurt tarafindan yapilan bir galis-
mada pay senedi fiyatlarinin bagimli, dagitilmayan ve dagiti-
lan kar paylarinin bagimsiz oldugu bir degerleme modeli ku-
rularak, 1972-1977 donemi igin 23 sirkete ait verilerle ¢oklu
kesit analizi yapilmuis, kar payimnin etkisi test edilmis ve dagi-
tilan kar paylarmin qay senetleri tizerinde daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir (Hacisabanoglu, 1998).

Sadun Abag tarafindan yapilan ¢alismada ise, 35 sirkete
ait veriler tizerinde ¢oklu kesit analiz yapilarak 1976-1983 y1l-
lar1 test edilmis ve kar dagitiminin pay senedi fiyatlar: tize-
rinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Biilent Karaaga¢'in calismasinin amaci, firma degeri tize-
rindeki kar pay1 ilan etkisini anlamaktadir. Yapilan ¢alismalar
sonucunda, kar pay1 artisi durumunda ilan giiniinde yatirim-
cilar fazla getiri elde ederken, azalis1 durumunda tam tersi ol-
maktadir. Sabit kar pay1 6demesi durumunda ise, yatirimcilar
ilan giintinde ne fazla getiri elde eder nede kaybederler. So-
nug olarak, kar pay1 degisim ilan giiniine negatif tepki veren
firmalarin yiizdesi yiiksektir. Kar payi ilanlarinin pay senedi
fiyatlarin1 6nemli ol¢lide etkilemedigi tespit edilmistir (Kara-
agag, 1997).

Topaloglu (2021) calismasinda BIST 50 endeksinde yer
sirketlerden kar pay1 politikalar ile pay senedi oynaklig: ara-
sinda iliskiye ekonometrik acidan bakmigtir. Kar pay1 6deme
orani ile pay senedinin oynaklig arasinda pozitif yonlii iligki
bulunmus. Ayrica kar yap: getirisi ile pay senedi oynaklig:
arasinda da negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.

Kuzu & Celik (2020) ¢calismasinda BIST30 endeksinde yer
alan 25 isletmenin verilerini incelemis ve hisse senedi getirisi
ile kar pay1 dagitim orani, hisse basina kazang arasinda an-
lamli bir iligki tespit etmistir.
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Seyhan & Akbulut (2023) calismasinda BIST Sanayi En-
deksi’'nde yer alan firmalarin nakit kar pay1 adgitim politika-
larma ekti eden makro faktorleri ve bunlarin etki giictinii
aragtirmigtir.

Tungel vd. (2023) yaptig1 calismada BIST50 endeksinde
yer alan sirketlerin kar pay1 ve hisse senedi getirileri arasin-
daki iliskiye fourier panel esbiitiinlesme testi ve FMOLS panel
esbiitiinlesme tahminci ile incelemistir. Bulgular kar pay1 da-
gitimi ile firma degeri arasinda iliskinin sirketten sirkete farkl
oldugu ve sirketin bireysel politikalarina gore farklilik goster-
digidir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomik gelismeyle beraber ortaya ¢ikan yeni finans-
man anlayisi icinde isletmelerin nihai amaclari, kar maksimi-
zasyonu yerine firma degerinin maksimum kilinmasi sek-
linde ifade edilmeye baslanmistir. Gelisen ekonomik kosullar
sirketleri firma degerini maksimize eden kararlar almaya zor-
lamugtir. Bu kararlar yatirim, sermaye yapisi ve temettii karar-
lar1 olarak ifade edilebilir. Giintimiiz finansman anlayisinda
fonlarin tedarikinden ziyade fonlarin kullaniminin agirlik ka-
zanmasl, kar dagitim kararlarinin 6nemini arttirmaktadir.

