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OZET

Finans literatiiriinde, sirketlerin temettii politikalarina agiklama getirmeye calisan
pek cok teoriler ve ampirik modeller ortaya ¢ikmustir. Literatiirdeki bu yogun ¢alismalara
ragmen, heniiz bu konuda akademik g¢evrelerde bir goriis birligine de varilamamuistir.

Diger bir deyisle “Temettii Bilmecesi” heniiz ¢6ziilebilmis degildir.

Temettli dagitim politikalarinin sirket hisse senetlerine olan etkisini inceleyen
caligmalara bakildiginda temel olarak iki yaklagimin oldugu goriilmektedir. Birinci
yaklagim temettli dagitim politikalar1 ile sirketin piyasa degeri arasinda bir iligki
olmadigin ileri siirerken diger yaklasim ise temettii dagitim politikalari ile sirketin piyasa

degeri arasinda bir iliski kurulabilecegini savunur.

Bu tezin amaci, BIST’da islem goren sirketlere ait verileri kullanarak temettii
duyurularmin hisse senedi getirilerine olan etkilerini incelemektir. Bu amagla 2009-2014
yillar1 arasinda toplamda 136 sirketin 548 temettii duyurusu kullanilmistir. Bu duyurularin
duyuru giinii civarinda olusturulan olay pencereleri vasitasiyla hisse senedi getirilerine olan

etkisi regresyon analizi ile test edilmistir.

Calismada, nakit temettii, hisse temettii ve melez temettii dagitim bi¢imleri i¢in ayr1
analizler yapilmistir. Nakit temettii analizinden elde edilen bulgulara gore, nakit temettii
duyurusunun yapildig1 giin ve sonrasindaki giinlerde temettii verimi ile anormal getiriler
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iliski, duyuru giiniinde
baglamakta ve ilk iki giin igerisinde en anlamli seviyesine ulasmakta ve bu bilginin fiyata
dontlisme siirece anlamli bir sekilde en az 15 giin siiresince devam etmektedir. Temettiiniin
nominal biiyiikliigiinden ziyade temettii verimliligi yatirimci i¢in dnemli bir gostergedir.
Yatirimcilar, temettii verimi yiiksek olan hisseleri tercih etmektedirler. Bunun sonucu
olarak da bu hisselerin getirileri piyasa getirisinin gostergesi olan BIST 100 endeksine gore

fazla olmaktadir.

Hisse temettii ve melez temettii ig¢in yapilan analizlerde anlamli sonuglara
ulagilamamstir. Yatirimcilar, duyuru giinii ve ¢evresindeki giinlerde hisse senedi ve melez

temettii duyurularina kars1 kayitsizdirlar.



Biitiin analizlerde duyuru giinii Oncesinde anlamli iligskiler kurulamamustir.
Dolayisiyla, fiyatlar1 etki edebilecek onemli bir bilgi olan temettii bilgisinin girket
igerisinden piyasaya Onceden sizdirilmadigr ve igerden Ogrenenler ticaretinin (insider

trading) olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii, Temettii Politikalari, Temettii Verimi, Agiklama
Etkisi, BIST



ABSTRACT

As an attempt to explain dividend policies of firms, many theories and empirical
models have been emerged in the finance literature. Although there is an intensive amount
of studies on this subject in the literature, still no consensus has been reached among
academic circles on this subject. In other words, “Dividend Puzzle” has not been resolved

yet.

There are mainly two approaches when looking at studies which are examining
effect of dividend distribution policies on company stocks. First approach argues that there
is no relationship between dividend policies and the market value of a firm while the other
approach defends that a relationship can be built for dividend policies and the market value

of a firm.

The aim of this thesis is to examine the effect dividend announcements on stock
returns by using companies data registered in BIST. For this purposes, a total of 548
dividend announcements from 136 companies have been used. The effect of those
announcements on stock prices has been tested by regression analysis using event date
windows created around announcement date. Analyses have been carried out for each cash
dividend, stock dividend and hybrid dividend distribution forms.

According to results of cash dividend analyses, there is a significant and positive
relationship between dividend yield and abnormal returns for the days after and including
announcement date. This relationship starts at the day of announcement, reaches its peak
during the first two days, and continues at least 15 days. Dividend yield per se is a better
indicator than nominal value of dividend for investors. Investors prefer stocks with high
dividend yields. Thus, those stocks have more returns compared to market index of BIST

100 returns.

However, significant relationships could not be reached by stock dividend and
hybrid dividend analyses. Investors are indifferent to stock dividend and hybrid dividend

announcements around announcement date.

In all analyses, any significant relationships could not been set up in the days before
the announcement date. Hence, it has been concluded that dividend information which is



an important information that can effect stock price has not been leaked from inside of the
company to market prior to announcement date and hence there is no insider trading.

Key Words: Dividend, Dividend Policies, Dividend Yield, Announcement Effect,
BIST
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GIRIS

Glinlimiizde finans yoneticilerinin karsilastiklart en 6nemli kararlar yatirnm ve
finansman kararlaridir. Yatirim kararlar1 bilangonun varliklar kismimninim biiytkligi ve
kompozisyonunu belirler. Finansman kararlar1 ise bilangonun sermaye ve kaynaklar

kisminin yapisini belirler.

Aslinda finansman kararlarinin iginde yer alan ve sirketler igin ¢ok 6nem arz eden
bir kategori daha vardir; temettii kararlar1. Bu Kararlar sirketin karinin ne kadarinin sirkette
kalacag1 ve dolayisiyla ne kadariin da sirket disina ¢ikarak hissedarlarina dagitilacagini

belirler. Bu bakimdan, temettii kararlari sirketlerin finansal yapilarini da etkilerler.

Teorik olarak sirket yoneticilerinin temel amaci sirketin piyasa degerini dolayisiyla
sirket sahiplerinin servetini maksimize etmektir. Sirket sahiplerinin servetinin maksimize
olmasi demek sirketin hisse fiyatinin maksimize edilmesi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla, sirket yoneticileri aldiklar her kararin siirekli olarak bu amaca olan katkisini

degerlendirmek zorundadirlar.

Bu baglamda sirketlerin izledikleri temettii politikalarinin ve aldiklar1 temettii
kararlarinin da sirketin hisse fiyatinin maksimize edilmesi amacina hizmet etmesi beklenir.
Yoneticilerin temettii politikalarini belirlerken ve temettii kararlarini alirken bu kararlarin
sirketin hisse degerine olan etkisini de dikkate almalar1 6nem kazanir. Ancak, temettii
kararlar1 finans fonksiyonun diger iki Onemli karari olan yatirim ve finansman
kararlarindan ayr1 diistiniilemez. Bu {i¢ karar birbiriyle i¢ ige ge¢mis durumdadirlar. Eger
daha az temettii dagitilirsa yatirnrm yapmak i¢in sirketin elinde daha fazla fon olacaktir. Ya
da tersi durumda daha fazla temettii dagitilirsa yatirnmlar i¢in daha az fon sirkette kalmis
olacak ve belki bu durumda sirket yatirimlar i¢in ihtiyaci olan fonlar1 dis piyasalardan

karsilamak zorunda kalacaklardir.

Temettli politikalarinin ve temettii 6deme kararlarmin sirketin hisse senedi fiyatina
ve dolayisiyla piyasa degerine olan etkisi finans literatiiriinde uzun bir zamandir 6nemli bir
arastirma konusudur. Bu konuda ¢ok sayida teoriler ortaya atilmis ve bu teorileri test etmek
amaciyla ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Ancak bu konuda tam bir goriis birligine
vartlamamistir. Hatta bazi akademisyenler temettii konusunu bir bilmeceye benzetmislerdir

(Dividend Puzzle). Bu konuda goriisler temettii politikalarinin herhangi bir etkisi
1



olmadigindan olumlu etkisi oldugu veya olumsuz etkisi olduguna kadar genis bir

yelpazede dalgalanmaktadir.

Bu caligmanin amaci bu konuya gerekli katkiy1 saglamaktir. Tiirkiye i¢in yapilmig
onceki calismalardan farkli olarak, temettii kararinin kamuya ag¢iklandig1 gergek giin esas
alinmig ve yonetim kurulu tarihi, genel kurul tarihi veya temettii dagitim giliniinden yola
cikilmamigtir. Analizlerde olay giinii olarak temettii duyurularinin kamuoyuna ilk
duyuruldugu tarih alinarak verilerin daha hassas ve sonuglarin da daha saglikli olmasina

yonelik 6nemli bir adim atilmastir.

Giincel verilerle nakit, hisse temettii ve melez temettii ¢esitleri de dikkate alinarak
analizler gergeklestirilmistir. Goézlem donemi olarak 2009-2014 yillarim1 kapsayan alti
yillik dénem alinarak en glincel verilerle ¢alismanin yapilmasi ve piyasanin en son
durumuyla yansitilmas1 hedeflenmistir. Dolayisiyla, ¢alismanin bu konuya gerek giincel
olmasi, gerekse varsayim, yontem ve veri setiyle Onemli katki saglayacagi

Ongoriilmektedir.
Calisma dort farkli boliimden olusmaktadir:

Birinci béliimde; genel olarak temettii kavrami agiklanmis, temettii dagitim
politikalart incelenmis, temettii politikalarini etkileyen faktorler hakkinda bilgi verilmis ve
sirketlerin izledikleri temettii 6deme yoOntemleri belirtilmistir. Sonrasinda, Tirkiye’de
temettii dagitimima yonelik yasal mevzuat; Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunu’na gore incelenmistir. Son olarak, temettii politikasi

tizerine diinyadaki ve Tiirkiye’deki uygulamaya yonelik bilgiler paylagilmistir.

Ikinci boliimde; genel olarak temettii ve temettii ile hisse senedi fiyati ve
getirilerine yonelik literatiirde yer alan farkli goriis ve teoriler; Iliskisizlik Teorisi, Eldeki
Kus Teorisi, Vergi Tercihi Teorisi, Bilgi Igerigi ve Sinyalleme Teorisi ve Temsil Maliyeti
ve Artik Fonlar Hipotezi basliklar1 altinda 6zetlenmistir. Ayrica, bu konularda daha 6nce

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi verilmistir.

Ucgiincii boliimde; temettii duyurularinin hisse getirilerine olan etkisi regresyon
analizi ve olay etiidii yonteminden faydalanilarak; Nakit Temettii, Hisse Temettii ve Melez

Temettii basgliklar1 altinda analiz edilmistir.



Dordiincli ve son boliimde ise calismanin genel degerlendirmesi yapilmis ve

sonuclar paylagilmistir.



|. BOLUM
TEMETTU KAVRAMI, DAGITIM POLIiTiKALARI VE ETKILEYEN
FAKTORLER

1.1. Temettii Kavraminin Tanini ve Kapsami

Temettii sozlitk anlanu olarak kazang ve kar payr anlamlarina gelmektedir’. Yaygin
kullanimda ise sirketlerin faaliyet donemi sonunda elde ettikleri kardan mevcut ortaklarin
hisseleri oraninda pay alma hakki anlaminda kullanilmaktadir. Borsa Terimleri S6zliigiinde
ise, “ortakliklarin dénem i¢inde elde ettikleri kardan mevcut ortakliklarin pay alma hakki”
olarak tanimlanmistir. Kéar paymni “anonim sirkete konulan sermaye payi i¢in donem
sonunda dagitilabilir safi donem karindan veya serbest yedek akgelerden ayrilan ve her
ortaga 0denecek para” ve “ortaklar tarafindan sirkete getirilmis sermayenin verimidir”

seklinde tanimlayanlar da olmustur (Colak, 2009:15-16)

SPK ise yeni yayimlanan tebliglerinde sadece kar payi ibaresini kullanmakta olup
halen yiiriirliikkte olan 23 Ocak 2014 tarih ve 28891sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:ll, N0.19-1 Kar Payr Tebligi’nde kar payin1 “Genel kurulca belirlenen politika
cer¢evesinde hesap donemi itibariyla net donem kar1 ve kar dagitimina konu edilebilecek
diger kaynaklar iizerinden ortaklara ve kara katilan diger kisilere genel kurulca

dagitilmasina karar verilen tutar” seklinde tanimlamaktadir.

Kar payi, sirketlerin mevcut karlar1 iizerinden ortaklarima yaptiklar1 bir varlik
dagitimidir. Kar paymni elde eden ortak, yatirimi iizerindeki kontrolii ve miilkiyeti kar
payini elde ederek geri kazanir. Ancak kar payi sahibi, elde ettigi bu tutara karsilik yatirmis
oldugu para iizerinden elde edilebilecek kazang oranini sirkette birakmaktadir. Sirketler
yapilan yatirimlar sonucu iizerinde tasarruf yetkisine sahip olduklar1 s6z konusu tutarlari
isletme ve bunun karsiliginda belirli donemler itibariyle yatirimci statiisiinde olanlara kar
pay1 dagitmaktadirlar. Buradaki ortaklik iliskisini olusturan yatirimin nakdi deger olmasi
gerekmez. Zira konulan ayni sermaye ve hatta gergek kisilerin harcamakta olduklar

emekleri karsiliginda kar pay1 elde edebilmeleri miimkiindiir.

! TDK, Bityiik Tiirkge Sézlitk. Aralik 2014.
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.549964b6eeaf90.22386591
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Pay sahipleri ile kara katilan diger kimselere dagitilmasina karar verilen kardan, bu
kisilerden her birine diisen pay: ifade eden kar payi, sirkete yapilan yatirimlar {izerinden
kazang elde edilmesinin en basit ve temel yontemlerinden birisidir. Pay1 azaltmayan ve
ayni pay tzerinden sahiplerine ileriye doniik kar haklarin1 devam ettirme imkani taniyan
isletmelerin pay sahiplerine yaptig1 mevcut bir 6deme olan kar payi, ekonomik olarak bir
sirketin sermayesine yapilan yatirimin geri doniislidiir. Zaten kar payinin sermayenin bir
getirisi olmasi sebebiyle sirketler kar dagitimi karar1 almadan Once sermaye degerini
korumak zorundadirlar. Ancak, bu sartin yerine getirilmesiyle sirketler hesap donemi
sonunda artan bir kar degeri olmussa, bu fazlay: iliskin kisim dagitima konu olabilmektedir

(Atesagaoglu, 2012:17-18).

Temettiiniin en temel unsuru kardir. Kar, uzun yillardir tartisilan ve degisik
sekillerde tanimlanabilen bir kavramdir. So6zliikk anlami olarak “iiretim faktorlerinden biri
olan girisimcinin tiretimden aldig1 pay” ya da “toplam gelir ile toplam maliyet arasindaki
pozitif fark” olarak tanimlanmaktadir.? Kér ya da zarari, TMSI1 Finansal Tablolarin
Sunulusu standardi ise “toplam gelirden diger kapsamli gelir unsurlar1 digindaki giderlerin
indirilmesidir’ seklinde tanimlamaktadir®. Kar1 belli bir hesap donemi sonunda elde edilen
satis hasilati ile bu hasilata iligkin maliyet ve giderler arasindaki olumlu fark olarak
tanimlamak miimkiin oldugu gibi, VUK 38. maddeye gore isletmenin ilgili hesap donemi
sonundaki 6z sermayesinin ayn1 hesap déonemi basindaki 6z sermayesi ile karsilastirilmasi
sonucu tespit edilen olumlu fark olarak da tanimlamak miimkiindiir. Teoride her iki
yaklasiminda ayni sonucu verecegi varsayilsa bile uygulamada, ticari hukuk ve vergi
hukuku hiikiimlerindeki farkliliklardan dolay:r hesaplanan isletme kazanglarinda farkliliklar
olabilmektedir. Ticari Kdr, SPK mevzuati, TMS ve UFRS uyarinca diizenlenen muhasebe
sistemlerinde olusan kar iken VUK hiikiimlerince hazirlanan muhasebe sistemlerinde
olusan kar Mali Kdr olarak adlandirilmaktadir. Bu iki kar tanimlamasinda ve neticesinde
olusan kar miktarlarinda farkliliklar olusabilmektedir. Bu farkliligin sebepleri temel olarak
kanunen indirimi kabul edilen ve/veya edilmeyen giderler, indirim ve istisna kazang

unsurlandir.

2 TDK, Biiyiik Tiirkge Sozliik . Aralik 2014.
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.5499679000dd27.56260088

8 TMS 1: Finansal Tablolarm Sunulusu .Aralik 2014. http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf
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Piyasa ekonomilerinde sirketler temel olarak kar etmek amaciyla kurulurlar ve
dolayistyla kar birgok agilardan sirketler igin hayati 6nem tasir. Oncelikle olarak,
sirketlerin varliklarin1 devam ettirebilmeleri i¢in kar etmeleri gereklidir. Ayrica, sirketlerin
bliylimeleri, yeni yatirimlar yapabilmeleri, deneyimli ve yetenekli insan kaynaklarina sahip
olmalar1 ve bu pozisyonlarint devam ettirebilmek ve iyi kosullarda kredi kullanma
imkanlarin1 sahip olabilmek gibi nedenlerle kar sirketler icin ¢ok Onemlidir. Kar, her
isletmenin oncelikli amac1 olup, bir¢ok analizde temel gosterge olarak kabul edilmektedir.
Bunun en 6nemli nedeni, karin isletmeler agisindan gelisme ve biiylime, iist yonetim
bakimindan basar1 ve ¢alisanlar bakimindan da 6zendirme ve tesvik aract seklinde

nitelendirilmesidir (Omag, 2007:3).

1.2. Temettii Dagitim Politikalar:

Tiim iilkelerde ekonominin temel tasi kabul edilen isletmeler, emek, sermaye ve
dogal kaynaklar olarak adlandirilan {iretim faktorlerinin mal ve hizmet iiretmek amaciyla
bir girisimci veya girisimci grubu tarafindan bir araya getirilmesiyle kurulmus birimlerdir.
Bu tiir bir cabaya katlanan, belli bir sermaye koyan ve dolayisiyla bir risk listlenmis
girisimcinin, sirket sahibinin amaci uzun vadede koydugu sermayeden daha fazlasim

kazanmak ya da daha genel bir ifadeyle kar etmektir.

Isletmenin kurucusu i¢in dncelikle nemli olan ilk asamada isletmenin varligini
surdirebilmesi, orta ve uzun vadede karint maksimize etmesi ve bunlarin sonucunda da
zamanla birlikte isletmenin degerinin artmasidir. Goriildiigii gibi, isletmenin birbirine bagl
ti¢ temel amact vardir: varligim siirdiirmek yani zarar edip iflas etmemek, zaman
igerisinde hedefledigi kar oranlarina ulasmak yani kdrini artirmak ve sonugta ortaya konan
sermayeden daha fazla bir varlik degerine ulasmak yani pivasa degerini artirmak

(Sariaslan ve Erol, 2014:1).

Piyasa ekonomisi sistemlerinin ilk zamanlarinda firma karinin maksimum kilinmasi
ya da karm en tist diizeye ¢ikarilmasi seklinde 6zetlenebilecek firma amaci yillar igerisinde
degisiklik gostermistir. Bugiin akademik ¢evrelerde ve is diinyasinda genel olarak hakim
olan goriis firmanin amacinin hissedarlarinin servetinin maksimum kilinmasidir. Halka
acik (hisse senetleri piyasasinda alinip satilan) sirketlerde isletmenin amact sirketin hisse
fiyatinin ve dolayisiyla firmanin piyasa degerinin maksimum kilinmasi oldugu yoniindedir.

Mevcut hissedarlarinin servetlerinin en yiliksek diizeye c¢ikarilmasini amaglayan bir
6



yonetimin hedefi toplam sirket karmni degil hisse basi kazanc1 (HBK) en yiiksek seviyeye
¢ikarmak olmalidir. Ciinkii toplam kardaki artis oraninin hisse bagina kar oranindaki artisa

birebir yansimasi her zaman miimkiin olmayabilir.

Hissedarlarin servetlerinin maksimum kilinmasi i¢in HBK maksimizasyonu tek
basina yeterli degildir. Diger faktorlerin de dikkate alinmasi gerekir. Bu faktorlerden birisi
kazanglarin zamanlamasidir. Bu baglamda paranin zaman degeri énemli bir kavramdir.
Ornegin, HBK’y1 &niimiizdeki 5 yillik siiregte her yil 1 TL artiracagi ongoriilen bir
yatirimla, 5 yillik siire¢ sonucunda ilk 4 yilda HBK’ya bir etkisi yokken 5. Yilda 7,5 TL
artis etkisi yaratacagl ongoriilen projelerden hangisinin hissedarlarin servetinin artiracagi

sorusu yatirimeilar i¢in paranin zaman degeriyle ilgili olan bir konudur.