Kar dagitim politikasi, firma kazancinin isletme biinye-
sinde birakilmasi veya ortaklara dagitilmas: arasindaki terci-
hin belirlenmesidir. Firmalar optimal sermaye yapisini belir-
ledikten sonra, 6z kaynaklarinin ne kadarinin sermaye artisi
yoluyla, ne kadarinin karin dagitilmayarak firma biinyesinde
birakilmasiyla (otofinansman) saglanacagi konusunda karara
varmalidirlar. Dagitilmayan karlar firma agisindan 6nemli bir
finansman kaynagdir.

Kar dagitim politikasinin firma degerine etkisi konusun-
daki gortisler iki ana grupta toplanabilir. Metron Miller ve
Franco Modigliani'nin onctiliik ettigi goriise gore, temettii
karlarinin firma degerini etkilemesi s6z konusu olamaz. Mil-
ler-Modigliani ekoliine gore, yatirimcilar kar pay1 ve sermaye
kazanc seklindeki kazanglar karsisinda aslinda kayitsizdir-
lar. Bir isletmenin kar pay1 6demelerini artirmasi ve azaltmasi
pay senedi fiyatlarinda ayn1 yonde artma veya azaltmaya se-
bep olabilir. Ancak bu durum yatirimcilarin kar pay tercihle-
rini yansitmaz. Miller-Modigliani'ye gore, kar paylarindaki
degismenin pay senedi fiyati tizerindeki etkisi, isletmenin ge-
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lecekte beklenen kazanci hakkinda kar paylarmin bilgi kay-
nagi olmasindan dogmaktadir. Isletmenin kar paylarindaki
artis gelecekteki kazanglarin seviyesinde artis olacag: beklen-
tisi ile pay senedi fiyatlarinin artisina yol agmaktadir. Ancak,
pay senedi fiyatlarini belirleyen temel unsur isletmenin ka-
zang giiciidir.

Temettii karlarin firma degerini etkiledigini ileri siiren
diger goriise gore ise, hissedarlarin zaman tercihleri ve risk
faktorlerinin degisik olmasi nedenleri ile temettii ve deger ar-
tis1 seklinde elde ettikleri gelirler arasinda kayitsiz kalamaz-
lar. Myron Gordon ve John Lintner’in 6nciiliik ettigi bu go-
riise gore, diger sartlar ayni kalmak kaydiyla, az kar pay1 6de-
yen isletmelerin, ¢ok kar pay1 6deyen isletmelere nazaran ka-
zanglarma daha ytiiksek bir iskonto oran1 uygulamalar: gerek-
mekte olup kar paylar1 pay senetlerinin degerini dogrudan et-
kilemektedir.

Kar dagitim politikas: belirlenirken, konunun sadece,
firma karinin ne kadarmnin dagitilmas: gerektigi seklinde
ifade edilen kar dagitim oranmnin saptanmasi olarak diistiniil-
mesi yeterli olmamaktadir. Kar dagitimmin diizenliligi, islet-
melerin izledikleri kar dagitim politikalari, kar dagitim sekil-
leri, vergi etkisi, hukuki smirlamalar, likidite, enflasyon, kar-
larin istikrar1 gibi diger teknik faktorlerin de goz 6niine alin-
mas! gerekir. Ayrica kar dagitim politikasmin firma degerini
maksimum kilacak bicimde ele alinmas: gerekir. Yonetim bu
konu ile ilgili politikasini belirlerken, yatirim firsatlarina, ka-
zang giicline, biiylime hizina, sanayi kolunun yapisina ve re-
kabet giicti gibi kar dagitim kararlarinin etkileyen tiim faktor-
lere agirlik vermeli ve hepsini birlestirerek hissedarlarin ve
sirketin ¢ikarlarini maksimum diizeye ¢ikaracak optimal da-
g1tim oranini, seklini, zamanin ve istikrarini ayarlamasi gere-
kir.
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Ulkemizdeki uygulamaya bakildiginda kar dagitim poli-
tikasinin halka agik sirketlerde daha fazla 5nem kazandig1 go-
riilmektedir. Halka kapal1 sirketlerde ise, vergi nedeni ile kar
pay1 dagitmama tercih edilmektedir. Finansman kaynaklari-
nin yeterli olmamasi nedeniyle, sirketler temettii dagitimi yo-
luyla hissedarlarina verdikleri fonlar1 bedelli sermaye artirimi
yaparak geri almaktadir. Bu sirketler, cogunlukla temettii da-
gitim donemleriyle ayn1 zamanda sermaye artirimina gitmek-
tedir. Sirketler, temettii dagitarak yatirnmciya verdiklerinden
daha fazlasin bedelli sermaye artirimu ile geri almaktadirlar.
Ulkemizde enflasyonun yiiksek diizeylerde olmast sirketleri
buna zorlamakta ve sirketler isletme sermayesi ihtiyaglarini
karsilamak icin sermaye artisina gitmektedirler. Ayrica, sirket
karlarindaki artis, sermaye artiglarinin gerisinde kaldig1 igin
yatirimcilarin pay basma elde etmis olduklar: temettii azal-
maktadir. Tiirkiye'de firmalarin kar dagitimlarma bakildi-
ginda bir istikrarin olmadig: ve istikrarh bir kar dagitim poli-
tikasinin uygulanamadig: goriilmektedir.