Diger bir faktor risktir. Firmalar kisa ve uzun vadeli varliklara yatirim yapmak
durumundadirlar. Bu durum, gelecekte saglanacak faydalar i¢cin sermayenin uzun siireli
varliklara yatirilmasini gerekli kilmaktadir. Ancak, yatirilan sermayenin saglayacagi
faydalar, siirenin uzunlugu ve gelecekle ilgili belirsizlikler nedeniyle risk igerir.
Dolayisiyla, yatirnmlardan beklenen getiri ile bu yatirimin tasidigr risklerin birlikte
degerlendirilmesi zorunludur. Ister kisa vadeli, ister uzun vadeli yatirimlar olsun, kararlar
daima yatinmin riski ile getirisi karsilastirilarak verilmelidir. Firmanimn yiiklendigi
projelerden bazilar1 yiiksek getiri beklentisine sahipken yiiksek riskte igerebilirler. Bunun
sonucunda, hisse fiyatina etkileri diisiik riskli diisiik getiri beklentili projelere gore daha
diisiik olabilir. Sonug olarak, getiri kavrami tek bagina yeterli degildir ve risk ile getiri

kavramlar1 her zaman beraber degerlendirilmelidir.

Riskle ilgili diger bir konu da firmalarin nasil finansman sagladiklariyla ilgilidir.
Firmalar borg¢lanarak ya da 6z sermaye yoluyla kaynak saglarlar. Firmalarin yabanci
kaynak 6z sermaye oranlari bu bakimdan 6nemlidir. Finansmanin ne kadarinin 6z sermaye
ile saglandiginin yani sira borglanmanin ne kadarinin kisa vadeli, ne kadarinin uzun vadeli
olacag gibi kararlar da 6nemlidir. Firmalarin bor¢lanarak finansman saglanmasi 6ngoriilen
HBK’1n artmasina yol agabilir. Ancak, yliksek bor¢ oranlar1 finansman saglayan kisi ve
kurumlarca riskin artmasi seklinde yorumlanabilir ve bu da Ongdriilen ileri tarihli
kazanglar1 daha riskli hale getirebilir. Bu baglamda isletmelerden beklenen, kendi niteligi,

sektor kosullart ve ekonominin kosullarina bagli olarak ¢esitli finansman segenekleri



maliyet ve risk agisindan karsilastirilarak isletmeye en uygun bir sermaye yapisinin

olusturulmasidir.

Onemli diger bir faktor ise firmalarin temettii dagitim politikalaridir. Bu politikalar,
temel olarak faaliyetlerden saglanan karin ne kadarinin hissedarlara dagitilacagi ne
kadarinin ise igletmede tutulacag ile ilgili kararlar ve sirket politikalarini igerir. Temettii
dagitilmas1 sonucunda isletmenin azalan fonu yerine saglanacak ilave fonlarin neler
olacagi, bunlarin nasil secilecegi gibi konularinda belirlenmesi gerekir. Bir sirket igin
optimal temettii dagitim politikas1 cari temettiilerle gelecekteki biiyiime arasinda denge
kuran ve sirketin hisse fiyatini maksimize eden politikadir (Brigham ve Houston,
2014:507).

Ozetlemek gerekirse, firmanin hisse senedi fiyat1 asagidaki faktorlere baglidir:
a) Ongoriilen HBK

b) Kazanglarin zamanlamasi

¢) Ongoriilen kazanglarin riskliligi

d) Borg kullanimi

e) Temettli dagitim politikasi

Yukarida bahsedilen faktorler genel olarak icsel faktorler olarak adlandirilabilir.
Bunlarin disinda sirketin faaliyetlerini devam ettirdigi dis ¢evre de 6onemli bir faktordiir.
Bu ¢evrede ekonominin genel durumu, vergi kanunlar1 ve hisse senedi piyasasiin durumu

gibi faktorler hisse fiyatlarin etkilemektedir.

Firmalarin hisse fiyatlarina etki eden Onemli faktorlerden olan temettii dagitim
politikalarina yonelik uygulamada izledikleri yontemler genel olarak bes baslik altinda

incelenebilir.

1.2.1. Her Y1l Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitilmasi

Genel olarak, kar payr 6deme orani (payout ratio) dagitilan kar paymnin net donem
karina olan oran1 seklinde tanimlanabilir. Bu baglamda, “sabit tutarda kar payi dagitilmas1”
politikasini benimsemis bir firma her yil diizenli olarak sabit miktarda kar pay1 6demeyi
amaglamaktadir. Bu politikay1 benimseyen firma cari yildaki net donem kéarindan bagimsiz

olarak belirli bir dagitim yapmay1 hedeflemis olmaktadir. Bu durum firma acgisindan
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potansiyel olarak bazi sikintilar yaratabilecek olsa bile, yatirimcilar ve hissedarlar
acisindan gelecege yonelik belirsizliklerin azaldigi ve islerin iyi gittigi yoniinde olumlu bir
izlenim yaratabilir. Daha genel anlamda, sabit tutarda kar pay1 dagitiminin avantajlari su
sekilde siralanabilir (Erdogan, 2009:288):

a) Ne kadar kar payr dagitilacaginin bilinmesi ve bunun istikrarli olmasi, piyasa
kapitalizasyon oraninin diisik dolayisiyla hisse senedinin fiyatinin yiiksek

olmasini saglayabilir.

b) Genellikle kar pay1 seklinde elde ettikleri gelirle yasayanlar ne kadar kar pay1

dagitacagi onceden bilinen isletmelere yatirim yapmak isterler.

€c) Resmi listelere girebilmenin en Onemli sarti, isletmenin istikrarli ve ara
vermeden kar payr dagitmis olmasidir. Resmi listeler, giivenilir bir kurum
tarafindan hazirlanan ve igerisinde yatirim yapilabilecek sirketlerin isimleri ve
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar1 yer alan listelerdir. Bu listeler giren
isletmelerin sermaye piyasasinda itibar1 ve menkul kiymetlerine olan potansiyel

talep artar.

Diger yandan, bu goriislerden farkli olarak bdyle bir politikanin hisse senetlerini bir
anlamda sabit gelir getiren bir menkul degere doniistiirdiiglinii ve bunun bazi yatirimcilar
acisindan bu tiir hisse senetlerinin cazibesini yitirdigini ileri siiren goriislerde vardir. Bu
gorlslere gore, her yil sabit tutarda kar payr dagitilmasinin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin yiikselmesi konusunda kisitlayict bir etkisi olmakta, bu tiir kar payr dagitan
sirketlerin hisse senetlerinin degeri onemli 6lglide artmamaktadir. Dolayisiyla, bu durum
yatirimcilarin kar pay:r getirisi yaninda sermaye kazanci beklentisini karsilayamamakta ve

bu da bu tiir hisselerin ¢ekiciligini azaltmaktadir. (Akgiig, 2013:790).

1.2.2. Sabit Kar Pay1 Odeme Oram

Bu politika ile firmalar net donem karlarinin belli bir yiizdesini yillar boyunca kar
pay1 olarak 6demeyi hedeflerler. Diger bir deyisle sabit bir kar payr 6deme orani belirlerler
ve yillar iginde bu oran1 uygularlar. Kendi igerisinde otomatik bir uygulamadir. Bu politika
da dagitilan temettiiniin miktar1 yillar i¢inde net donem karindaki degisikliklere paralel

olarak dalgalanmalar gosterebilir.



Genellikle kapali anonim ortakliklarda veya yonetimin biiyiik ortaklara birakildigi
sirketlerde, kiiciik ortaklarin da kardan pay alabilmelerini garantilemek amaciyla
uygulanan bir politikadir (Boztosun, 2006:45). Arastirma konusu sirketlerde 2009-2014

yillar1 arasinda sabit kar pay1 6deme orani politikasi uygulayan bir sirkete rastlanmamustir.

1.2.3. Istikrarh Gelisme Gosteren Kar Dagitimi

Enflasyonun olmadigi zamanlarda “istikrarli kar dagitim politikas1” denildigi
zaman bu ifadeden firmalarin her yil istikrarli bir sekilde hisse basina sabit tutarda kar pay1
O0demesi anlasilirdi. Ancak, giiniimiizde bir¢ok hissedar ve kurumsal yatirimci sirket
temettiilerinin de yillar igerisinde sirket kazanglarinin arttigi oranlarda artmasini
beklemektedir. Uygulamada firmalarin hizla gelisen ve degisen piyasa kosullarindan dolayi
sabit bir oran veya miktarda temettii dagitimi politikasint benimseyemedikleri
gozlenmektedir. Dolayisiyla, bugiin artik istikrarli kar dagitim politikast izleme hedefini
benimsemis firmalar istikrarli ve uzun vadede gittik¢e artis egilimi gosteren bir temetti

dagitim politikas1 yani “istikrarli gelisme gosteren kar dagitim” politikasi izlemektedirler.

Firmalarin bu politikay1 izlemesinin bir¢ok nedeni vardir. Yatirimcilarin, 6zellikle
kurumsal yatirimeilarin, genellikle istikrarli kar pay1 dagitimi yapan, dagitilan kar paylar
diizenli bir artis egilimi gosteren sirketlerin pay senetlerini yegledikleri gozlenmektedir.
Istikrarli kir payr almmasi bir yerde riski azalttign gibi, diger taraftan da birikim
sahiplerinin yillik gelirlerini artirmaktadir. Dalgalanma gosteren kar payr alinmasi, yasam
giderlerini karsilamak icin pay senetlerine yatirim yapan birikim sahipleri agisindan son
derece elverissiz olmakta, bu tiir yatirimcilar, istikrarlt kar payr dagitan sirketlerin pay
senetlerine prim vermektedirler. Bu nedenle, kar pay: istikrarli gelisme gosteren sirketlerin
pay senetlerinin piyasa degerinin, goreceli olarak, daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Istikrarli kar dagitim politikasi, sabit ve giivenli gelir getiren menkul degerlere yatirim
yapmay1 yegleyen hayat sigorta sirketleri, emekli sandiklar1 ve benzer finansman
kurumlar acisindan da pay senetlerini ¢ekici hale getirmekte, pay senetlerinin pazarini
genisletmektedir. Piyasa kosullarinin hizla degistigi, kazang¢larin dalgalandig1 bir ortamda
sirketler icin istikrarli ve diizenli bir artis gosteren kar payr dagitmak her zaman kolay bir
is degildir. Bunu gercgeklestirebilmek icin sirketlerin almis olduklar1 6nlemlerin baslicalar

su sekilde 6zetlenebilir (Akgiig, 2013:790):
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a) Karlar1 arttig1 siirece, kar payr oranin1 asamali bir sekilde basamak basamak

(tedrici olarak) yiikseltmek, artan karin tiimiinii derhal dagitmamak,
b) Kar artis1 siireklilik kazanmadan, cari kar pay1 dagitim oranini yiikseltmemek,

c) Karlarda uzun siire devam eden Onemli diisiisler olmadan kéar payi oranini

diisiirmemektir.

Yatinmcr agisindan  “istikrar”, sirketin temettii biiyime oranmin tahmin
edilebilirligi ve dolayisiyla boyle bir sirkete yatirim yapmaktan elde edecegi toplam gelirin
(sermaye + temettli) uzun vadede goreceli olarak ne kadar istikrarli olacaginin
bilinebilmesidir. Diger onemli husus ise, yatirimcinin mevcut temettiiniin istikrarli bir
sekilde biiyiimese bile en azindan yonetimin mevcut temettii miktarlarini diistirmemeye
istekli ve muktedir oldugu yoniinde makul bir giiveninin olmasidir. En istikrarsiz durum
ise normal bir is dongiislinde sirketin kazanclarinin ve nakit akislarinin degiskenlik
gostermesi ve yatinmcinin girketin mevcut temettii miktarlarin1 bile koruyabilecek

olmasina giivenmemesidir.

Bu temettii dagitim politikasinin dezavantaji uygulanmaya baslandiktan sonra
geriye doniisiin yani kar dagitim oranlarini artirmak yerine azaltmanin piyasaya olumsuz
bir sinyal gonderebilecegi ve dolayisiyla sirket hisse fiyatlarinin bu durumdan olumsuz

etkilenebilecek olmasidir.

1.2.4. Diizenli Diisiik Sabit Kar Pay1 ve Eklemeler

Bu tiir kar dagitim politikasinda sirket, asgari bir kar pay1 dagitim oran1 veya tutari
saptamakta, her yil net karin durumuna gére bu asgari tutar veya orana eklemeler
yapmaktadir. Bu tiir politikada her yil dagitilan kér pay1 belli bir sinirin altina diismemek
sartiyla dalgalanmaktadir. Ortaklar agisinda her yil i¢in asgari bir gelir bir anlamda
garantilenmekte, bazi yillar degisik tutarlarda bir kar payr 6demesi iiste eklenmektedir
(Akgiig, 2013:791).

Bu temettii politikas1 daha ¢ok elde edilen kar tutarmin donemsel olarak
dalgalandig1 firmalarda tercih edilmektedir. Diger iki politikanin aksayan yonlerini
gidermek amaciyla gelistirilmis bir politikadir. Dagitilacak temettiinlin diisiikk miktarda
tutulup, firma kazancinin yiiksek oldugu durumlarda ilave temettii dagitimina gidilmesini
ongoriir. Bu sekilde bir politika yonetime esneklik saglar. Yonetim gerekli oldugunu
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diisiindiigii zaman ilave fonlar1 sirkette tutabilecekken diger yandan da garantili bir temettii
O0demesi isteyen yatirnmcilarin istegini de karsilamis olur. Diger bir deyisle, temettii
miktarinin diistik tutulmasi firmay1r kazancin yeterli olmadigi durumlarda temettii
O0deyememe riski ile karsi karsiya kalmaktan kurtarmakla beraber, ortaklarin diizenli
temettii alabilmelerine imkan saglamaktadir. Bu politikanin uygulanmasi halinde ortaklarin
elde edecekleri temettii, firmanin kazanglarina ve fon ihtiyaglarma paralel olarak
dalgalanacaktir. Bu sebeple, ortaklarin 6zellikle karlardaki siddetli azalmalarin firmay1
bliyiik olctide etkiledigi durumlarda bu tiir ilaveleri ve hatta diizenli temettii dagitimini1 dahi

beklememeleri gerekecektir (Boztosun, 2006:32).

1.2.5. Artik Karin Dagitilmasi

Bu politikay1 uygulayan firmalar, faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar1 eger karlh
yatirim firsatlar1 varsa oncelikle bu tiir firsatlar icin sirket iginde kullanmak ve eger bu
sekilde kullanilan karlardan arta kalan olursa bunu temettii seklinde hissedarlarina

dagitmayi politika olarak benimsemislerdir.

Firmalar bu politikay1 uygularken su dort asamayi takip eder (Brigham ve Ehrhardt,
2013:560).

1. Optimal yatirim biitcesi belirlenir. Bu belirlenirken optimal kar payr 6deme
oraninin da belirlenmis olmas1 gerekir.

2. Bu yatirimlart gergeklestirmek icin gereken 6z sermaye miktart belirlenmis olan
optimal yatirim biitgesi dikkate alinarak belirlenir

3. Bu 6z sermayeyi karsilamak i¢in 6ncelikle mevcut kardan ya da sirkette birikmis
olan ge¢mis yillar karlarindan miimkiin oldugunca faydalanilir.

4. Eger optimal yatirim biitcesini desteklemek i¢in gerekli olan fonlardan daha
fazlas1 mevcutsa, bu geriye kalan kar hissedarlara nakit temettii dagitiminda ya

da hisse geri aliminda kullanilir.

Firmalar i¢in kazanglarin ve yatirim firsatlarinin yillar icerisinde dalgalanma
gosterecegi goz Oniine alindiginda, bu temettii dagitim politikasina siki sikiya baglanmanin
temettii dagitimlarinda dalgalanmalara neden olacagi asikardir. Firma bir yilda giizel
yatirim firsatlariyla karsi karsiya iken belki hi¢ temettii dagitmayacak ve bagka bir yilda ise

yatinm firsatlarinin az olmasi sebebiyle biiylik temettii dagitimlart gergeklestiriyor
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olabilecektir. Benzer sekilde yatirim firsatlarinin istikrarli oldugu zamanlarda bile
kazanglarda dalgalanmalar olabilecek ve bu da dagitilan temettiilerde benzer

dalgalanmalara yol acabilecektir.

Bu politika temel olarak yogunlukla sermaye yatirimi yapan firmalarda, 6rnegin
ingaat firmalarinda, uzun donemli planlamalar agisindan faydali olabilir. Ancak, kisa
donemli uygulamalarda istikrarli olmayan, degisken temettii 6demelerine yol acabilecegi

icin hissedarlar tarafindan tercih edilen bir yontem olmayabilir.

Bu noktada ayrica belirtilmelidir ki, onceki kisimlarda bahsedilen politikalara
ilaveten temettii dagitmama karar1 da bir politika olabilir. Ornegin, BIST’e 2013 yilinda
giris yapan Pegasus sirketi kisa ve orta vadede boyle bir temettii dagitmama politikasi

uygulayacagini beyan etmistir.

1.3. Temettii Politikalarin1 Etkileyen Faktorler

Firmalar agisindan uygulanacak temettii politikasina karar vermek ¢ok dnemli bir
karardir. Bu karar alinirken firmalarin dikkate almasi gereken birgok faktér vardir.
Kuskusuz temettli politikast karar1 sonucta bir yonetim kararidir ve pratikte asagida
belirtilen faktorlerin analizinden elde edinilecek sonuglarla yonetim kendi kararini

verecektir.

Isletmenin Likidite Durumu: Isletmenin elde ettigi kar, finansal bir kaynaktir ve
donem boyunca isletme faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Bu yiizden donem sonunda ¢ok
yiiksek bir kar rakamimin ¢ikmasi nakit varliginin da aymi oranda ¢ok yliksek olacagi
anlamina gelmez. Kazanglarin temettiilerin ana belirleyicisi olduguna dair genel kaniya
ragmen nakit akiglari temettiiler i¢cin ¢ok daha belirleyicidir (Brigham ve Houston,
2014:517). Isletmelerin dénem igerisinde kir elde etmis olmalari, temettiileri rahatca
odeyebilecek pozisyonda olduklari anlamina gelmemektedir. Isletmelerin likidite
pozisyonlari, kar elde edilmis olmasina ragmen temettli dagitimina izin vermeyebilir. Kar
dagitimi isletme agisindan nakit cikisi gerektiren bir islemdir ve likiditeyi diisiiriicii
niteliktedir. Dolayisiyla, likiditesi diigiik olan bir isletmenin, kar pay1 dagitarak, likiditesini
daha da diislirmesi, finansal yonetim agisindan uygun bir davranig degildir. Ayrica,
Tiirkiye gibi enflasyonist ekonomilerde faaliyet gosteren isletmeler agisindan kar dagitima,

isletme sermayesi ihtiyacinin da artmasina neden olmaktadir. Enflasyon nedeniyle olusan
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fiktif karlar, artan isletme sermayesi ihtiyaci ile birlikte kar dagitimim1 daha da

giiclestirmektedir (Aydin ve digerleri, 2014:297)

Karlar muhasebe uygulamalarindan oldukca etkilenirler ve karlilikla nakit varlig
benzer egilimler gostermeyebilir. Sirketler donem igerisinde karlarimi ihtiya¢ duyduklar
aktiflerin elde edilmesi iginde harcamig olabilir. Ayrica, enflasyonist donemlerde
firmalarin kar oranlarinin yiiksek goriinmesine ragmen, isletme sermayesi gereksinimleri
de artacagindan karlar isletme sermayesi finansmani i¢in de kullanilmis olabilir. Boyle
durumlarda sirketler, gorece olarak daha diisik kar 6deme oranlar1 kullanmaya
yonebilirler. Sonug itibariyla, kar payr ddemeleri nakit gerektirir ve eger sirkette yeterli

nakit yoksa yiiksek karliliga ragmen kar dagitilamayabilir.

Kanun ve Isletmelerde Sirket Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler: Sirketler temettii
dagitim politikalarin1 belirlerken faaliyet gosterdikleri tilkenin yasal mevzuatina ve sirket
esas sozlesmesi hiikiimlerine uymakla ytlikiimliidiirler. Tiirkiye’de bu yasal mevzuata gore
kar pay1 ancak safi kardan ve bu amagla ayrilmis yedek akgelerden yapilabilir. Diger bir
deyisle firmalar cari yilda veya gecmis yillarda elde edilen karlardan dagitim yapabilirler.
Burada ii¢ ana ilke gegerlidir. Birincisi, net kar ilkesidir. Bu ilkeye gore ge¢mis yil zarar

sonrasi ve fakat vergi oncesi safi kar dikkate alinmalidir.

Ikincisi; esas sermayenin korunmasi ilkesidir. Bu ilkeye gore esas sermayenin kar
dagitimindan olumsuz etkilenmemesi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, kar pay1 sadece
isletmenin hesap donemi sonunda elde ettifi net karindan veya gecmis yillarda ettigi
karlardan ayrilan yedek akgelerden yapilmalidir. Bu sayede esas sermayeye zarar
gelmemis olur. Uciinciisii ise kar dagitacak firmanin borglarii 6deme giiciine sahip olmasi
ilkesidir. Bu ilke uyarinca, borg tutart net aktiften daha fazla olan firmalar kar dagitimi
yapamazlar. Ayrica, isletmeler ge¢mis yillar zararlarimi kapatmadan, kanuni yedek

akgelerini ayirmadan kar dagitimi yapamazlar.

Gerek Tiirk Ticaret Kanunu gerekse Sermaye Piyasasi Kanunu, 6zel kanunlar ve
sirket esas sozlesmelerinde yer alan hiikiimler kar dagitimi politikalar1 konusunda ilgili
yasal ¢erceveyi ¢izmektedirler. Bunlara ilaveten mali ve ekonomik faktorlerinde kar

dagitimi politikalar1 lizerinde onemli etkileri vardir (Karyagdi, 2014:54).

Tiirkiye’de kar dagitimiyla ilgili yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu ve

Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili diger mevzuat ile yapilmistir. Tirk Ticaret Kanunu
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren biitiin sirketleri kapsarken Sermaye Piyasasi Kanunu sadece
halka agik sirketler hakkinda diizenlemeler igermektedir. Isletmeler kar dagitim politikasini
belirlemek i¢in esas sozlesmelerine gesitli hiikiimler koyabilirler. Ancak bu hiikiimlerin

ilgili kanun hiikiimleriyle ¢celismemesi gerekmektedir.

Bor¢ Odeme Geregi: Bir firma, evvelce almis oldugu borclarin ddenmesi
konusunda iki alternatifle karsi karsiyadir; ya yeni bor¢ alarak eski borglari 6demek
(réfinansman) ya da faaliyeti sonucu yaratmis oldugu fonlar1 bor¢ 6demede kullanmak. Bu
nedenle firma, borglarin1 yaratmis oldugu kaynaklarla ya da saglayacagi yeni dis
kaynaklarla 6demeyi planlamak durumundadir. Agir bir borg yiikiiniin altinda bulunan bir
firmanin, yaratmis oldugu kaynaklari (6zellikle elde ettigi kar1) bor¢ 6demede kullanarak,
bor¢ yikiinii hafifletmeyi kar dagitimina tercih etmesi, firmanin varligi ve gelecegi

acisindan daha saglikli bir se¢im olabilir (Akgii¢, 2013:785).

Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler: Isletmeye kredi veren kuruluslar
verdikleri kredinin geri doniislinii garanti altina almak i¢in kredi sdzlesmelerinde bazi
hiikiimler koymak isteyebilirler. Kredi kuruluslarinin amaci kredinin tamami geri
Odeninceye kadar kar dagitimini diisiik diizeylerde tutmak suretiyle, firmanin daha saglikli
bir finansal yapiya sahip olmasini saglamaktir (Akgiig, 2013:785). Kredi verenler
koyduklart bu hiikiimlerle oncelikle kar dagitimini etkileyip siirlamak isterler. Bu

simirlamalar su sekillerde olabilir (Moyer ve digerleri, 2014:556) .
a) Firmanin ddeyecegi toplam temettii miktarina limit konmasi

b) Firmanin kazanglar1 belli bir seviyeye ulagincaya kadar firmanin temettii

0deyememesi

c) Kredinin geri 6denmesi i¢in firmanin nakit akiginin belli bir kismimnin zorunlu

olarak bu is igin ayrilmasi

d) Isletme sermayesinin veya cari oranin dnceden belirlenmis belli bir seviyeyi

gecmedigi durumlarda temettii dagitiminin yasaklanmasi

Aktif Varliklarda Biiyiime Hizi: Bir firmanin finansal gereksinimleri aktif
varliklarda beklenen biiylime hizina baghidir. Bir firmanin biiylime hiz1 ne kadar
yiiksekse finansman gereksinimleri de o oranda artacaktir. Firmalarin temettii

O0deme politikalart firmalarin yasam dongiisiinde (life cycle) hangi evrede
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olduklartyla da ilgilidir. Firmalarin biiyiime asamalar1 ile kar dagitim politikalar

arasindaki iliski Sekil 1.1.’de verilmistir.

Sekil 1.1. Firmalarin Yasam Dongiisii

Satislar
TV Asama _

-— -
-
-

s
S
T,
Fi. Agarma Digme  ~

/ *

A Genigleme

I Agamea
/Bﬁyﬂm
ezt

Gelizme

Zaman

Kaynak: (Boztosun, 2006:18)

1. Asamada, firma daha kiiclik ve gelisme asamasinda oldugundan, yatirimlarini
finanse etmek ve aktiflerini genisletmek i¢in finansmana ihtiya¢ duyacaktir. Bu asamada
kar payr dagitimi firmayir finansal giicliige sokacaktir. Bu nedenle, kérlarin firma
biinyesinde alikonmasi gerekir. Firmanin piyasada basarili olmasi ile birlikte, {irlinlerine
olan talep artacak ve satiglarin yiikseldigi, karlarin arttigi ve varliklarin genisledigi 2.

asamaya gegcilecektir.

2. Asamada satiglar ve varliklar iizerinden karlar artan bir oranla biiylidiigiinden,
hisse senedi seklinde kar payr 6deme yoluna gidilmelidir. Bu asamanin sonlarina dogru

diisiik oranda da olsa nakit kar pay1 yoluna gidilebilir.

3. Asamada, satiglardaki biiyiime azalan bir oranla devam etmektedir. Yatirimlarin
karlilig1 piyasaya yeni firmalarin girmesiyle azalmaktadir. Bu asamada varliklardaki
biiyiime hiz1 diistiigiinden ve dis kaynaklardan fon saglama imkani arttigindan firma
oldukca fazla nakit kar pay1r 6deme yetenegine sahip olup kar payr édeme orani firmanin

durumuna gore degismekle beraber % 40’lara ¢ikabilir.
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4. Asama olan olgunlasma déneminde ise, firma sabit biiylime oranini siirdiiriir. Bu
donemde biiylimeyi artirici yonde farklilasmaya gidilmez ve yeniliklere basvurulmazsa
firmanin karlilig diisecektir. Firma kar payr 6deme orani, endiistriden endiistriye

degismekle beraber %40-60 civarinda seyreder (Karaca, 2007:134-135).

Yeni Yatrim Planlar: Isletmeler biiyiiyebilmek icin yeni yatirnmlar yapmak
zorundadirlar. Bunu yapabilmek iginde finansman kaynaklarma ihtiya¢ duyarlar. Isletme
agisindan bor¢lanmanin uygun olmadigi ya da zor oldugu, yeni hisse ¢ikartilmasinin ise
hem zor ve maliyetli hem de hissedarlar tarafindan hos karsilanmayacagi durumlarda, elde
edilen karin biiyiik kisminin dagitilmayarak isletme biinyesinde birakilmasi ile istenen fon
saglanir. Bu durum o6zellikle sermaye piyasasindan fon saglama imkani smirli olan

isletmelerde daha da gecerli bir durumdur.

Dagitilmayan karlarin yeni yatirimlarda kullanilmasi yaklasimi, bu yatirimlarin
uzun donemde, isletmenin piyasa degerini ve dolayisiyla da hissedarlarin kazanglarini
arttiracagl seklindeki beklenti sonucunda Kabul goren bir yaklasimdir. Aksi takdirde,
gerekcesiz bir bicimde kar dagitiminin yapilmamasi, yatirimcilar nezdinde bir gilivensizlik

sorunu yaratabilecektir (Aydin ve digerleri, 2014:297-298).

Karlihik Orani ve Istikrari: Kar dagitim karar finans yoneticileri icin, yatirim
kararlarin1 ve sonugta isletmenin piyasa degerini etkiler. Bu nedenle istikrarli kar
paylarinin dagitilmasi hisse sahipleri nezdindeki giiven agisindan onemlidir. Sirketler
acisindan elde ettikleri karlar ne kadar ongortilebilir ve istikrarli ise, kar payr 6demelerinin
yapilmast da o kadar kolay olmaktadir. Bu istikrar1 saglamak igin, yiiksek kar edilen
donemlerde daha fazla yedek akg¢e ayrilmasina; diisiik kar elde edilen donemlerde ise,
kararli diizeye geri donmek i¢in onceki yillarda ayrilan yedek akcenin kar payr olarak

dagitilmasina basvurulabilir (Aydin ve digerleri, 2014:298)

Gecmis donemlerde satis ve karlar istikrarlt olan bir firma, gelecek donemlerde
elde edecegi kar1 daha saglikli bir sekilde tahmin etmek olanagina sahiptir. Bu nedenle
karlar istikrarl olan firmalar, satig ve karlar1 biiyiik dalgalanmalar gdsteren firmalara gore,
karlarinin daha biiyiik bolimiinii kar payr olarak dagitabilirler. Kari istikrarsiz olan
firmalar, gelecekte Umit ettikleri kari saglayip saglayamamak konusunda emin
olamadiklarindan, yukarda da belirtildigi gibi, yiiksek kar sagladiklari yillarda, karmn biiyiik

boliimiine yedek akce olarak ayiracaklar; buna karsilik kdrin az oldugu donemlerde, bu
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amaglarla ayirmis olduklar1 yedek akgeleri kar dagitiminda kullanabileceklerdir (Akgiic,
2013:286).

Sermaye Piyasasina Bagvurma Olanagi: Isletmelerin kar dagitim politikasini
etkileyen bir diger faktor de, para ve sermaye piyasalarindan fon saglama yetenekleridir.
Halka ac¢ik olmayan bir isletmenin fon saglama kapasitesi olduk¢a kisithdir. Gerek isletme
sermayesi gerekse de yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar ancak para piyasasindan ve
donem igerisinde elde edilen karlardan karsilanabilmektedir. Dolayisiyla, bu tir
isletmelerde, kar dagitimi daha diisiik bir oranda yapilacaktir. Biiyiik isletmelerde ise
finansman saglama olanaklar1 daha esnektir. Ozellikle halka acik anonim sirketlerde ise,
miisteri ve piyasa etkisinden dolayr daha yiiksek oranlarda kar payr dagitilabilmektedir
(Aydin ve digerleri, 2014:298).

Biiytik sirketler, kar dagitim oranlarimi saptarken, kar dagitmanin sirketin sermaye
piyasasindan kaynak saglama kapasitesine olabilecek etkisine biiyilk 6nem verirler.
Sermaye piyasasina bagvuracaklart donemlerde kar dagitim oranim1 daha yiiksek
tutabilirler. Buna karsilik, nispeten kiigiik ve/veya yeni kurulmus sirketler, yatirimcilarin
gbziinde daha riskli olduklar1 i¢in, sermaye piyasasindan fon saglamalari ¢ok zordur.
Dolayisiyla bu tir firmalarin oto-finansman1 yeglemeleri bir tercihten ziyade
zorunluluktur. Bu nedenle, bliyiik, taninmis sirketlerde, diger sartlar ayni kalmak
kosuluyla, kar dagitim oraninin, kiicliik ve/veya yeni kurulmus sirketlere kiyasla daha

yiiksek olmasi beklenir (Akgiic, 2013:786).

Kontrol Yetkisini Koruma: Eger bir firma karinin biiyiik bir kismini temettii olarak
dagitma politikasini benimsediyse, zaman zaman yeni hisse ¢ikarmak suretiyle potansiyel
olarak karli gordiigii yeni yatirimlara girebilmek i¢in gerekli olan fonlar1 saglama yoluna
gidebilir. Eger mevcut hissedarlar, bu yeni c¢ikarilan hisseleri bir sekilde mevcut
hissedarliklar1 oraninda alamiyorlarsa, bu hissedarlarin sirketteki hissedarlik oranlar
diisecektir. Dolayisiyla, bazi firmalar boyle bir riskle karsilasmamak i¢in, kazang¢larinin
bliyiik kismini sirket biinyesinde tutarken kalan kiiglik kismini temettii olarak dagitmay1

secebilirler. (Moyer ve digerleri, 2014:560).

Ozellikle kapali aile sirketleri boyle bir politikayr sirket yonetimindeki
egemenliklerini kaybetmemek icin segebilirler. Boyle bir finansman politikasi, yeni pay

senedi satarak sermayeyi artirma, mevcut ortaklarin hem kar oranlarint hem de sirket
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yonetimindeki egemen durumlarini tehlikeye sokar gerekgesiyle savunulabilir. Borglanma
da finansman riskini artirabileceginden, kapali aile sirketlerinin kar dagitmayarak veya
siirli olarak dagitarak biiylimeyi finanse etme alternatifini segmeleri, kendilerine hakim

olan bu goriis ve egilimlerle agiklanabilir (Akgiig, 2013:786-787).

Sirketin Ortaklik Yapisi: Firmalarin ortaklik yapisit ve bu ortaklarin tercihleri de
temettii dagitim politikalarim etkileyebilmektedir. Isletmenin dagittig1 kar ile biinyesinde
tuttugu kar farkli vergi oranlarina tabii olabilir. Ortaklarin tabi olduklar1 vergi oranlar1 ve
hisse senetlerinin satisindan dogan sermaye kazancinin vergilendirilmesi farkli olabilir Bu
durumda dagitilmamis karlar daha diisiik oranda vergilendiriliyorsa ortaklarin kar pay1
almak yerine kari sirkette birakmayr tercih etmeleri beklenir. Diger bir deyisle, kar
dagitildiginda eger ortak yiiksek kar diliminde vergilendiriliyorsa, yiliksek bir gelir vergisi
06demek zorunda kalacaktir. Halbuki ayni ortak kari sirkette birakabilme imkanina sahip
olsaydi, bu sayede artan yedek akgeler sirketin piyasa degerini, diger sartlar ayn1 kalmak
tizere, yikseltebilecekti. Ortak piyasa degeri artan hisseleri sattiginda, hi¢ vergi
O0demeyecek ya da daha diisiik vergi 6demek durumunda olacak ise, bu sayede vergiden
kacinma olanag bulabilecegi icin, kar pay1 dagitilmamasini tercih edecektir (Akgiic, 2013:
787).

Az sayida hissedarin oldugu kapali kiiciik sirketlerde yonetim hissedarlarinin
tercihine gore temettii dagitim politikasini kolaylikla belirleyebilir. Ancak bir sirketin hisse
senetleri genis kitlelere yayilmigsa, bu durumda yonetimin ortaklarin tercihine gore bir kar
dagitim politikast belirlemesi imkansiza yakindir. Bu durumda, sirket ortaklarinin vergi
durumunun kar dagitimim belirleyen bir etken olmasi zayiflamaktadir. Yiiksek vergi
O0deme diliminde olan bazi ortaklar kar sirket biinyesinde kalip ileride sermaye kazanci
hedeflerken, bazilari da ya gegimlerini sagladiklarindan ya da daha diisiik bir vergi 6deme
diliminde olduklarindan ytiksek kar dagitim oranin talep ediyor olacaklardir. Sirketlerin
bu durumda, ortaklarin vergi durumlari yerine, yatirim firsatlari, nakit ihtiyaclari, sermaye
piyasalarmma ulasim ve diger faktorleri dikkate alarak bir kar dagitim politikasi

belirlemeleri daha uygundur.

Ayrica, vergi avantajlart veya karlarin holding biinyesinde toplanmasi gibi
diisiincelerle kurulan holding kuruluslarin, kontrolleri altinda bulunan bagh sirketleri kar

dagitim konusunda etkilemeleri, yonlendirmeleri de son derece dogaldir. Dolayisiyla, eger
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sitket bir holding kurulusa bagliysa bunun sirketin temettii politikalarini etkilemesi
dogaldir (Akgiig, 2013:789).

Piyasa Kosullari: Son zamanlarda firmalarin temettii dagitim politika kararlarini
aciklamaya yonelik gelistirilen teorilerden birisi Aktarma Teorisidir (Catering Theory). Bu
teoriye gdre yatirimcilarin temettii talebi zaman icerisinde dalgalanmaktadir. Ornegin,
ekonomik refahin, hisse fiyatlarindaki yiikselmeyle beraber, hizla arttig1 (economic boom)
donemlerde, yatirimcilar sermaye kazanci yiiksek olan hisselerin ¢ekimine daha fazla
kapilabilirler. Ekonominin zayif oldugu ve hisse senetlerinde diislislerin de gorildiigi
donemlerde ise yatirimcilar temettiiniin giivenligini tercih edebilirler. Bu teori, firmalarin,
yatirimcilarin temettiiye yonelik tercihinin giiclii oldugu donemlerde ya temettii vermeye

ya da mevcut temettii 6deme oranlarini artirmaya daha egilimli olduklarini 6nermektedir
(Gitman ve Zutter, 2012:576-577).
1.4. Sirketlerin Izledikleri Temettii Odeme Yontemleri

Isletmelerin izledikleri temettii ddeme yontemleri genel olarak asagidaki basliklar

altinda toplanabilir.

a) Nakit Olarak Odeme

b) Hisse Senedi Seklinde Odeme (Stock Dividend)

c) Hisse Satin Alim1 (Stock Repurchase)

d) Melez (Hibrit) Yontemler

e) Diger Temettii Odeme Yontemleri

Isletmeler hem kendi i¢ kosullarni hem de iginde faaliyet gdsterdikleri cevrenin
kosullarin1 dikkate alarak bu yontemler arasinda tercih yapabilirler.
1.4.1. Nakit Olarak Odeme

Nakit olarak temettii 6deme yontemi isminden de anlasilacagi gibi hissedarlara
temettli 6demelerinin para ile gerceklestirilmesidir. Temettii 6deme yOntemleri icerisinde
en yaygin olarak uygulanilan yontemdir. I1l. Boliim kapsaminda analizi yapilacak toplam

136 sirketten 95’inin (yaklasik %70) bu yontemi kullandig1 gériilmiistir.
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Daha onceki boliimlerde de belirtildigi gibi bu tiir 6deme yonteminde en 6nemli
konu sirketin likiditesinin elverisli olup olmadigidir. Isletmenin dénem karmmn yiiksek
olmast nakit ve nakit benzeri kaynaklarin da ayni oranda yiiksek olacagi anlamina
gelmemelidir. Bazi durumlarda sirketler ag¢isindan ¢ok avantajli goriinmese bile

yatirimeilarint memnun etmek i¢in nakit kar dagitimina gidebilirler.

Yatirimcilar, elde ettikleri gelirler ellerine gegmedikce kendilerini kazanmig gibi
hissetmezler. Ancak nakit kar pay1 6demesinde yatirimcilar gelirlerini elde ederler ve bu
durumdan memnuniyet duyarlar. Hem yaptiklar1 yatirimin getirisini elde etmis olurlar hem
de firmanin bdyle bir 6deme yapabilmesi yatirimcilart psikolojik agidan olumlu yonde
etkiler. Bu durum firmalarmin finansal durumunun iyi olduguna dair bir gosterge olarak
algilanir ve yatirimcilar tarafindan da bu firmanin hisselerinin tercih edilmesine neden olur

(Belkayal1, 2004:83).

Sirketler, nakit temettii dagitma karar1 aldiklarinda temettii tutarlarin1 hisse basi
temettii (dividend per share), piyasa fiyatinin yiizdesi (dividend yield) ya da hisse basi
kazancin bir yilizdesi (dividend pay out) olarak ifade edilebilir. Temettii 6demesi sirket
tarafindan ilan edildikten sonra artik bu durum sirket i¢in hissedarlarina kars1 baglayici bir
yiikiimliiliik anlamina gelir ve sirketlerin bu karardan geri adim atmalari ¢ok zordur. Sirket

ilan edilen tarihte temettii ddemelerini hissedarlarin hesabina nakit olarak yapar.

Yirirlikte olan SPK Kar Pay1 Tebligi’ne (I1-19.1) gore halka agik sirket tarafindan
mevcut ortaklara nakit temettii dagitiminin, hesap donemini izleyen 5. Ayin sonuna kadar
tamamlanmas1 zorunludur. Firmalarin temettii dagitimina yonelik ilanlar1 KAP araciligr ile
kamuoyuyla paylasilmaktadir. Tirkiye’de sirketlerin temettii dagitimina yonelik yonetim
kurulu kararlarimi genellikle Mart ve Nisan aylarinda aldiklar1 gozlenmistir. Sirketler bu
aciklamalarinda, kar paymin nakit ve/veya bedelsiz olarak dagitilacagi hususunda da bilgi

verirler.

Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin kar paymi tam ve nakit olarak
dagitmalar1 zorunludur. Dagitim islemine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul
toplantisinin yapildig1 hesap donemi sonu itibariyla baslanmalidir. Ayn1 sekilde, kar payzi,
dagitimina karar verilen genel kurul toplantisinda karara baglanmak sartiyla esit veya farkl

tutarli taksitlerle O6denebilir. Taksit sayist genel kurul tarafindan veya genel kurul
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tarafindan agik¢a yetkilendirilmesi sartiyla yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Paylari

borsada islem gdrmeyen ortakliklar taksitle kar dagitimi yapamaz.

Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin kar dagitimi ile ilgili
islemlerini MKK tarafindan gelistirilmis uygulamalar {izerinden elektronik olarak
gerceklestirebilmektedirler. MKK ayrica temettli dagitimlari Oncesinde ihraggilara,

6denecek tahmini temettii tutarina iliskin raporlama hizmeti vermektedir”.

1.4.2. Hisse Senedi Seklinde Odeme (Stock Dividend)

Bazi isletmeler, ortaklarina kar dagitiminda nakit yerine hisse vermektedir. Hisse
senedi seklinde yapilan temettli 6demesi, aslinda dagitilmayan karlardan sermaye hesabina
yapilan bir nakil islemidir. Hisse senedi seklinde yapilan temettii O6demesi, hisse
senetlerinin itibari degerinde herhangi bir degisik meydana getirmemekle birlikte
isletmenin 6z sermaye bilesiminin degismesine neden olmaktadir. Kar payr 6demesinin
hisse senedi seklinde gerceklestirilmesi, isletmeden nakit ¢ikigi gerektirmediginden, elde
edilen kar hem bilinyede birakilmakta hem de dagitilmaktadir (Aydin ve digerleri,
2014:307-308).

Hisse senedi seklinde kar payr dagitimimin sirket ve hissedarlar acisinda {istiin

yonleri su sekilde 6zetlenebilir (Karaca, 2007:162-163):

a. Biiyilime siirecindeki firmalarin nakit ihtiyaclari fazla oldugundan, bu firmalarin
nakit durumlarin1 muhafaza etmek istemeleri nedeniyle, bdyle bir dagitima
gitmeleri, nakit ¢ikist meydana getirmeden kar payr dagitmalarini saglar.
Boylece, isletme hem kari firma biinyesinde birakarak kar dagitimina gitmekte
hem de karli yatirim firsatlarinin finansmani i¢in fon elde etme imkani

saglamaktadir.

b) Sirketler, genellikle sermaye artisina gittikleri donemlerde artirilan sermayenin
bir boliimiinii bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle gerceklestirmekte; bu

sekilde sermaye artigina katilma ortaklar agisindan daha gekici hale gelmektedir.

c) Sirket miilkiyetinin daha genis tabana yayilmasi agisindan, hisse senedi seklinde

kar payr dagitimi 6nemli bir aragtir. Bu sekilde kar payr dagitimma giden

* MKK Web Sitesi.erigim 29 Aralik 2014. https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/UyeHizmetleri/HakKullanim
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sirketlerdeki ortak sayisinin, hisse senedi seklinde kar pay1 dagitmayan sirketlere

oranla daha fazla oldugu goriilmektedir.

d) Hisse senedi seklinde kar payr dagitimmin diger bir faydasi hisse senetlerinin
piyasa degerlerinin alim-satiminin daha fazla yapilabildigi bir sinir iginde
tutulmasin1 saglamasidir. Hisse senedi seklinde kar payr dagitimina gidilerek
bedelsiz hisse senedi verilmesi, piyasa fiyatlar1 asir1 derecede yiiksek olan ve bu
nedenle piyasada dolasimi azalan hisse senetlerinin fiyat artislarin1 durdurarak,
psikolojik bir etki yaratmakta ve tasarruf sahipleri agisindan alinabilme olanagini

artirmaktadir.

e) Hisse senedi seklinde kar pay1 dagitimi firmanin daha 6nce uyguladigi nakit kar
payt dagitim oranin1 muhafaza etmesine ilaveten yapilirsa ortaklarin nakit

gelirini artirir.

Bu politikasinin sakincasi olarak, hisse senetlerinin piyasa fiyatini ve hisse basina
kazanci disiirecegi ileri siirilmektedir. Bu yontemle, dolasimdaki hisse sayist artmakta
dolayistyla hisse fiyati ve HBK diismekle beraber, hissedarlarin elindeki hisse sayisi
artacagindan hissedarin sahip oldugu hisselerin toplam piyasa degerinde ve toplam kar
pay1 gelirinde bir degisiklik olmayacaktir. Sirketler bu sekilde alikoydugu fonlar1 kéari
yiiksek yatirimlarda kullandig takdirde, gelecek yillarda nakit olarak dagitabilecegi kar
payi1 oranlar1 da yiikselecek, dolayisiyla ortaklarin gelirindeki diisiis bir yana, uzun siirede

artis dahi olabilecektir.

1.4.3. Hisse Satin Alim (Stock Repurchase)

Isletmelerin, kendi hisse senetlerini geri satin almalari da alternatif bir kar pay1
0deme yontemidir. Literatliir ve uygulamaya bakildiginda sirketlerin kendi hisselerini
ekonomik ve finansal nedenlerden dolayr geri aldiklar1 goriilmektedir. Bunlar arasinda,
yeni yatirim olanaklarmin olmadigi durumlarda atil durumdaki nakdin ortaklara
dagitilmasi, bor¢lanma yolu ile kendi hisse senetlerini geri alarak sermaye yapisini uygun
bir orana getirmek istemesi, tedaviildeki hisse senedi sayisini azaltarak hisse basina kazang
tutarini artirmak istemesi ve hisse senedinin fiyatiyla ilgili sinyal gondermek istemesi
sayilabilir. Ekonomik ve finansal nedenler haricinde firmalar kendi hisse senetlerini geri

alarak kendilerini olas1 bir satin alma hedefi olmaktan koruyabilirler (Giinay, 2012).
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Sirketlerin hisselerini ger satin almalar1 yoluyla temettii dagitmalar1 bir 6rnekle

aciklanmaya calisilmigtir.

ABC sirketinin net donem kar1 4,4 Milyon TL’dir ve bu karin %50’sinin ortaklara
dagitilmas: disiiniilmektedir. Dolasimdaki hisse senedi adedi 1.100.000°dir. ABC
sirketinin cari hisse fiyat1 20 TL’dir. ABC sirketi 2,2 milyon TL’yi (4,4 milyon TL’nin
%350’s1) nakit temettli olarak dagitmak isterse hisse basi 2 TL temettii dagitabilecektir.
Diger bir alternatif, sirketin bu 2,2 milyon TL’yi pay alim teklifi yontemiyle hisse bas1 22
TL’den 100,000 adet hisseyi geri satin almasidir. Bu durumda hissenin yeni fiyati su
sekilde belirlenebilir.

Cari Hisse Bagina Kazang(HBK) Net Donem Kari / Hisse Senedi Sayisi

44x10%/1,1x10°=4 TL

Cari Fiyat /Kazang Orani (F/K) 20/4 =5 TL, bu oranin sabit kalacagi

varsayilacaktir.

Geri satin alma sonrasi ise;

HBK =4,4x10°/1x10°=4,4TL
Beklenen Hisse Fiyati = (FIK)xHBK =5x4,4=22TL
Beklenen sermaye kazanct  =22-20=2TL

Ornekten goriildiigii gibi hissedarlar, hisse bas1 2TL’lik getiriden, nakit temettii
veya hisse fiyatinin 2 TL artmasi seklinde faydalanabilmektedir. Tabi burada 6énemli olan

iki varsayim vardir.
a) Hisselerin geri satin alinmasi 22 TL’den ger¢eklesmistir
b) F/K oranimi degismemistir

Eger, hisse geri satin almas1 22TL’den daha az bir fiyatta gergeklesirse bu durum
kalan hissedarlar i¢cin daha avantajli olacakken, tersi durumda yani hisselerin 22TL’den
daha fazla bir fiyata geri alinmasi durumu kalan hissedarlar i¢in dezavantajli olacaktir.
Ayrica, F/K orani da geri satin alma sonucunda degisebilir. Eger piyasa bu durumu olumlu

algiliyorsa F/K orani artacak, ya da tersi durumda azalacaktir.
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Bu politika 6zellikle A.B.D. gibi gelismis iilkelerde son zamanlarda popiiler olmaya
baglamistir. Bu politikanin avantajlart su sekilde siralanabilir (Brigham ve Houston,
2014:527-528) .

a) Genellikle yatirimeilar tarafindan olumlu algilanir. Ciinkii piyasada genellikle
bu tiir politikalar yonetimin sirketin hisse fiyatinin piyasada olmasi gerekenden
daha diisiik degerlendirildigine olan inanciyla uygulamaya konulduguna dair bir

kani vardir.

b) Hissedarlarin bu durumda tercih haklar1 vardir satabilirler de satmayabilirler de.
Halbuki sirket temettii dagitimmna karar verdiginde hissedarlarin baska
secenekleri yoktur. Sirket ne dagitirsa almak zorundadirlar. Dolayisiyla, hisse
satin alimi1 durumunda nakde ihtiyaci olan hissedarlar bundan faydalanmak
isteyip ellerindeki hisselerin bir kismimi ya da tamamini sirkete geri satma
imkanin1 kullanabilirlerken ilave nakit istemeyen hissedarlarda hisseleri
satmayacaklardir. Olaya vergi agisindan bakildiginda da her iki tiir yatirimcida

istediklerini elde etmis olacaklardir.

Sermaye yapisinda kisa donemde onemli degisiklikler hedefleyen firmalar satin
alma yontemiyle bu hedeflerine daha kisa siirede ulasabilirler. Diger durumlarda sirketin

hedefledigi sermaye yapisina ulasilmasi belki de yillar alacaktir.

Temettiiler kisa donemde hizla degismezler ¢iinkii yoneticiler ileride de siirdiirebilir
olmayan bir sebepten dolay1 temettiileri hizla yiikseltmek ya da diisiirmek istemezler.
Ornegin, herhangi bir duran varlik satigindan bir seferligine gelmis olan fazla nakdi
gelecekte siirdiiriilemeyecek bir nakit temettii 6demesine yapmak yerine hisse satin alimi

icin kullanmay:1 yeglerler.

Sirketler Artik Temettii Dagitim Modelini (Politikasini) hisse satin alma
opsiyonlariyla birlikte daha esnek ve etkin bir bicimde kullanabilirler.  Oncelikle
kendilerine uzun donemli siirdiiriilebilir bir hedef nakit dagitim orani1 belirlerler.
Sonrasinda ise bunu temettii ve satin alma bilesenlerine bélerler. Temettii 6deme orani
goreceli olarak az olabilir ancak bu uzun vadede istikrarli olan ve ayn1 zamanda hisse satin
alim1 nedeniyle azalan dolasimdaki hisse sayistyla birlikte artan hisse fiyatlartyla belli bir

artis1 da olan bir yaklasimdir. Bu sekilde sirketler biitlin temettii dagitiminin nakit olmasi
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durumuna gore daha ¢ok esneklige sahip olurlar ¢linkii hisse satin almalar yildan yila

dalgalanma gosterebilir olmasina ragmen yatirimciya olumsuz sinyaller gondermezler.

Calisanlarma hisse edindirme programi uygulayan firmalar eger ¢alisanlart bu
opsiyonu uygularsa ikincil piyasadan kendi sirketlerinin hissesini temin edip bunu ilgili
calisanlarina verebilirler. Bu sekilde firmalar yeni hisse ¢ikarmaktan ve dolayisiyla da

kazanglarini sulandirmaktan sakinmis olurlar.

Hisse geri satin almalar temel olarak asagidaki sekillerde gergeklestirilebilir
(Brigham ve Houston, 2014:528).

a) Piyasadaki bir arac1 kurum vasitasiyla sirketler kendi hisselerini piyasadan satin

alabilirler

b) Piyasadan satin alma igin ihale agar ve sabit bir fiyat tizerinden belirli bir zaman
stirecinde teklif toplayabilirler. Bu teklifler agik-eksiltme (Dutch Auction)
seklinde de olabilir.

c) Sirket, hisselerini blok halinde biiyiik bir hissedarindan pazarlik etmek suretiyle

satin alabilir.

1.4.4. Melez (Hibrit) Yontemler

Nakit ve hisse senedi seklinde kar payr dagitiminin birlikte yapilmasi durumudur.
Bu tip kar payr dagitiminda, kar paylarinin dagitim oranlari 6nemli degildir. Melez kar
paylari, icerigindeki kar paymin agirligina gore, nakit kar paylarma verilen tepkilere

benzer tepkiler verir.

Tiirkiye’de melez kéar payr dagitimi yaygin olarak goriilmemektedir. Aragtirmada
kullanilan 136 sirketten sadece 26’s1 bu tip temettii dagitimini benimsemistir. Ancak bu kar
pay1 tipini tercih eden yonetici grubunun diislincesinin, her iki kar payr dagitim seklini
tercth eden yatirnmci kitlesinin  bu hisselere yonelmesini saglamak oldugu
diistiniilmektedir. Sirketlerin sadece nakit kar payr dagitim seklini tercih etmesi, hisse
senedi seklinde kar payr dagitimini tercih eden yatirimei kitlesini kaybetmesi anlamina

gelmektedir.

Ayrica sirketin melez kar payr dagitimi, dagitilacak kér payr oranmin da sirket

istegine gore ayarlanabilmesini saglar. Melez kar payr dagitiminda ne oranda nakit ne
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oranda hisse senedi seklinde kar payr dagitilacagina dair bir yaptirim yoktur. Bu sayede
sirket eger likidite sikintisi igindeyse, bu sikintisini arttirmayacak oranda nakit, geri kalani
hisse senedi seklinde dagitarak, hem kendi hem de miisteri memnuniyetini saglayabilir

(Belkayali, 2004:116).

1.4.5. Diger Temettii Odeme Yontemleri

Yaygin olmamakla birlikte bagka iilkelerde, Se¢meli Temettii Dagitimi1 (Optional
Dividend), Bono Temettii (Scrip Dividend), Ayni Olarak Temettii Odemesi (Property
Dividend), Tasfiyeden Temettii (Liquidating Dividend), Intifa Senedi Temettii, Mal olarak
Kar Pay1 Odemeleri gibi temettii dagitim yontemlerine rastlanmaktadir. Bazi kaynaklar

Hisse Boliinmesini de (Stock Split) bu kapsamda degerlendirmektedirler.

1.5. Temettii Dagitimina Yonelik Tiirkiye’deki Yasal Mevzuat

Temettii Dagitimina Yonelik Tiirkiye’deki Yasal Mevzuat {i¢ baslik altinda
incelenebilir. Bunlar, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi

Kanunlaridir.

1.5.1. Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Temettii Dagitim

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na (TTK) gore, sermaye sirketlerinin pay
sahiplerine dagitacaklar1 kar, ticaret hukuku ilkelerine gore tespit edilen kardir. Kar
dagitim kararinin verilebilmesinin ilk kosulu, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
dogrultusunda diizenlenmis bir bilangoya gore kar elde edilmis olmasi ya da dnceki yillar
karindan bu amag i¢in kullanilabilecek yedek akgelerin bulunmasidir (TTK Md. 507-509).
Eger bir hesap doneminde zarar meydana gelmisse, bu zarar kapatilmadig siirece kar
dagittimma karar verilemez. Kéar dagitim kararinin uygulanabilmesi i¢in Tirk Ticaret
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu
(Sermaye Piyasasi mevzuatina tabi sirketlerde) ve ana sdzlesmenin amir hiikiimlerinin

yerine getirilmesi gereklidir.

Kar dagitimi yapilabilmesi i¢in mutlaka ilgili donemde kazang elde edilmis olmasi

gerekmez. Zira kar dagitimu ilgili donem kazancindan yapilabilecegi gibi;

— Onceki dénemlerde elde edilmis karlarin dagitilmayan kisimlarindan,
— Kar dagitimina istikrar kazandirmak amaciyla ayrilan yedek akgelerden,
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— Belli bir amaca tahsis edilmemis olaganiistii yedek akg¢elerden,

— lhtiyari yedek akgelerin dagitilmas1 miimkiin olan kisimlarindan da yapilabilir

Anonim sirketler i¢in, yeni TTK’nun 507’nci maddesine gore, her pay sahibi veya
ortak, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmasi
kararlastirilmis “net donem karina” payr oraninda katilma hakkina sahiptir. Bu
diizenlemeye gore, ister kanun hiikmii, ister esas sézlesme olsun; dagitim icin yetkili
organlarin karar almasi gereklidir. Gerek eski TTK, gerekse yeni TTK’da hissedarlara kar
payt dagitilmast ve 6denmesi Genel Kurul yetkisindedir. Genel Kurul, sirket faaliyetlerine

bagli olarak kar dagitilmasi yerine, kaynaklari sirket biinyesinde tutmaya karar verebilir®.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan kar dagitim ilkeleri su sekilde &zetlenebilir
(Karyagdi, 2014:160-162).

1. Yasal ve istege bagh (ihtiyari) yedek akcelerle TTK ve esas sdzlesme geregince
ayrilmasi gereken diger paralar ayrilmadikca kar payr dagitilamaz (T.T.K. Md-
253). TTK ve esas sOzlesme geregince ayrilmasi gereken paralar sunlardir:

— DI’nci Tertip Yasal Yedek Akce (Genel Kanuni Yedek Akce) (TTK Md-
519/1)

— Esas sozlesme geregince ayrilan ihtiyari yedek akge niteligindeki fonlar
(TTK Md-521)

— Esas Sozlesme geregince ¢alisanlar i¢cin yardim amacli vakif ya da
kooperatiflere ayrilan yedek akgeler (TTK Md-522)

2. Sirketin devamli surette gelisimi, mali blinyesinin korunmasi ve gii¢lendirilmesi,
istikrarli kar dagitimi yapabilmesi amaciyla, TTK ve esas sozlesmede yer alan
hiikiimlerin disinda olmak tizere, genel kurul tarafindan yedek akg¢e ayrilmasina
karar verilebilir. Kanunda ya da esas sozlesme disinda yedek akce ayrilmasina
karar verilebilecegi gibi yasal veya esas sozlesmeye dayanan yedek akgelerin
oranlarinin arttirilmast miimkiindiir.

3. TTK.’nun 519°’ncu maddesinin 1’nci fikrasi uyarinca limited sirketlerin ve

anonim sirketlerin her yi1l net donem kéarmin (kanunda yillik kér tabiri yer

> KPMG Yeni Tiirk Ticaret Kanunu. 25 Aralik 2014.

http://www.kpmgvergi.com/Blog/Pages/FullBlog.aspx?article=187
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almaktadir) %5’ini 6denmis sermayenin %20’sini buluncaya kadar ayirdiklari
yasal L. tertip yedek akcenin yani sira;

— Yeni paylarin ¢ikarilmast neticesinde saglanan primin, c¢ikarma
masraflar1 indirildikten sonra, itibari kiymetten fazla olarak elde edilen
hasilatin itfalara veya yardim ve hayir islerine sarf edilmeyen kismi
(TTK Md-519/2-3)

— Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedellerine mahsuben
yapilan Odemelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan senetlerin ¢ikarilma
giderleri diisiildiikten sonra, artan kismi (TTK Md-519/2-b)

— Net donem karindan I’nci tertip yasal yedek ak¢eden baska pay sahipleri
icin %5 oraninda kar pay ayrildiktan sonra, kardan pay alacak kisilere
(pay sahibi ve kara istirak eden diger kimselere) dagitilmasi
kararlastirilan kismin %10°u,

Tutarinda 6denmis sermayenin %?20’siyle sinirli olmaksizin ilave yedek

akce ayirmalart gerekmektedir.

4. Ortaklara kardan ayrilan ilk pay olan I'nci temettli 6zii itibariyle sermayeye
verilen pay (faiz) olarak nitelendirildiginden ortaklar 6demis olduklar1 sermaye
tizerinden 1. temettii ayrilmas1 ve TTK’da agik¢a belirtildigi lizere 6denmesi
zorunludur (TTK Md-519/2-c).

5. Kurucu ortaklara kurulus donemindeki ¢alismalarina iliskin olmak tizere kardan
belli oranda pay verilmesi esas s6zlesmede kararlastirilabilir (TTK Md-348,502)

6. Yonetim kurulu iiyelerine, yasal yedek akge ayrildiktan ve pay sahiplerine %5
oraninda (esas sézlesmede bu oran daha yiikse bir oranda belirlenebilir) temettii
verildikten sonra kar pay1 verilebilir.

7. Imtiyazli paylara genel kar payr dagitimi siralamasinda birinci temettiiden sonra

dagitilacak kardan pay ayirmak miimkiindiir.

Yedek Ak¢e Kavrami: TTK incelendiginde yedek akceye iliskin genel bir tanima
rasttanmaz. Kanun’da ancak yedek akgenin ayrilisina dair bir takim hususlar

diizenlenmistir.