Istanbul Borsasi'nin yetirince etkin olmamasi, yatirimci-
larin kisa vadeli diisiinerek spekiilatif davranmalari, spekiila-
torlerin etkisinin fazla olmasi borsada ani fiyat diisiis ve yiik-
selislerine yol agmakta ve yatinmcilar diisiis donemlerinde
biiyiik zararlara ugrayabilmektedir. Bu nedenle, temettii geli-
rinin toplam getiri icindeki pay1 yiiksek getirinin elde edildigi
donemlerde diisiik kalmakta, zarar edilen yillarda ise zararin
ancak kiiclik bir kismi telafi edilebilmektedir. Pay senedi fi-
yati nominal deger yakin olan sirketlerde kar dagitiminin et-
kisi daha fazla payedilmektedir.

Kar pay1 nominal deger tizerinden ytizdesel olar 6den-
digi igin toplam getiri icindeki pay1 ¢ok diisiik kalmakta, bu
ise kar dagitiminin pay senedi fiyatina etkisini ¢ok diisiik dii-
zeyde tutmaktadir. Yatirimci pay senedine ddedigi paranin
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¢ok diistik bir miktarini temettii olarak geri alacagindan, yati-
rim yaparken pay senedinin verecegi kar paymdan ¢ok elde
edecegi sermaye kazancini goz oniine alarak yatirim yapmak-
tadir. Bu nedenle, pay senedi fiyat nominal degere yakin olan
sirketlerde kar dagitiminin etkisi daha fazla hissedilmektedir.
Ayrica, sirket karlarinin yiiksek oranli sermaye artirimlarinin
gerisinde kalmasi kar dagitimin etkisini iyice azaltmaktadir.

Yapilan calismalarda da goriildiigii gibi kar dagitimlari
sirketin pay senetlerinin degerini artirmaktadir. Kar pay1 da-
gitimlarin yillar itibariyle siirekli ve artan sekilde dagitan fir-
malar yatirimcilarin ileriye doniik beklentilerini olumlu ola-
rak etkileyecek ve yatirimcilar tarafindan tercih edilen pay se-
netleri haline geleceklerdir. Bu durumda piyasada pay senet-
lerinin degerini artiracak ve dolaysiyla firma degerini artira-
caktir. Firma sahiplerinin firma degerini maksimum hale ge-
tirme amagclarina ulasabilmeleri i¢in firmanin elde ettigi kar
uygun oranlarda pay senedi sahiplerine dagitmasi Onerilir.
Ayrica firma sahipleri ve yoneticileri kar pay1 dagitim sekille-
rini belirlerken nakit dagitim seklini pay senedi seklinde da-
g1tim sekline tercih etmeleri Onerilir.
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