Isletme karlarindan, gelecekte ortaya cikacak riskleri karsilamak (zarar olmasi

durumunda; konulmus sermayenin azalmasini Onlemek) veya otofinansman saglamak
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amactyla ayrilan boliimlere “yedekler” veya “ yedek akge” denir (Sevilengiil, 2011:594).
Yedek akge teoride, elde edilen sirket karinin dagitilmayarak isletme biinyesinde birakilan
kismi olarak tanimlanabilir. Bir bagka sekilde yedek akgeyi, 6z sermaye asan net mal

varligi olarak da tanimlamak miimkiindiir (Karyagdi, 2014:165)

Yedek akceyi genel olarak iice ayirmak miimkiindiir. Bunlar Yasal yedek akge,

istege bagl yedek akge ve olaganiistii yedek akge seklinde siralanabilir.

Yasal Yedek Akge (vasal yedekler veya genel kanuni yedek ak¢e): TTK 519’uncu
madde uyarinca anonim ve limited sirketlerin kanunen ayirmak zorunda olduklar1 yedek
akeelerdir. Pay sahiplerine kar dagitabilmesinin, yonetim kurulu iiyelerinin kardan kazang
pay1 alabilmelerinin temel kosulu yasal yedek akgenin ayrilmis olmasidir. Konuyla ilgili
TTK Md-519 su sekildedir:

1. Yillik karmn yilizde besi, 6denmis sermayenin ylizde yirmisine ulasincaya kadar
genel kanuni yedek ak¢eye ayrilir.

2. Bu sinira ulasildiktan sonra da;

a) Yeni paylarin ¢ikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa

karsiliklar1 ve hayir amaglh 6demeler i¢in kullanilmamis bulunan kismu,

b) Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan tutardan,
bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diisiillmesinden

sonra kalan kismi,

c) Pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar payr 6dendikten sonra, kardan pay

alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu

genel kanuni yedek akg¢eye eklenir

3. Genel kanuni yedek akce, sermayenin veya cikarilmis sermayenin yarisini
asmadigr takdirde; sadece =zararlarin kapatilmasi, islerin iyi gitmedigi
zamanlarda isletmeyi devam ettirme, igsizligin Oniine gegmeye ve sonuglarini
hafifletmeye elverisli nlemler alinmasi i¢in kullanilabilir

4. Tkinci fikranin (c) bendi ve {iiincii fikra hiikiimleri, baslica amaclar1 baska
isletmeler katilmaktan ibaret olan holding sirketler hakkinda uygulanmaz.

5. Ozel kanunlara tabi olan anonim yedek akgelerine iliskin hiikiimler saklidr.
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Istege Bagli (ihtiyari) Yedek Akce(statii yedekleri):Esas sozlesmede hiikiim koymak
suretiyle otofinansman saglamak iizere ayrilan yedek akgelerdir. Genel amaglarla yedek
akce ayrilabilecegi gibi esas sézlesmede 6zel bir kullanima tahsis edilmek iizere de istege

bagli yedek akge ayrilabilir.

Olaganiistii Yedek Akce: TTK veya esas sOzlesmede herhangi bir hiikiim
bulunmamasina ragmen sadece genel kurul karariyla, yasal yasal yedek akce ve temettiiler

ayrildiktan sonra kalan karin isletmede birakilan, dagitilmayan kismidir.

Diger taraftan genel kurul karariyla, belirli amaglarin gerceklestirilmesi ya da baska
mevzuat geregince ayrilan olaganiistii yedek akgeler de vardir ki bunlar “6zel yedek
akceler ve fonlar” olarak adlandirilirlar (6rnegin yatirim indirimi fonu, yenileme fonu,

is¢ilere 6denecek tazminat fonlar1 vb.) (Karyagdi, 2014:166).

Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Ile yedek akgceler arasindaki ilgi TTK Md-523

kapsaminda asagidaki sekilde diizenlenmistir.

1. Kanuni ve esas sozlesmede ongoriilen istege bagli yedek akgeler ayrilmadikca
pay sahiplerine dagitilacak kar pay1 belirlenemez.
2. Genel kurul;
— Aktiflerin yeniden saglanabilmesi i¢in gerekliyse,
— Biitlin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin stirekli
gelisimi  ve olabildigince kararli kar payr dagitimi yoniinden haklh

goriilityorsa,

Kanunda ve esas sozlesmede ongoriilenlerden baska yedek akge ayrilmasina da

karar verebilir.

3. Esas sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, genel kurul, sirketin iscileri i¢in yardim
sandiklar1 ve diger yardim orgiitleri kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi
amaciyla veya diger yardim ve hayir amaglarina hizmet etmek iizere, bilanco

karindan yedek akge ayirabilir.

Kar Payir Avansi: Yeni TTK ile birlikte de kar payr avansina yonelik gesitli
diizenlemeler yapilmistir. Daha 6nce sadece Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi halka agik

anonim sirketler i¢in gecerli olan hesap donemi kapanmadan kar payr avansi dagitma
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imkan1 yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi olmayan sirketler

icinde getirilmistir. Sirketlerin kar pay1 avansi dagitabilmeleri i¢in;
— Sirket genel kurulunca kar pay1 avansi dagitilmasina iligkin karar alinmasi,

— Kar payr avansi dagitilacak hesap doneminde hazirlanan iig, alti veya dokuz

aylik ara donem finansal tablolara gore kar edilmis olmas1 gereklidir.

Bugiine degin halka agik anonim sirketlere 6zgli bir imkan artik genellestirilerek
kapali sirketlerde de kullanilabilecektir. Boylece, Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi
olmayan, anonim, limited sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler kar
pay1 avansi dagitabilecek olup bu konudaki Glimriik ve Ticaret Bakanligi’'nca Kar Pay1
Avanst Dagitimi Hakkindaki Teblig, 09.08.2012 tarih ve 28379 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmistir.

Hisse Geri Alim: Tiirkiye’de su anda sirketlerin tiizel kisilik olarak kendi hisselerini
geri satin almasi yeni kabul edilen TTK ile miimkiin hale gelmistir. Daha Oncesinde,
mecburi veya zaruri olarak nitelendirilebilecek bazi 6zel durumlar haricinde ¢agr1 yoluyla
veya piyasadan alim yapmak kanunen miimkiin degildi. 6762 sayili eski TTK 329.
maddesinde belirtilen istisnalar haricinde sirketlerin, ortaklik paylarini temsil eden hisse
senetlerini satin alamayacagi gibi rehin olarak da kabul edemeyecegi agik¢a hiilkme

baglanmistir.

Anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisap etmeleri durumu yeni kanunda, eski
kanuna nazaran daha ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Yeni TTK, 6762 sayili eski
TTK’nun 329. Maddesinde yer alan hiikiimleri esnetmektedir. 6102 sayili yeni TTK
Madde 379 birinci fikrasinda “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin
onda birini asan veya islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin
kabul edemez. Bu hiikiim, bir {i¢iincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya
da rehin olarak kabul ettigi paylar i¢in gecerlidir.” denilmekte, bir anonim sirketin esas
veya cikarilmig sermayesinin % 10’unu asmamak kaydiyla kendi hisselerini iktisap
edebilmesine imkan taninmaktadir. Burada, bir anonim sirketin kendi paylarini iktisabi;
satin alma, bir alacaga karsilik alma ya da higbir karsilik 6demeden (ivazsiz) elde edilmesi
anlamlarina gelmektedir. Ayn1 maddenin diger fikralarinda da iktisabin gergeklesebilmesi
i¢in genel cergeve ¢izilmistir. Ornegin, iigiincii fikrada “ iktisap edilecek paylarm bedelleri

diistildiikten sonra kalan net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmig sermaye ile kanun ve esas
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sOzlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir”
denilmektedir. Dolayisiyla, iktisap edilecek paylar i¢cin 6denecek bedel ¢ikarildiktan sonra
sirket yine net aktife sahip olmali ve bu net aktif tutari, sirketin esas veya c¢ikarilmis
sermayesi ile kar dagitimina konu edilmeyecek 6z kaynak toplam1 kadar olmalidir. Bunlara
ek olarak, 380. Maddede, sirketin, paylarini iktisap etmek amacrtyla {igiincii kisilere avans,
Odiing veya teminat vermesi yasaklanirken, 381. Maddede “bir sirket yakin ve ciddi bir
kayiptan kaginmak icin gerekli oldugu takdirde kendi paylarini genel kurul karar1 olmadan

(13

da iktisap edebilir “ denmektedir. Ayrica, 520. Madde ile anonim ortakliklarin iktisap
ettikleri kendi pay senetleri icin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek akg¢e ayirma

zorunlulugu getirilmistir (Otlu ve digerleri, 2014).

1.5.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Temettii Dagitim

Ulkemizde halka acik anonim sirketlerin kar dagitimma iliskin diizenlemeler

Sermaye Piyasas1 Kanununa gore yapilmaktadir.

SPK’nin yayimladigi Kar Payr Tebligi'ne (I1-19.1)° istinaden SPK tarafindan
yayimlanan Kar Pay1 Rehberi’ne’ gore Kdr Payr Dagitimina Iliskin Genel Esaslar asagida
belirtilmistir:

a) Ortakliklar, karlarin1 genel kurullar1 tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalar1 cergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel

kurul karartyla dagitir.

b) Kar dagitim politikasinda; kar payr dagitilip dagitilmayacagina, dagitilacak ise
ortaklar ve kara katilan diger kisiler icin belirlenen kar pay1 dagitim oranlarina
ve bu oranlarin uygulanacagi hesap kalemine (6rnegin net donem kar1 ya da

sermaye) yer verilir.

c) Kar dagitim politikasinda, kar paymin nakit ve/veya bedelsiz olarak dagitilacagi
hususunda da bilgi yer alir. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin kar

paymi tam ve nakit olarak dagitmalar1 zorunludur. Dagitim islemine en geg

823 Ocak 2014 Tarih ve 2889 1sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir

" Sermaye Piyasasi Kurulu Biilteni No:2014/02°de yayimlanmustir.
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d)

f)

9)

h)

dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin yapildigi hesap donemi sonu

itibartyla baglanmalidir.

Kar pay1, dagitimina karar verilen genel kurul toplantisinda karara baglanmak
sarttyla esit veya farkli tutarli taksitlerle 6denebilir. Taksit sayisi genel kurul
tarafindan veya genel kurul tarafindan acgikca yetkilendirilmesi sartiyla yonetim
kurulu tarafindan belirlenir. Taksitli 6demede II-19.1 sayili Kar Payi
Tebligi’nin (Teblig) 5 inci maddesinde yer alan hiikiimlere uyulur. Paylari

borsada islem gérmeyen ortakliklar taksitle kar dagitimi yapamaz.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na (TTK) gore ayrilmasi gereken yedek
akcgeler ile esas sozlesmede veya kar dagitim politikasinda pay sahipleri i¢in
belirlenen kar pay1 ayrilmadikg¢a; baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasia ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine, ortaklik
calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitilmasina karar
verilemez. Ayrica kar dagitim politikasinda pay sahipleri icin belirlenen kar

pay1 nakden 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 136 nc1 maddesinin besinci fikrasi
uyarinca, paylart halka arz yoluyla satilan bankalarin dagitacaklar1 kar payimna

iliskin esaslar kendi 6zel mevzuatina tabidir.

Dagitilmas1 6ngoriilen kér payi tutarinin tamami, ancak yasal kayitlarda (Vergi
Usul Kanunu’na gore tutulan kayitlarda) mevcut net dagitilabilir kardan veya
diger kaynaklardan karsilanabildigi siirece dagitilabilecektir. Bir baska deyisle,
dagitilacak kar pay: tutarinda {ist smir, yasal kayitlarda yer alan ilgili kar

dagitim kaynaklarinin dagitilabilir tutaridir.

Tebligin 7 nci maddesinin li¢iincii fikrasinda yer alan ve paylar1 Borsada islem
gormeyen ortakliklarin kar payr dagitim muafiyetine iliskin hesaplamada, yasal
kayitlarda yer alan net dagitilabilir donem karinin Kurulumuz diizenlemeleri
uyarinca diizenlenen finansal tablolar {izerinden hesaplanan birinci kar pay1
tutarindan diisiik olmas1 durumunda, yasal kayitlarda yer alan net dagitilabilir

donem karmin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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S6z konusu Kar Payr Rehberi’ndeki 6rnek Kar Dagitim Tablo agiklamalariyla
birlikte Ek-1’de verilmistir. Yine s6z konusu rehberde bahsi gecen Kar Dagitim Tablosu

Tablo 1.1.’de verilmistir.

Tablo 1.1. Kar Dagitim Tablosu

TOPLAM DAGITILAN S N
TOPLAM DAGITILAN KAR KAR PAYI/ NET ;,g“ ;gﬂ};@gic\'?ﬁ
PAYI DAGITILABILIR . PAYI
CITILAB] )
GRUBC DONEM KARI
NAKIT (TL) BE?;%SIZ ORANI (%) TUTARI (TL) | ORANI (%)
NET A
B
TOPLAM

Pay Geri Satin Alma: SPK ayrica sirketlerin pay satin alma islemlerine yonelik
diizenlemeleri de Geri Alinan Paylar Tebligi® (11-22.1) ile yapmistir. Buna gore,
ortakliklarin bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde geri alinan paylarinin nominal degeri, daha
onceki alimlar dahil ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu

asamaz.

Ayrica, sirketlerin geri alim amacini, geri alim i¢in ayrilan fonun tutarini ve
kaynagini, geri alinabilecek azami hisse sayisini, hisselere ddenecek alt ve iist fiyat
limitlerini ve daha baska hususlar1 da igerecek sekilde bir geri alim programi
hazirlamalarini ve bunu sirket yonetim kurulu onayina sunmadan en az 15 giin evvel sirket
internet sitesi araciligiyla kamuya duyurmalarini istenmektedir. Genel kurul, bu program
tizerinde degisiklik yaptig1 takdirde yine yapilan degisikliklerin de kamuya duyurulmasi
zorunludur. Ayrica, genel kurul onayindan ge¢mis olan geri alim programi iizerinde geri

alim siirecinde sirket genel kurulu tarafindan degisiklige gidildigi takdirde de 6zel durum

803 Ocak 2014 Tarih ve 28871 sayih Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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aciklamasi ile bu hususlar yine kamuyla paylagilmak zorundadir. Sirketin geri alim
programi sona erdikten sonra yine sirketin geri alinan hisselerin sayisi, tutari, ne kadar
fiyat 6dendigi gibi hususlar1 5 is giinli icerisinde kamuyla paylasmasi istenmistir. Bunun
disinda program siirecinde de geri alim islemi yapildigi gilinlerde bu islemlerin detay1
hakkinda kamuya bilgi verilmesi sart kosulmustur. Geri alim islemlerine baslanmasindan 2

giin Once de yine sirketin kamuya bilgilendirme yapmas1 istenmistir

Sirketlerin hisse geri alim emirleri verirken uymalar1 gereken islem kurallar1 da
Ozellikle ABD’deki giivenli liman kurallar1 ile benzerlikler gostermektedir. SPK getirdigi
diizenlemeyle sirketlerin agilis seansi ve 1. seansin son 15 dk. s1 ile 2. seansin ilk ve son 15
dakikasinda geri alim vermelerini yasaklamistir. Ayrica, geri alim i¢in verilen fiyat emrinin
mevcut fiyat emirlerinden veya hissenin en son gerceklesen satis fiyatindan yiiksek olmasi
da engellenmistir. Son olarak, sirket tarafindan bir giinde geri alimi yapilacak hisse
miktari, hisselerin son {i¢ aydaki giinliik islem miktar1 ortalamasinin en fazla %25°i ile

smirlanmistir (Aktan, 2012, p. 131).

SPK Kanunu’yla belirlenen diger bir hususta hisseleri elinde tutan sahis veya
kurumlarin ne zaman temettii elde etmeye hak kazanacagi konusudur. Daha oOnce
aciklandig1 gibi, temettiiniin dagitimi1 genel kurul karari ile yasal hale gelmektedir. 6362
sayilt Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 19. maddesinde yer alan “Halka acik ortakliklarda kar
payi, dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri

dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir” ifadesi bu duruma agiklik getirmektedir.

1.5.3. Gelir Vergisi Kanunu’na Gore Temettii Dagitim

Ulkemizde, zaman zaman kar payindan ve sermaye kazancinda elde edilen gelirlere
yonelik degisikler yapilabilmektedir. 2014 Yili sonu itibariyle yiiriirliikte olan GVK
Madde 94/6 hiikiimlerine gore tevkifat (kesinti) uygulamalari su sekilde olmaktadir.

1. Tam miikellef Kurumlarda Gelir Vergisi Tevkifati Uygulamasi:

a) Tam mikellef kurumlar tarafindan sadece tam miikellef gercek kisilere

dagitilacak kar paylarindan tevkifat yapilmaktadir.

b) Tam miikellef kurumlardan tam miikellef kurumlara dagitilacak kar paylari

istirak kazanci niteliginde olmalarindan dolayi tevkifata konu degildir.
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c) Kurum kazanglarindan istisna olsun olmasin tevkifat, karm dagitilmasi

asamasinda yapilmaktadir (GVK 94. md 1-6).

d) Halka agik ya da halka acgik olmayan sirketlerden elde edilen kar paylarina
uygulanan tevkifat orani, 23.07.2006 tarihinden itibaren %15 dir.

2. Tam Miikellef Kurumlar Tarafindan Dagitilan Kar Paylarinin Taraflar:

a) Tam miikellef gergek kisilere,

b) Gelir ve kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara,

c) Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara,

d) Dar miikellef gergek kisilere,

e) Gelir vergisinden muaf olan dar miikelleflere,

dagitilan kar paylar1 %15 oraninda gelir vergisi tevkifatina tabidir. 2014 Yili sonu
itibariyle gegerli vergi oranlarina iligkin tablolar Ek-2’de verilmistir.
1.6. Uygulamada Temettii Politikasi: Diinyadaki ve Tiirkiye’deki Yonelimler

Bu béliimde diinyada ve Tiirkiye’de sirketlerin uygulamada hangi temettii dagitim
politikalarin1 ve yontemlerini benimsedikleri, bu kararlari etkileyen faktorler ve genel

yonelimleri belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalardan 6rnekler verilecektir.

1.6.1. Diinyadaki Yonelimler

Yoneticilerin temettii kararlarina yonelik ilk ve en dnemli anketlerden birisi Lintner
(1956) tarafindan gergeklestirilmistir. Lintner akademik ve popiiler finans literatiiriinden
derledigi bilgilerle temettii kararlarinda 6nemli oldugunu diistindiigii firmanin biytkligi,
ekipman harcamalari, dis kaynak kullanma istekliligi, hisse temettiilerin kullanilmasi,

kazanglarin istikrar1 ve kontrol gruplarinin sahipligi gibi 15 adet parametre belirlemistir.

Sonrasinda, borsada islem goren 600°den fazla smai sirket belirlemistir. Bu
sirketlerden 28 tanesini sectigi parametreleri test etmek icin kullanmistir. S6z konusu
sirketlerin temettii kararlarin1 veren finanstan sorumlu genel midiir yardimcilari,
direktorleri gibi tst diizey yoneticileri ile bir dizi goriismeler yapmistir (Ronald ve
digerleri, 2000:122-126).
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Bu goriismelerde sordugu sorulardan temettiilerdeki degisimin, kendisinin
temettiiniin boyutundan daha 6nemli bir parametre oldugu sonucuna varmigtir. Ayrica,
yoneticilerin temettiileri1 degistirmek konusunda ve temettiilerin gereginden fazla
artirtlmasi1 konusunda belirgin bir tutuculuklar1 olduklarimi gézlemlemistir. Yoneticilerin
ortak goriisii yatirnmcilarin istikrarlt bir orani tercih ettikleri ve istikrarli biiyliyen sirketlere
karsi primli bir degerlendirme i¢inde olduklar1 seklindedir. Benzer sekilde, yoneticiler
yatirimcilarin temettiilerde distisleri de olumlu degerlendirmediklerini diistiinmektedirler.
Temettiide artis sadece yonetimin bu durumun gelecekte de siirdiiriilebilir olduguna
inandig1 zaman yapilabilecegine inanilmaktadir. Bu nedenle, cari donemdeki temettii
kararinin da gelecege donlik kazang tahminleri 6nemli bir rol oynamaktadir.
Temettiilerdeki azalis ise ancak yonetimin sirketin i¢inde bulundugu olumsuz sartlarin kisa
stirede iistesinden gelemeyecegini diisiindiigli durumlarda uygulanabilir. Diger durumlarda,

yoneticiler temettiilerde Ki azalisa kars1 isteksizdirler.

Lintner kazancglarin, temettii kararlarindaki yatirim gereklilikleri de dahil biitiin
faktorler arasinda en baskin faktor oldugu sonucuna varmistir. Ayrica, Lintner miilakatlari
sirasinda sirketlerin ¢ogunlugunun ideal ya da hedef 6deme oranlari belirlediklerini
anlamistir. Bu 6deme oranlarin da hissedarlarin hisse sahipligi oraninda temettiilerden de
makul bir oran1 sahip olmasi gerektigi inanigindan yola ¢ikarak hisse bagi temettiiniin hisse
basi kazancina orani seklinde olabilecegine yonelik genel bir kan1 oldugunu kesfetmistir.
Lintner, bu hedef 6deme oranlarinin %20 ile %80 arasinda degistigini ancak 50%’ nin en

yaygin oran oldugunu bulmustur.

Hedef 6deme oranlarinin yani sira, sirketler bu hedef oranlara ulagmak i¢in belli bir
ayarlama hiz faktorii de kullanmaktadirlar. Bu ayarlama oranlar1 1/6 ile 1/2 arasinda
degismektedir. Bu konu bir 6rnekle soyle agiklanabilir. ABC sirketinin bir 6nceki yil hisse
basina 6,25 TL olan kazancindan 2,50 TL’sini temettii olarak dagittigin1 varsayalim. ABC
sirketinin hedef 6deme oraninin %40 ve ayarlama hizinin da 30% oldugunu da varsayalim.
Eger ABC sirketinin cari yildaki hisse basina kazanci 8,00 TL’ye ¢ikmigsa; 8,00 TL x
hedef 6deme oram1 = 8 x 0,40 = 3,20 TL’yi hedef temettii olarak dagitmas1 gerekirdi.
Ancak, sirket bu durumda 6ngoriilen 0,70TL’lik artisin (3,20 - 2,50) ancak ayarlama hiz
faktorii kadar olan kismi yani 0.70 x 0,30 = 0,21 TL’lik kism1 kadar daha 6nceki temettiide
artis yapmay1 hedeflemektedir. Sonug olarak, sirket cari yilda 2,50 TL + 0,21 TL =3,71

TL’lik bir hisse bas1 temettii 6demeyi hedefleyecektir.
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Yoneticiler, hedef Odeme oranlarmi ve ayarlama faktorlerini  zamanla
gelistirmektedirler. Bu parametreler, baska faktorler birlikte, sirketin biiylime imkanlart,
yatirim firsatlarinin donemsel hareketleri, calisma sermayesi ihtiyaglar1 ve i¢ nakit akimlari
gibi faktorler dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu parametreler bir kere belirlendikten
sonra yoneticiler bu oranlart miimkiin oldugunca iiziin siire korumaya calismaktadirlar.
Lintner, i¢ nakit akimlarmin hem temettileri hem de yatinm gerekliliklerini
karsilayamadigi durumlarda yoneticilerin s6z konusu yatirimcilarin gerekliligini ciddi
anlamda sorguladiklarin1 sonucuna ulasmistir. Yoneticiler yatirnmlart dis kaynaklarla
finanse edebilirler, erteleyebilirler hatta iptal edebilirler. Bu gozlemler birlikte, Lintner,
temettii kararlarinin yatirim kararlariin bir yan iriinii olmadigi bash basina énemli ve

aktif bir karar oldugu sonucuna varmistir.

Lintner bu ¢alismasmmin sonucunda temettii karar prosesini temsil eden

matematiksel bir model gelistirmistir. Bu regresyon modeli asagida verilmistir.

ADii = A+ G (ri Eit - Dit-1)) +Uit

Burada;

ADj; =1 firmasi i¢in, t-1 ile t donemi arasinda hisse basi temettiide goriilen degisiklik
A =i firmasi i¢in sabit terim

Ci = i firmas1 i¢in ayarlama hiz1

I =1 firmasi i¢in hedef 6deme orani

Eit =i firmasi i¢in t doneminde hisse bas1 vergi sonrasi kar

Dit1y =1 firmasi icin bir 6nceki donemde ddenen hisse basi temettii
Uit =1 firmasi i¢in t donemindeki hata terimi

Lintner gelistirdigi bu modeli, ger¢eklesmis kurumsal temettii verileriyle test etmis
ve bu modelin yildan yila temettii degisimlerindeki varyasyonunu %85 oraninda
aciklayabildigini gostermistir (R2=%85). Onemli bir sonugta sabit terimin (A;) anlaml ve

pozitif ¢ikmasidir. Bu yoneticilerin kazanclar diigsse bile bilingli bir sekilde temettiide
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azaltmaya gitmemeye calistiklar1 gostermektedir. Bu sonug, Lintner’in gozlemleriyle de

uyumludur.

Sonug olarak, modelinde gosterdigi gibi yoneticiler temettii konusunda sunlari

yapmaktadirlar.

— Miimkiin oldugunca istikrarli ve kademeli siirdiiriilebilir artiglar
— Uygun bir hedef 6deme orani olusturmak

— Miimkiin oldugunca temettii azaltiglarindan kaginmak

Lintner, bu modelini degisik zaman dilimleri i¢ginde test etmis ve benzer sonuglara
ulagmistir. Diger bir deyisle, model sadece 6zel bir zaman dilimde degil cok daha genis bir
zaman diliminde de gecerliligini koruyabilmektedir.

Henri Serveas ve Peter Tufano® tarafindan 2006 yilinda yapilan “The Theory and

10 adlr calisma kapsaminda

Practice of Corporate Dividend and Share Repurchase Policy
diinyanin ¢esitli bolgelerinde faaliyet gdsteren firmalarla bir anket gerceklestirilmistir

(Serveas ve Tufano, 2006). Anket sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.

a) Diinya genelinde, diizenli nakit temettiiler en 6nemli dagitim yontemi olmaya
devam etmektedirler. Ankete katilan 204 firmaya yoneltilen son bes yilda hangi
temettii dagitim yontemini en az bir kere uyguladiniz soruna firmalarin %93’
diizenli nakit temettii Odediklerini belirtirken, %39’u da hisse geri alim
yontemine basvurmuslardir. Ayni sekilde, firmalarin %25°1 6zel temettiiler
Odedigini, %13’i hisse boliinmesi (split) ve ya ters boliinme (reverse split)
yontemi uyguladiklarini ve sadece %8’i hisse seklinde temettii dagittiklarini
belirtmislerdir.11 Ankette ayrica bolgesel farkliliklar da dikkat ¢cekmektedir.
Ornegin, Kuzey Amerika’da, hisse geri alim ydntemi (%95) neredeyse diizenli

nakit 6deme yontemiyle (%85) ayni1 dneme sahiptir.

b) Firmalar dagitim yontemini segerken asagidaki bes faktore yaklasik olarak ayni

oranlarda agirlik vermektedirler.

® Henri Serveas, London Business School; Peter Tufano, Harvard Business School
10 Kasim 2014. http://faculty.london.edu/hservaes/Corporate%20Dividend%20Policy%20-%20Full%20Paper.pdf

™ Not: Ankete katilan firmalar birden fazla secenegi secebilmektedirler.
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— Sermaye piyasasina yollanan sinyal,

— Dagitim mekanizmasinin sagladigi esneklik,
— Muhasebe ile ilgili konular,

— Alternatiflerin vergi acisindan verimlilikleri,

— Degisik yatirimeilar i¢in cazip olabilmek.
Anket sonuglar Sekil 1.2.”de gdsterilmistir.

Sekil 1.2. Temettii Dagitim Yontemini Etkileyen Faktorler

Factors ‘dor5 N
Signalling 39% 152

36% 151
31% 156
30% 149
29% 154

Flexibility in changing level of distribution
Tax efficiency of the altematives

Attractiveness to different investors

Accounting implications

Q5.3: "How important are the follow ing factors in your choice betw een paying Regular Dividends, paying
Special Dividends and Repurchasing Shares?" Scale is Not Important (0) to Very Important (5).

Kaynak: a.g.e. s.25

c) Temettii 6deyen firmalarin %75’ inden fazlasinin hedef temettii 6deme oranlari
vardir. Fakat temettii seviyesi belirlenirken bu oranlardan sapabilme konusunda
isteklidirler. Firmalar temettii seviyelerini bu oranlar1 diistirmek zorunda
kalmayacaklar1 seviyelere ayarlamaktadirlar. Ayrica, firmalar acisindan hisse

basina temettli oranlarini istikrarli ya da biiyiiyen seviyelerde tutmak énemlidir.

d) Firmalar, kiiresel olarak yetersiz nakit akislariyla yiiz yilize kaldiklar1 zaman,
oncelikle olarak temettiileri kesmek, sonrasinda oOtelenebilir yatirimlari
durdurmak/ertelemek ve kredi limitlerine kadar borclanmak gibi tepkiler
vermektedirler. Temettiilerin kesilmesi, temettii 6demelerinin hisse geri satin

almalara gore goreceli olarak sinyal giiciinii azaltmaktadir.

— Bu konuda dikkate deger bir istisna Kuzey Amerika bolgesidir. Temettiilerin

kesilmesi sadece biitiin diger alternatifler bittikten sonra dikkate alinmaktadir.

e) Firmalar ellerinde fazlalik olan fonlar1 (excess funds) 6zel temettii olarak

hissedarlarina dagitmaktadirlar.
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f)

Firmalarin hisse geri alim kararlarina etkileyen faktorler olarak asagidaki

faktorler siralanmaktadir:

Fazlalik olan fonlar1 hissedarlarina geri vermek
Finansal kaldiraci arttirmak
Kendi hisse senetlerinin gegici de olsa yanlis fiyatlanmis olma durumundan

faydalanmak

Konuyla ilgili olarak JP Morgan yatirim bankasi tarafindan 2011 yilinda

yayimlanan “Dividends: The 2011 Guide To Dividend Policy Trends And Best Practices”

12

isimli caligmada ise firmalarin sinifinda en iyi temettii politikalarinin olustururken

asagida belirtilen konular1 dikkate almalar1 gerektigi belirtilmistir.

a)

b)

Sermaye Planlamast (Capital Planning): Temettii 6demeleri ileri daha fazla
artinmlara imkan vermeyecek sekilde yiiksek belirlenmemelidir. Yatirimeilarin
istikrarli seri artirnmlari ileride daha fazla artirimlara yer birakmayacak sekilde

yapilan bir biiyiik bir artirima tercih edeceklerine inanilmaktadir.

Uzun donemli siirdiiriilebilirlik (Long-Term Sustainability): Tahmin edilebilecegi
lizere, yatirnmcilar istikrarli temettii dagitim politikas: izleyen firmalar1 tercih
etmektedirler. Istikrarli temettii ddemeden kastedilen temettiilerin diizenli bir
sekilde arttig1 ve kesilme riskinin az oldugu durumlardir. Temettiilerin istikrarh
olup olmadiginin anlasilmasi i¢in firmanin tarihi nakit akislari, simiilasyon
tabanl firmaya 0zel zarar/dezavantaj analiziyle birlikte degerlendirilmelidir.
Firmalar fazlalik olan fonlarini likiditeyi attirmak, borglarin1 6demek, hisse geri

alimi yapmak ve nadir durumlarda da 6zel temettiiler i¢in kullanabilirler.

Yatirimer tercihleri (Investor Preferences): Yatirimei tercihleri, iilkeden iilkeye,
sektorden sektore, farkli vergi uygulamalarima ve zaman gore degisiklik
gosterebilmektedir. Yatirimcilarin cari donemdeki tercihleri firmanin uzun
donemli politikalarin1 dikta etmemeli ancak karar vericiler cari donemlerde ki

tercihleri de dikkate almalidirlar. Firmalarin izledigi temettii politikalari,

12 0cak 2015.

https://www.jpmorgan.com/cm/BlobServer/Dividends_The_2011_Guide_to_Dividend_Policy_Trends_and_Best_Practic
es.pdf?blobkey=id&blobnocache=true&blobwhere=1320534214692&blobheader=application%2Fpdf&blobcol=urldata&
blobtable=MungoBlobs
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zamanla temettiiye bagimli bir yatirimer portfoyli olusturabilir. Temettiilerin
kesilmesi, bu yatirimecilar tarafindan olumsuz olarak algilanacaktir. Firmanin
icinde bulundugu nakit akisi, siirdiiriilebilirlik gibi kosullar daha diisiik bir
temettii 6deme politikasini1 gerektiriyorsa, izlenecek en iyi yaklasim, temettii
O0deme oranlarin1 hemen diisiirmeyerek, hedeflenen 6deme oranina zamana

yayilan diistislerle ulagsmaktir.

d) Temettiiniin  Biiyiikliigii: Temettli veriminin uzun donemli bir temettii
politikasinin gostergesi olarak kullanilmasi, yoneticilerin fiyat degisimleri
tizerinde kontrolii olmamasindan dolayr tavsiye edilmemektedir. Temettii
O0demelerinin baglatilmasinda ya da arttirnlmasinda temettii 6demelerinin

biiyiikliigii degerlemeye etki edecek oranlarda olmasi gerektigine inanilmaktadir.

e) Benzer firmalarla karsilastirmali degerlendirme (Benchmarking to peers):
Karsilastirmanin, gelecekteki kazanglar ve nakit akimlari lizerinden belirlenecek
O0deme orani, temettii verimi ve temettilye karsilik hisse geri alimi gibi
parametreler dikkate alinarak yapilmasi tavsiye edilmektedir. Ayrica,
karsilastirma yapilirken benzer biiyiikliik, biiylime ve finansal esneklige sahip

firmalar dikkate alinmalidir.

Bu konuda son zamanlarda yapilan ¢alismalardan birisi de Alon Brav, John R.
Graham, Campbell R. Harvey ve Roni Michaely’in 2003 yilinda 384 finans yoneticiyle
goriismeler yaparak temettli ve hisse geri alim politikalarina yonelik temel faktorleri
belirlemeye yonelik “Payout Policy In The 21st Century” adli ¢aligmadir. Bu ¢alismanin
sonuglaria gore, yoneticiler i¢in temettiilerin siirdiiriilmesi temettiilerin arttirilmas: ya da
temettii verilmeye baslanmasi kararlarina gore ¢ok daha onem arz etmektedir. Genel
olarak, sermaye biitcelemesi kararinin yaninda nakit temettii 6demesi karari ¢ok daha
Oonemsiz bir karar olarak goriilmektedir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore, yoneticiler, artik
zamanla istikrarli hale gelmis, artiglariin uzun donemli siirdiiriilebilirlige baglandig:

temettiilerin kesilmesine kars1 eski donemlere gore son derece isteksizlerdir.

Temettiileri arttirmak yerine bir¢ok firma hisse geri satin alimini bir alternatif
olarak kullanmaktadirlar. Bircok yonetici hisse geri satin alim yoluyla temettii 6demesinin
yatirimlarin optimize edilmesine daha 1yi firsat verdigi diisiincesiyle daha esnek olduguna

inanmaktadir. Yoneticiler hisselerinin diisiik degerlendirildigini diisiindiikleri zamanda
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hisse basi kazang oranin1 etkilemek amagli olarak hisse geri alim programlar

uygulamaktadirlar bunun piyasaya pozitif bir sinyal gonderdigini diistinmektedirler.

Finans yoneticileri 6zellikle kii¢iik yatirimci olarak tanimlanabilecek yatirimci
siifinin  vergi dezavantajina ragmen temettiiyli hisse geri alimina tercih ettiklerine
inanmaktadirlar. Diger yandan ise, kurumsal yatirimcilarin, temettii ile hisse geri alma

arasindan belirgin bir tercihleri olmadigina inanmaktadirlar (Brav ve digerleri, 2005).

1.6.2. Tiirkiye’deki Yonelimler

1988-2002 yillar1 arasinda IMKB 30" endeksine dahil olan sirketlerle yapilan bir
diger calismada ise ampirik arastirmalar, gézlemler ve finans yoneticileriyle yapilan
sOylesiler, firmalarin temettii dagitim oranlarimi ve tutarlarini belirlerken asagida siralanan

faktorleri goz oniinde bulundurduklarini ortaya koymaktadir (Tuncer, 2007:628-630).

1. Yatirim Fursatlary: Yiksek biiyiime oranina sahip ve elinde pozitif Net Bugiinkii
Degerli bol sayida proje olan firmalar, yatirim firsatlart sinirli olan firmalara oranla ¢ok
daha az temettii dagitirlar. Ote yandan, biiyiime orani diisiik, net nakit girisleri ise yiiksek

olan firmalarin temettii dagitim oranlar: yiiksek olur.

2. Faaliyet (is) riski derecesi: sirketler temettii 6demelerinde kesinti yapmayi
sevmezler. O nedenle satislar: ve faaliyetlerden saglanan nakit girisleri ciddi, konjonktiirel
dalgalanmalar gdsteren firmalar temettii oranin diisiik tutar. Bunun nedeni durgunluk ve
kriz donemlerinde temettii miktarini azaltma zorunlulugunu en aza indirmektir. Bu nedenle

satiglar1 ve karlar istikrarl olan firmalar daha fazla temettii dagitabilirler.

3. Sirketin hissedar kompozisyonu: Firmanin temettii politikas1 hissedarlarin
temettii-sermaye kazanci tercihlerine uygun olmahdir. Her miisteri grubu, en az Gteki
miisteri grubu kadar iyi kabul edilse bile, mevcut hissedarlar sermaye kazancini tercih eden
(ki bunlar kisisel gelir vergisi oranlari yiiksek olan hissedarlardir) Kisiler ise bunlara

yiiksek tutarh temettii dagitmanin higbir anlami yoktur.

4. Likidite durumu: Firmanmn likidite durumu temettii dagitimi iizerinde son
derecede etkilidir. Dolayisiyla likit varliklar1 fazla olan ve para ve sermaye piyasalarindan

fon saglamada zorluk ¢cekmeyen firmalar daha comert temettii dagitim oranlarina sahip

3 Bugiinkii BIST 30
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olabilirler. Karlilik ve biiyiime oranlar1 ¢ok yiiksek olan dyle firmalar olabilir ki, bunlar
fonlarin1 duran varliklara ve stoklara baglamis olduklarindan likidite sorunu yasiyor

olabilirler. Bu gibi firmalarin temettii oranlar1 diisiik olacaktir.

5. Firmanun kontrolii: Bir sirketin mevcut hissedarlar sirket yonetimini ellerinde
tutmak istiyorsa, temettii dagitim oran azalacaktir. Zira temettii dagitildig: takdirde, yeni
hisse senedi ¢ikarmak zorunlulugu ile karsilasmak olasiligi yiiksektir. Bu durumda ise

mevcut hissedarlarin sirketi kontrol giiciinde bir azalma olacaktir.

1986-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren sanayi sirketlerinde temettii
Odeyen sirketlerin sayisindaki degisimler, temettii 6demelerinde sirket biiytikliigiiniin etkisi
ve kazang ve temettli yogunlagmasi gibi konularin arastirilmasi amaciyla Adaoglu (2008)
tarafindan gerceklestirilen calismada sirket bliytikliigii etkisi ve yliksek fakat istikrarl
olmayan bir temettii ve kazang yogunlugu bulunmustur. Ornegin, 2006 yilinda temettii
O0demesi yapan 83 sirket arasinda 6dedikleri temettii tutar1 agisindan ilk bes sirada bulunan
sirketler toplam 6denen temettiiniin % 49,50’sini 6demislerdir. Bu oran ilk 10 sirket

dikkate alindiginda %62,45’e ¢ikmaktadir.

Bunun yani sira, ilgili donemde temettii 6deyen sirketlerin toplam sirketlerin
igerisindeki payinda 6nemli disiisler gozlenmistir. Bu durum 6zellikle 1994-2003 mali
yillarinda daha da belirgindir. 1994 yilinda temettii 6deyen sirketler toplam sirketlerin
%380’ini olustururken, bu oran 2003 yilinda % 22’ye kadar diismiistiir. Diger bir deyisle,
s0z konusu donemde borsada islem goren sirketlerin sayisinda 6nemli artis olmakla birlikte
temettii 0deyen sirketlerin sayisinda ayni seviyelerde bir artis gozlenmemektedir. Bu
sayica azalmaya karsin, yliksek kazang ve temettii yogunlugu sonucunda, artan kazanclarla
beraber 2003 mali yilindan itibaren nominal ve reel toplam temettii seviyesinde dnemli bir
artis tespit edilmistir. Ornegin, 2002 yilinda 6denen 753 Milyon TL temettiiye karsilik
2006 yilinda 2.854 Milyon TL temettii 6denmistir.** Bu bulgular, diinyada 6zellikle A.B.D.
gibi gelismis tilkelerdeki bulgularlar benzerdir.

S6z konusu ¢alismanin diger bulgularindan birisi de 1994 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanan hisse temettii uygulamasimin nakit temettiiniin yerini ikame

edemedigini ve sirketlerin bilangolarinda zarar olmalari durumunda herhangi bir sekilde

4 Mayis 2003 reel fiyatlariyla
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temettii vermemeyi tercih ettikleri yoniindedir. Bu durum IMKB’de islem géren sanayi
sirketlerinin temettii 6deme politikalarinda kazanglardaki oynamalar nedeniyle bir
istikrarsizlik oldugu ve temettii 6demelerinin cari yildaki kazanglara son derece bagimli

oldugu inanisin1 desteklemektedir.

2003-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve temettii 6deyen firmalarin
yoneticilerinin temettii dagitimlarina dair algilarin1 belirlemek iizere Arslan (2008)
tarafindan yapilan anket c¢alismasinda ise firma yoneticilerinin temettii politikalarim
belirlerken en 6nemli unsurun temettii siireci oldugunu ortaya konulmustur. Burada
temettii slireci ile firma yoneticilerinin piyasanin temetti dagitim oraninin istikrarl
olmasindan ¢ok temettii dagitim miktarinin istikrarlt olmasini degerli bulduklari, firmanin
temettiilerinin firma gelirlerinin siirdiiriilebilir degisimlerine dayali olarak degisim
gosterebilecegi ve temettii 6demelerinin istikrarli bir seyir izlemesi gerektigine yonelik

inanglar1 kastedilmektedir.

S6z konusu c¢aligmada diger unsurlar olarak temettii 6demelerinin firma degerine
etkisi ve temettli 6demelerinin siirekliligi belirlenmistir. Ancak, firmanin yatirimlarinm
tamamladiktan sonra temettii dagitmasi ve yeni sermaye yatirimlarina yaptigi harcamalarin
genel olarak dagitilan temettii miktarini etkiledigi gibi alt bagliklardan olusan temettii
O0demesinin zamanlamasmin 6nemli bir kistas olduguna dair bir anlamli bir bulgu elde

edilememistir.

Bu konuda son zamanlarda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan birisi de Cizre (2013)
tarafindan, sirketlerin temettii politikalarin1 belirleyen etmenlerin arastirilmasina yonelik
calismadir. S6z konusu ¢alisma 1989-2010 yillar1 aras1 22 yillik donemde Tiirkiye’deki
halka acik sirketlerin nakit temettii 6demelerinin frekans, hacim ve belirleyicileri {izerine
ampirik bulgu sunmaktadir. Ampirik bulgular IMKB’de temettii politikasinin baslica
belirleyicisinin o yil elde edilen gelir oldugunu gdstermektedir. Birinci temettii dagitimu ile
ilgili yasal diizenlemeler ve ge¢mis yil zararlar1 nakit temettiiniin zaman egilimini agikliga
kavusturmaktadir. Temettiiniin yasam dongiisii teorisine uygun olarak IMKB’de biiyiik,
karli, kazanilmis sermayesi ve nakdi daha ¢ok, bor¢lulugu daha az olan sirketler 6deme
yapmaktadir. Temettii 6deyen sirketlerin yatirim olanaklarinin daha az oldugu gézlenmekle

beraber temettii 6deme karar1 ile yatinm olanaklar1 arasindaki iliski 6n plana
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¢ikmamaktadir. Temettli 6deme karar1 halka aciklik oranina dayanmamakta, yabanci pazar

yatirimeisi payi ile iliski gostermektedir.

Goriildiigii gibi Tiirkiye’de de diinyadakine benzer yénelimler vardir. Ornegin,
nakit temettli 6demesi genel olarak diger biitiin 6deme sekillerinden daha yaygin bir
bicimde kullanilmaktadir. Ayrica, diinyadaki yonelimlere benzer olarak, Tiirkiye’de de
temettii 6deyen firmalarin borsalarda islem goren toplam firma sayisina olan orani1 zamanla
azalmaktadir. Diger bir deyisle, az sayida kazanci yiiksek olan firma, 6denen temettiilerin
bliyiik kismini karsilamaktadir. Ancak, bu durum diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de
de islem gormeye baglayan yeni firmalarin heniiz yasam dongiilerinin basinda olmalar
sebebiyle sermaye ihtiyaclarinin fazla olmasi ve dolayisiyla temettii dagitimma sicak
bakmamalar1 ve biiylimeye odaklanmalarindan kaynaklandigi ileri siiriilebilir. Bunlara ek
olarak, yasal diizenlemelerdeki degisikliklerin de bu oran iizerinde etkisi oldugu

distiniilebilir.

Yonelimlerdeki  benzerliklerin  yam1 swra bazi farkliliklarin = oldugu da
gdzlenmektedir. Ornegin, A.B.D. gibi gelismis piyasalarda hisse geri alim programlar1 son
yillarda popiilaritesini hizla arttirmisken Tiirkiye’de bu konu heniiz daha baslangic
asamasindadir. Diger bir farklilikta, gelismis tilkelerde istikrarli temettii dagitim
politikalar1 uygulamalarinin yayginlikla goriilmesine karsin, Tiirkiye’de kazanglardaki
dalgalanmalara paralel olarak temettii 6demelerinde farkliliklar goriilebilmektedir. Bu
durum, Tiirkiye gibi son 20 yilda bir¢ok ekonomik krizle karsilasmis bir iilke i¢in normal

karsilanabilir.

47



1. BOLUM
TEMETTU iLE HiSSE SENEDI FiYATI VE GETIRILERINE YONELIK
LITERATUR TARAMASI

Finans literatiirinde kéar dagitim politikasinin hisse senedi degerini etkileyip
etkilemedigi konusu halen tartismali konulardan birisidir. Bu konuyla ilgili bir¢ok
degerleme modelleri ve teoriler gelistirilmistir. Literatiir incelendiginde bu konuda temel
olarak iki temel goriisiin oldugu goriilmektedir. Bunlardan birincisi kar dagitim
politikasinin hisse senedinin fiyatin1 ve dolayisiyla sirketin piyasa degerinin etkilemedigini
ileri siiren Merton Miller ve Franco Modigliani’nin Iliskisizlik Teorisi (Dividend
Irrelevance Theory) olarak adlandirilan goriisleridir. Digeri ise, bu goriisiin tam tersini ileri
stirerek kar dagitim politikasinin hisse senedinin fiyat1 {izerinde etkili oldugunu savunan

John Lintner ve Myron Gordon’un goriisleridir.

Bunlara ilaveten Vergi Tercihi Teorisi’nde ise temettiiden alinan vergilerin ayni
fonlarin sirket i¢inde birakilmasi durumunda daha az vergilendirilmis olacagi varsayimiyla,
diisiik temettli Odemeleri yapmanin sirketin hisse degerine olumlu etki yapacagi
savunulmaktadir. Ayrica, literatiirde bu goriislerinin yani sira temettii politikalarinin diger
unsurlarini da inceleyen bir nevi yukarida belirtilen goriisleri tamamlayan, temettii

konusunun baska yonlerine de agiklamaya calisan ¢esitli calismalarda vardir.

Temettii lizerine ¢alismalar, 6zellikle temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlarina
olan etkileri altmig yila yakin bir siiredir aragtirma konusu olmakla beraber bu hususta

halen tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.

2.1. Tliskisizlik Teorisi

Modigliani ve Miller (1961) (“MM”) tarafindan 6ngoriilen lliskisizlik Teorisi’ne
gore miikkemmel sermaye piyasasi (perfect capital markets), rasyonel davranis (rational
behavior) ve miikemmel belirlilik (perfect certainty) ile tanimlanabilecek ideal bir
ekonomide temettii politikasinin sirketin degerine bir etkisi olmayacagini savunmuslardir
(Miller ve Modigliani, 1961). Yukarida belirtilen ideal ekonomi varsayimlarini ise

asagidaki sekilde tanimlamislardir.
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Miikemmel Sermaye Piyasast: Hig bir hisse alicis1 ya da saticisinin hissenin mevcut
fiyatin1 6nemli derecede etkiyecek biiytikliikte bir islem yapma yeteneginin olmadigi,
biitiin piyasa oyuncularinin, hisselerin mevcut fiyatlarina ve hisselerin ilgili tim diger
karakteristiklerine yonelik tam, esit ve licretsiz erisiminin oldugu, alim satim veya yeni
hisse ¢ikarma islemleri i¢in herhangi bir komisyon ya da herhangi bir iicret 6denmesinin
s0z konusu olmadigi, ya da bagka bir deyisle aracilik maliyetlerinin olmadigi, karlarin
sirket icinde birakilmasi, temettii olarak dagitilmasi ve kisilerin temettii kazanci veya
sermaye kazanci arasinda vergi farkinin olmadigi ya da kisaca vergilerin olmadigi bir

sermaye piyasast oldugu varsayilmaktadir.

Rasyonel Davranis: Yatirimcilar her zaman daha fazla refah1 daha az refaha tercih
ederler ve ayn1 zamanda yatirimcilar agisindan kendi refahlarinin artmasinin nakit kar payi
O0denmesi veya sahip olduklari hisselerin piyasa degerlerinin artmasi seklinde olmasi

arasinda bir fark yoktur.

Miikemmel Belirlilik: Yatirimcilar piyasadaki tim sirketlerin gelecek yatirim

programlari ve gelecek karlarinin ne olacagini tam olarak dngorebilmektedirler.

Ayrica, yatirim politikalarinin temettii politikalarindan bagimsiz oldugu diger bir

ifadeyle yatirimlarin sabit kabul edildigi de varsayimlar arasinda sayilabilir.

Yukarida bahsedilen varsayimlarin 1siginda Modigliani ve Miller, herhangi bir
hisse senedinin fiyat1 belirlenirken her bir hisse senedinin getirisinin (temettii ve sermaye
kazanci toplami) biitiin hisse senetleri i¢in belirli bir zaman aralifinda ayni olmasi
gerektigi prensibiyle hareket edilmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu yaklagima da temel
degerleme prensibi (fundamental principle of valuation) demislerdir. Bu prensip asagidaki

sekilde formiile edilmistir.

dj(t)=j sirketi tarafindan, t zaman diliminde hisse bas1 6denen temettii,
p;j(t)=j sirketinin t zaman dilimi basindaki hisse senedi fiyati,(t-1’deki temettii haric)

ise j firmasindan bagimsiz, her bir j sirketi ve t zaman dilimi i¢in asagidaki formiiliin

gecerli olmasi gerekir.

[d,(t)+p,(t+1)—p,(t)] _

1)
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veya

[di(t)+p;(t+1)]

pj (t) = o®

)

Tersi durumda, diisiik getirili hisse senetlerini ellerinde tutanlar refah diizeylerini
arttirmak i¢in bu hisseleri satarak elde ettikleri gelirleri getirisi daha yliksek olan hisse
senetlerinin alimi i¢in kullanabilirler. Bu siire¢ diislik getirili hisse senetlerinin fiyatlarini
disiiriirken benzer sekilde getirisi yiliksek hisse senetlerinin fiyatlarii da yiikseltecektir.

Bu siireg getiriler arasindaki farklar elimine edilene kadar devam edecektir.

Yukaridaki 2 numarali esitlik hisse senedinin degerini gostermekte olup eger
sirketin toplam degeri gosterilmek istenirse, j firmasindan bagimsiz, 2 numarali esitlik

yeniden asagidaki gibi diizenlenebilir.

n(t) =t zaman dilimi bagindaki kayitli hisse senedi miktart,

m(t+1) =t zaman diliminde, temettii hari¢ p(t+1) kapanis fiyatindan satilan yeni hisse

sayis1 (eger varsa)

n(t+1) = n(t)+ m(t+1)

V() =n(t) p(t), sirketin toplam degeri

D(t) =n(t) d(t), t zaman diliminde hissedarlara 6denen toplam temettii miktari

ise

V (¢) = RO per)]

1+p(t)
_ [D@®+v(t+1)-m(t+1) p(t+1)]
V)= s )
olmaktadir.

S6z konusu esitligin bu sekilde yazilmasinin avantaji, cari temettiilerin li¢ sekilde
sirketin cari degerini V(t) ya da sirketin hisse senedi fiyatin1 p(t) nasil etkilediginin daha
acik sekilde gosterilebilmesidir.

Cari temettiiler, sirketin cari degerini agik bir sekilde esitlikteki ilk terim olan D(t)

vasitastyla direkt olarak etkilemektedir. Ayrica, esitlikten goriilebilecegi gibi temettii karari
50



hisse fiyatim “—m(t + 1) p(t +1)” terimi vasitasiyla ters yonde etkilemektedir.

Buradan da temettii dagitim probleminin neden var oldugu anlagilabilmektedir.

Bu durumda, yatirnm kararinin temettii politikasindan bagimsiz oldugu veya diger
bir degisle sabit kabul edildigi varsayimiyla, sirket i¢in yatirimi finanse etmek igin en iyi
strateji hangisi olacaktir: Temettiileri diisirmek ve yedek akgelere giivenmek mi yoksa

temettiileri yiikseltmek ve yeni hisseler ¢ikarmak mi1?

Yukarida tanimlanmis olan ideal diinyada bu sorularin cevabi aslinda basittir. Her
iki etki birbirini gétiirecek ve sonugta t zaman diliminde uygulanacak temettii dagitim
politikasi hisse fiyatinin iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bunun gosterilmesi i¢in

m(t+1) p(t+1) ¢carpiminin D(t) bakimindan ifade edilmesi gerekmektedir.

I(t) = Sirketin yatirim miktar (sabit) ya da duran varliklardaki arti, t zaman diliminde
X(@) = Sirketin toplam kar1, t zaman diliminde
Disaridan temin edilmesi gereken sermaye
= m(t+1) p(t+1)

=1(t)-[X(t)-D(1)] 4)

Eger (3) numaral esitlikte (4) numarali esitligi kullanirsak D(t) yok olacak sirketin

t zaman dilimi baglangicindaki degerini asagidaki sekilde elde edebilecegiz.

V() = n(®) p)
V() = [X“”iffig“*”] -

Goriildigi gibi yukaridaki esitlikte D(t) direk olarak goriilmemekte ve X(t), I(t),
V(t+1) ve p(t) terimleri D(t)’den bagimsiz olduklari i¢in (ya varsayim olarak ya da dogal
olarak) sirketin cari degerinin sirketin cari temettii kararindan bagimsiz oldugu sonucuna
ulagilabilir. Bu sekilde devam edilerek V(t)’nin gelecekteki herhangi bir temettii kararindan

etkilenmeyecegi de gosterilebilir (Miller ve Modigliani, 1961:414).

MM ayrica miikemmel belirlilik varsayimmi kaldirdiklarinda ya da belirsizlik
durumunda alternatif olarak kullanilabilecek olan bor¢lanma olasiliginin olmast durumunu

da incelemisler ve aymi sonuglara ulagsmislardir. Yani, miilkemmel belirliligin olmadigi
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durumda da sirketin izledigi temettii politikasinin sirketin hisse senedi fiyatina ve

dolayisiyla sirketin piyasa degerine bir etkisi yoktur (Miller ve Modigliani, 1961:428-429).

Black ve Scholes (1974), yaptiklar1 g¢alismada yiiksek temettii verimi olan
sirketlerle diisiik temettii verimi olan sirketlerin vergi Oncesi ve sonrasi beklenen
getirilerini incelemisler ve sonug olarak her iki sirket kategorisinde de beklenen getirinin
digerinden daha iyi olacagmin gosterilemeyecegi sonucuna ulasmiglardir (Black ve

Scholes, 1974).

Modigliani-Miller yaklasimima birgok elestiri gelmistir. Oncelikle olarak, bu teori
belirtilen varsayimlar dahilinde gegerlidir ve bu varsayimlar pratikte ve gercek hayatta
gecerli degildirler. Kar paylar1 ve sermaye kazanglarmin farklt vergi oranlarina sahip
olmasi, kar paylarmin hisse senedinin geri toplanarak dagitilmasina neden olur. Hisse
senedi alim satiminda vergi ve benzeri yiikiimliiliklerden olusan aracilik maliyetleri,
isletmelerin finansman gereksinimlerini karsilamak igin sermaye piyasasini kullanmasi ile
olusur. Bu maliyetlerin yiiksekligi hisse senedi fiyatin1 olumsuz etkiler. Bu nedenle, kar
pay1r dagitim politikasindaki degismeler, isletmenin pazar degerinin degismesine neden
olur. Ikinci olarak, asimetrik bilginin olmamas: tam rekabet piyasalar1 icin gecerli
olmaktadir. Ancak, piyasalar tam anlami ile miikemmel olmadigindan ydneticiler ve

isletme ile ilgilenen diger gruplar arasinda 6nemli ¢ikar uyusmazliklari olabilmektedir.

Piyasalarin tam miikemmel olmamasina neden olan diger unsurlar, sermaye yapisi
ve temini ile ilgili kosullar ve siirlamalar, temsil problemleri ile hissedarlarin farklh
beklentileri olarak siralanmaktadir. Bu sebeple, kar paylarini kullanilarak, disaridaki
gruplarin asimetrik bilgiden dogan dezavantajlar1 giderilmekte ve piyasanin dogurdugu

olumsuz kosullar engellenebilmektedir (Omag, 2007:117).

2.2. Eldeki Kus Teorisi

Miller and Modigliani (1961) bir 6nceki alt bolimde de belirtildigi gibi yaptiklar
calismalarda o yillarda gegerli olan anlayisa karsi olarak temettii dagitiminin hisse senedi
getirisinde bir etkiye sahip olmadigini ileri siirmiisler ve bu goriisleri s6z konusu
makalenin yaymlandigi yilarda olduk¢a yanki bulmustu. Finans teorisyenleri ve kurumsal
yoneticiler yatirnmcilarin temettii kazancim1 sermaye kazancina tercih ettiklerini ve

sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 comert bir temettli dagitim politikasi
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belirleyerek artirabileceklerini ya da en azindan bunu destekleyebileceklerini
diisiinmekteydiler. O yillarda temettli politikalar: i¢in en popiiler olan diisiince “Eldeki
Kus” (Bird-in-the-Hand) teorisiydi. Bu teoriye gore eldeki kus daldaki kus’tan daha iyidir
clinkli daldaki kus (sirkette birakilan karlar) ugabilir/kacabilir dolayisiyla garantisi yoktur
ama eldeki kus (dagitilan temettii) garantidir ve yatirnmcilar tarafindan tercih edilir
(Rodoplu, 2008:16).

Gordon (1963) ve Lintner (1962) Eldeki Kus Teorisi’ni destekleyenler arasinda en
bilinen akademisyenlerdendir. MM’e karsi en biiylik elestirileri yatirimcilarin temettii
kazanci ile sermaye kazanci arasinda kayitsiz olduguna dair varsayimlardi. Eldeki Kus
Teorisi’ne gore yatirimcilar agisindan temettii eldeki kus, sermaye kazanci ise daldaki
Kustur ve her zaman eldeki bir kus, daldaki kustan daha iyidir ¢iinkii gelecek belirsizlik
icerir. Yoneticilerin sirkette birakilan fonlar1 daha karli alanlara yatirnm yapacaklarina dair
kuskular, gelecekte ekonomide olusabilecek olumsuzluklar gibi yatirimci agisindan
yatinmlarinin  riskini artiran bircok faktor zaman igerisinde gergeklesebilecektir.
Dolayisiyla, yatirnmcilar, belirsizlik durumunda ya da diger bir deyisle Miikemmel
Belirliligin olmadigi durumlarda bugiin dagitilan temettiiyli gelecekteki potansiyel sermaye
kazanglarindan daha az riskli gormektedirler ve temettii kazancini sermaye kazancina
tercih etmektedirler. Bunun dogal sonucu olarak yiiksek temettii dagitan sirketlere olan

talep artmakta ve bu sirketler daha degerli hale gelmektedir.

Gordon (1963:265-266), MM’in s6z konusu teorisinin kendi varsayimlari altinda
dogru olabilecegini ancak oncelikli olarak belirsizlik durumunda daha 6ncede belirtildigi
gibi sermaye kazanci ile temettii kazanci arasinda kayitsiz kalmayacagini ve ayrica MM’in
aksine t = 1 zamaninda yeni hisselerin ¢ikarilacagi beklentisinin t=0 zamanindaki fiyatlara

olumsuz yansiyacagini ileri slirmiistiir.

Bir sirketin t = O ile biten zaman diliminde Y, kadar kazang elde ettigini ve bu
kazancin tamamini temettii olarak dagittigi ve bu durumun ayn sekilde sonraki yillarda da
devam edecegi ve disardan bir finansman kullanmayacagi varsayimiyla sirketin hisse

senedinin degerine yonelik asagidaki formiil kurulabilir',

15 Bu formiil, bir hissenin degeri gelecekte verecegi temettiilerin net bugiinkii degerine esittir seklinde agiklanabilecek
Gordon Biiyiime (Growth) Model’ine dayanmaktadir.
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t=00
Y, Y, Y,
Po — 0 — 0 + 0
Zt_l 1+k)E A+kK A+k)?

+ . (1)

Burada,
Po= Hisse senedinin t = 0 anindaki degeri

k = yatirimeilarin hisseden bekledikleri kar orani ya da Py fiyatini Y ile esleyen iskonto

orani olarak tanimlanabilir.

Sirketin t = 0 zamaninda Y=Y, kadar kazancini temettii olarak dagitmayip sirket
iginde tutacagini ve t = 1 zamaninda bununla yatirim yapip, bu yatirimdan k = Yo / Py orani
kadar getiri saglayacagini ve sonraki donemlerde (t = 1dahil) biitiin kazancin1 temettii
olarak dagitacagi varsayilarak yukaridaki formiil tekrar asagidaki sekilde yeniden
yazilabilir.

0 Yo+ kY, Y+ kY,
1+k)?! (A+k)? (A+k)3

(2)

Bu sekilde temettiilerin dagitimi zaman igerisinde degismis oldu. Yukaridaki esitlikteki kYo
teriminin  k ile iskonto edilmesi sonucunu verecektir. Dolayisiyla, temettiilerin
zamanlamasinin degismesinin fiyat {izerinde bir etkisi olmayacak ve Py degismeyecektir.
Genel olarak, bir isletme hisse fiyatlarinda bir degisiklik olmadan, yatirim getirisi (r)
yatirnmetlarin hisse senedinden bekledigi getiriye (k) esit olma sartiyla belirtilen herhangi
bir donemde kazanglarmin belli bir bolimiinii temettii olarak dagitmayip yatirima
yonlendirebilir. Eger herhangi bir yatirim i¢in r > Kk ise, Py yiikselecek, ancak bu durumda
yiikselisin sebebi temettli dagitimlarinin zamanlamasinin degisimi degil yatirim karlhilig

olacaktir.

Bu iki temel 6nermeden yola ¢ikarak yatirimcinin t zaman dilimindeki temettiiyti
t’den bagimsiz olmayan bir k; iskonto oranmiyla indirgedigi Onerilebilir. Ayrica, riskin

yeterince biiyiik oldugu ve/veya risk zamanla yeterince hizla artarsa, ki, t ile birlikte artar.
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Dolayisiyla, bu durumda k; > ki1 olacaktir. Sonugta, temettii politikasi hisse fiyatini
etkilemektedir. Yukaridaki (2) numarali esitliktekine benzer bir yaklasimda bu durumda
hissenin fiyatinin agsagidaki gibi oldugu sdylenebilir.

0 Yo+ kY, Yo+ kY,

Py = + + + -
O A4k (14ky)?2  (1+4k3)3

(3)

Yatirimci t=0 zamaninda Yo’dan vazge¢mis ve karsiliginda her yil KYo almis ancak
bu durumda, almis oldugu KYq’leri k¢ ( t=2—0) iskonto oranindan indirgemis sonug olarak,
daha onceki durumlardan farkli olarak, eline Yo’dan daha diisiik bir deger ge¢mistir.
Dolayisiyla, Po < Pg ve temettii politikas1 fiyat1 etkilemistir. Ayrica, s6z konusu k;’lerin
averajinin da k’dan biiyiik oldugu gosterilebilir. Genel olarak, yakin temettiilerin distirGlip
uzak temettiilerin artirtlmasi ki’lerin agirh@imi degistirmis ve bu da onlarin averajini

arttirmustir (Gordon, 1963:266-268).

Eldeki Kus teorisi hem yatirimeir hem de sirket i¢in olmak {izere iki firsat orani
(marjinal yatim orani) oldugu esasiyla caligmaktadir. Eger sirketin firsat orani,
yatinmcimin firsat oranindan biiyiikse, sirketin kazanglarimin %100°tinii sirket icinde
birakmas1 gerekir. Diger yandan, yatirimcinin firsat orani, sirketin firsat oranindan yiiksek
ise bu durumda da sirketin kazanglarinin tamamini temettii olarak yatirimcilarina 6demesi
gerekir. Eger bu iki oran miikemmel sermaye piyasalarinda oldugu gibi esit ise, temettii
O0deme oraninin bir sonucu yoktur. Sonug¢ olarak, s6z konusu iki oranin esit oldugu
miikemmel sermaye piyasalar1 varsayimindan dolayt MM Iliskisizlik Teorisi’nin Eldeki

Kus Teorisi’nin 6zel bir durumu oldugu séylenebilir (Rodoplu, 2008:20).

Gordon bu iliskiyi asagidaki varsayimlar dahilinde su sekilde gostermistir.

Sirket her bir gelecek zaman diliminde kazanglarinin b kadar oranini sirkette

birakacaktir

Her bir gelecek zaman diliminde yatirimlardan r kadar getiri elde edecektir

Mevcut sermaye yapist korunacaktir ( bor¢/6z sermaye orant)

— Daigardan bir fonlama olmayacaktir

_(A-bY,
Po = k — br
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Ayrica, K’nin b’den bagimsiz oldugu ve yatirimin karliligini nétrlestirmek igin r = Kk

varsayilsin. Bu modelde temettii b oraniyla temsil edilmektedir. Yukaridaki esitlikte r =k

konursa;
(1-b)Y,

Fo = k — bk
1—-Db)Y

p - Q=D
(1->b)k
Yo

P, = —

7 k

elde edilir.

Goriildiigii gibi, tipk1 MM Tliskisizlik Teorisi’nin savundugu gibi hisse fiyat1 Py
temettli b’den bagimsizdir (Gordon, 1963:270).

Gordon (1959:102), ayrica temettli politikasi ve firma degeri arasindaki iliskiyi
fiyat ile temettii ve sirkette birakilan kazanglar arasinda regresyon analiziyle arastirmistir.
Temetti degiskeni igin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayr bulmus ve

temettiiler ile firma degeri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Eldeki Kus Teorisi’ni destekleyici yonde baska caligmalar da yapilmistir. Ornegin,
Litzenberger ve Ramaswamy (1982:429), CAPM kullanarak temettii ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemisler ve beklenen getiri ile temettii verimi arasinda

pozitif ve lineer olmayan bir iligski bulmuslardir.

Diger yandan, bu teoriye yonelik ciddi elestirilerde olmustur. Miller ve Modigliani
(1961:414) ve Bhattacharya (1979), Gordon’la ayni fikirde olmayip, bu teoriyi “Eldeki
Kus Hikayesi” (bird-in-the-hand fallacy) olarak nitelendirmislerdir.

2.3. Vergi Tercihi Teorisi

Temettii politikalarinin hisse fiyatlarina etkisi oldugunu savunan diger bir teori ise
Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan gelistirilen vergi etkileri iizerine dayanan
Vergi Tercihi Teorisi’dir (Tax Preference Theory). Aslinda bu teori, daha 6nce Miller ve
Modigliani (1961) tarafindan ilk defa bahsedilen Miisteri Etkisi (Clientele Effect)

hipotezinin vergi boyutunu ele alan bir yaklagimdir.
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Temettii dagitim politikasinin etkisine vergilendirme orani agisindan bakan bu
goriise gore, yatirimcilar saglayacagl vergi avantaji nedeniyle diisiik kar pay1r 6demesini
tercih edebilirler. Yatirnmer vergi dncesi kardan ¢ok vergi sonrasi eline gececek gelirle
ilgilenir. Bazi iilkelerde uygulanan vergi yasalarina gore, kar payr 6demelerinden, sermaye
gelirine gore yliksek oranda vergi alinabilir. Kisiler kar pay1 6demelerinden yiiksek oranda
vergi vermekten kacinmak amaci ile karin isletmede alikonarak daha diisiik vergi orani
uygulanan sermaye gelirleri olarak kendilerine 6denmesini tercih edebilirler. Her iki gelir
arasinda 6denecek vergi oran1 agisindan 6nemli Slgiide fark olmasa da kar pay1 karsiliginda
odenecek vergi kar payr dagitildigi an 6denirken, sermaye geliri igin vergi 6demesi ancak
hisse senetleri satildig1 an gercgeklesir. Bu gerekce de kisilerin daha diisiik oranda kar pay1
almay1 tercih etmelerine neden olabilir. Yatirimct hisse senetlerini satmayarak sermaye
kazanglarmin gergeklesmesini erteleyebilir (Karaca, 2007:105-106). Yatirimcinin boyle bir
ertelemeden kazanci, vergi oranlarinin ileride de ayni oranlarda olacagi varsayimuyla,
efektif sermaye kazanci vergi oraninin paranin zaman degerinden dolayr diigsmesidir.
Efektif sermaye kazanci orani, mevcut oranlarin elde tutulacak ilave yillar boyunca vergi

sonrast risksiz faiz oraniyla iskonto edilmesiyle bulunabilir (Berk ve DeMarzo, 2007: 542).

Sermaye kazanciin temettii kazancina gore daha yiiksek vergilendirildigi
durumlarda, hissedarlar sirketlerin nakit temettii dagitmak yerine hisse geri alimlariyla
daha az vergi Odeyebilirler. Temettii dagitmak yerine hisse geri alim politikasinin
uygulanmasi neticesinde vergiden edilen tasarruf sirket degerini arttirir. Sonug olarak, bu
durumda optimal temettii politikast hi¢ nakit temettii 6demesi yapilmamasidir (Berk ve

DeMarzo, 2007:543).

S6z konusu vergi tasarrufu, sirketin sermaye maliyeti agisindan da agiklanabilir.
Soyle ki, nakit temettii 6demesi yapan firmalar hisse geri alimi1 uygulayan firmalarla ayni
tutarda vergi sonras1 getiri saglayabilmek icin, riskin ayni oldugu durumda, daha ¢ok vergi
oncesi getiri saglamak zorundadirlar. A.B.D.’de bircok sirket s6z konusu vergi
dezavantajina ragmen nakit temettii 6demelerine devam etmis ve bu durum Black (1976)

tarafindan “Temettii Bilmecesi” (Dividend Puzzle) olarak adlandirilmistir.*®

181971 ve 1978 yillar1 arasinda A.B.D.’de uygulanan sermaye kazanci vergi oran1 %35 iken nakit temettii vergi orani
%70’dir
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Temettlii hakkinda vergi iliskili literatiiriin temel amaci vergi etkisinin varligin
arastirmak olmustur. Vergilerin kar payr 6demelerini etkilemesi ile ilgili olarak finans
literatiiriinde iki tiir yaklasim bulunmaktadir. ilk yaklasim, CAPM’e dayali ¢alismalardir.
Bu yaklasimda, yiiksek kar payr dagitan hisse senetleri ile diisiik kar pay1 dagitan hisse
senetleri karsilagtirilir. Ayrica, yliksek kar payr dagitan hisse senetlerinin yiiksek vergi
Oncesi getiriye sahip olup olmadiklar1 konusu incelenir. Bunun nedeni, nakit kar payi
gelirinin yliksek efektif vergiye tabi olmasidir. Bu yaklasim temel alinarak yapilan
calismalar belirli bir sonuca ulasamamustir. Bununla beraber, ampirik ¢alismalarin
varligia ragmen, nakit kar payr ddemelerinin hisse senetlerinin vergi éncesi beklenen
getirisinde artisa neden oldugu halde yoneticilerin tercihlerinin bu yonde olusmasi
konusunda da yeterli sonu¢ elde edilememistir. Bu ¢er¢evede, kar paylarmin
dagitilmamasi, hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesini ve 6z sermaye maliyetinin

azalmasini saglar (Omag, 2007:125-126) .

CAPM tabanli bu ¢alismalar literatiirde ayrica Statik Miisteri Modelleri olarak da
adlandirilmaktadirlar. Bu modellerde yatirimci sadece bir kez islem yapabilmektedir.
Dolayisiyla, yatirimei, diger her seyin sabit tutuldugu durumda, vergiyi minimize etmek
icin yatirimlart i¢in uzun doénemli bir karar vermek zorundadir. Bu konuda “al ve tut”
CAPM tabanli ¢alismalara ornek olarak, Litzenberger ve Ramaswamy (1979),
Litzenberger ve Ramaswamy (1982), Black ve Scholes (1974), Miller ve Scholes (1982),
ve Elton ve Gruber (1970) verilebilir. Statik yaklasimda, yatirimcilarin sadece bir kez
islem yapma hakki vardir, ya temettiisiiz islem giinii (ex-day) ya da bir 6nceki giinde (cum-
day) islem yapabilirler. Bu yaklasimda, islem masraflarinin ¢ok fazla oldugu ya da vergi
O0demelerinin sifira diisiirildigii durumlarda daha uygundur (Allen ve Michaely, 2003:358-
359).

Yukarida da belirtilen vergisel farklardan dolay, yatirimcilarin bu vergisel farklarin
etkisini minimize etmek igin uygulayabilecekleri bazi stratejiler vardir. Ornegin, yiiksek
temettii vergisi 6deyecek olan yatirimcilar temettiisliz giin 6ncesi ellerindeki hisseleri satip,
temettiisiiz glinde tekrar alabilirler. Diisiik vergi diliminde olanlar ya da hi¢ vergi
vermeyenler tersini yapabilirler. Dolaysiyla, 6zellikle temettiisiiz giin ve Oncesinde hisse
senetleri fiyatlar1 ve islem hacimlerinde asir1 bir hareketlenme goriilebilir. Ancak, hisse
senetlerinin satilmas1 konusunda belirli bir yatirimci tercihinin olmamasi ve piyasanin

dengede olabilmesi icin hisselerin Oyle fiyatlanmalar1 gerekir ki yatirimcilarin her iki
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durumda da aym getiriyi saglayabiliyor olmalar1 ve bireylerin marjinal vergi
yukiimliliiklerinin her iki stratejide de ayni olmalidir. Elton ve Gruber (1970),
yatirimcilarin, islem masraflariin olmadigi ve risk notr olduklar1 varsayimiyla asagidaki

denklemi olusturmuslardir:
Pg — ty(Pg — Py =E_tg(P_A_P0)+D(1_td)
Burada;
P = Hisse fiyati, temettiisiiz giin 6ncesi (cum-dividend)
P, = Beklenilen hisse fiyati, temettiisiiz giin (ex-dividend)
Po= Hissenin ilk edinildigi zamanki fiyati
D = Temettii tutari
ty= yatirimcinin sermaye kazanci vergi orani
tqy= yatirimecinin temettii kazanci vergi orani

Denklemin sol tarafi, yatirnmcmin hisseyi Py degerinden aldigi varsayimiyla,
hisseyi temettiisliz glin 6ncesi satmast durumunda eline gegecek geliri gostermektedir. Sag
taraf ise hisseyi temettiisiiz glinde satmas1 durumunda eline gececek geliri gostermektedir.
Denklem sadelestirilerek agagidaki hale getirilebilir.

PB_pA_l_td
D 1-t,

Yukarida esitligin saglandigi durumda, yatirnmcilar vergi etkisini minimize etmek
i¢in temettiisiiz giin 6ncesi almak/satmak ve temettiisiiz glinde satmak/almak gibi herhangi
bir islem yapmak konusunda kayitsiz olacaklardir. Ancak, P, nin ¢ok yiiksek veya diisiik
olmast durumunda potansiyel alic1 ve saticilar alim ve satis islemlerinin zamanlamasini
piyasadaki fiyatlar dengeye gelinceye kadar degistirecekler. Fiyat diisiisiiniin kar payima

Pp—Py

orani, , marjinal hissedarlarin marjinal vergi durumlarinin iyi bir gdstergesi olarak

alinabilir ve bu oran izlenerek vergi oranlar1 hakkinda kestirimlerde bulunabilir.

Elton ve Gruber (1970), bu denklemi ve fiyat disiisiiniin kidr payma oranimi
kullanarak yaptiklari calismalarda vergi etkisi olduguna dair kuvvetli kanitlara

ulagsmiglardir. ~ Litzenberger ve Ramaswamy (1982) temettiiniin firma degeri lizerinde
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etkisi oldugu sonucuna ulasmisken, Black ve Scholes (1974) ayni sonuca varamamistir.
Black ve Scholes (1974) ve Miller ve Scholes (1982), sermaye kazancinin daha diisikk
vergilendirildigi durumlarda bile temettii ile hisse getirisi arasinda herhangi bir iligskinin

olmayacagini savunmustur.

Ikinci yaklasim, hisse senedi fiyatinin temettiisiiz islem tarihindeki degisimini konu
almaktadir. Temettiisiiz islem tarihinden Once alinan hisse senetleri, sahibine sonraki
donemde 6denecek kar paymi almay1 saglar. Hisse senetlerinin temettiisiiz islem tarihinden
sonra alimmasi durumunda, hisse senedinin Onceki sahibi kar paymi almaktadir. Buna
paralel olarak, hisse senetlerinin temettiisiiz islem tarihine yakin bir zamanda satilmasi
durumunda vergilendirme problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, temettiisiiz islem
tarihinden Once satilacak hisse senedinin kar payi ile birlikte sermaye kazanci saglarken,
bu tarihten sonra satilacak hisse senedinin fiyatinin diismesi ile nakit kar payi getirisi
saglamasidir. Hisse senedi fiyatinda, kar pay1 6demesi kadar diisiis oldugu takdirde, hisse
senedi temettiisiiz islem tarihinden once satilmaktadir. Boylece, sermaye kazanci elde
edilirken, vergi Oncesi getiri de artirilmis olmaktadir. Kar pay1 veya sermaye kazanci
tercihi, temettiisiiz islem tarihinde, hisse senedini fiyatinin, kar payr 6demesinden daha az
diismesi durumunda 6nemini kaybetmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin kar payindan elde
ettikleri yiiksek vergi Oncesi getiri, kar paylarmin vergilemeden dogan olumsuz etkisini
dengeleyen bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Temettiisiiz islem giiniinde, hisse senedi
fiyatlarindaki diistigiin kar payr miktarindan az olmasi, kar pay:r degerlemesinde verginin
etkili oldugunu gostermektedir (Omag, 2007:126).

Bu tiir yaklasim dinamik model yaklagimi olarak da adlandirabilir. Yukarida bahsi
gecen dinamik modellerden farkli olarak bu modellerde yatirimc1 degisik zamanlarda farkl
pozisyonlar alabilmektedir. Bu modeller risk, vergi ve islem masraflarin1 da dikkate
almaktadirlar. Bu konuyla ilgili ilk caligma Miller ve Scholes (1978) tarafindan yapilmustir.
Miller ve Scholes (1978) yatirimcilarin vergi ylikiimliiliklerinden kagimmak igin
uygulayabilecekleri stratejiler bulundugunu ve miikkemmel sermaye piyasalarinda
vergilerden tamamen kacginilabilecegini ileri siirmislerdir. Bu gozlem temettii
politikalarimin iliskisizligini hatirlatir gibi goriinse de pratikte bu tiir stratejileri

uygulamanin maliyeti bunlar1 ampirik olarak anlamli yapmak i¢in ¢ok ytiksektir.
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Ampirik olarak dinamik modellerin en ¢ok ilgili oldugu alan temettiisiiz giin
civarinda yapilan alim ve satimlardir. Kalay (1982) ile baslayarak birgok calismada bu
stratejilerin etkileri incelenmistir. Bu ¢alismalarda elde edilen kanitlar vergilerin onemli
oldugu ve riskin tamamen 6nlemedigi ve islem maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda
temettli 6demelerinin diisiiriilmesi gerektigi ve sadece vergi agisindan bakilirsa temettii
O0demelerin minimize edilmesi gerektigini sdylemektedir. Ayrica bulgular salt temettiiyle
iligkili bir vergi miisterisinin olmadigin1 gostermektedir (Allen ve Michaely, 2003:368-
369).

Su ana kadar bahsedilen {i¢ teori de tamamen farkli goriisleri savunmaktadir. MM
temettii politikasinin 6nemsiz oldugunu, Eldeki Kus Teorisi temettiilerin artirilmasi
gerektigini, Vergi Tercihi Teorisi ise temettiileri diisiirmenin sirketin hisse senedi ve
dolayisiyla piyasa degerini arttiracagini savunmaktadirlar. Bu birbirinden tamamen farkli
goriislerin hangisinin dogru olduguna yodnelik yapilan caligmalarda kesin bir sonuca
ulagilamamugtir (Brigham ve Ehrhardt, 2013:555-556)

2.4. Bilgi I¢erigi ve Sinyalleme Hipotezi

MM’in Iliskisizlik Teorisi’nin varsayimlarindan birisi piyasadaki yatirimcilar ve
sirket yoneticileri dahil biitiin oyuncularin sirketin gelecek yatirim programlart ve gelecek
karlarinin ne olacagi hakkinda tam bilgiye sahip oldugu yoniindeki varsayimdi. Gergekte
ise, yatirnmcilarin gelecekteki temettli 6demelerinin seviyesi ve belirlilik derecesi hakkinda
birbiriyle uyumlu olmayan fikirleri vardir. Bunun aksine, sirket yoneticileri ise sirketin
gelecekteki karliligr ve temettii 6demeleri hakkinda daha cok iyi bilgiye sahiptirler.
Dolayisiyla, sirket yoneticileri ve yatirimcilar arasinda gelecekteki temettiiler ve sirketin

gelecegi hakkinda asimetrik bir bilgi durumu vardir.

Temettiideki artiglarin genel olarak hisse fiyatlarimi arttirdigi ve temettiideki
diisiislerin ise hisse fiyatlarini azalttig1 gdzlemlenmistir. Bu goézlem, yatirimeilarin temettii
kazancim1 sermaye kazancina tercih ettikleri seklinde yorumlanabilir. Ancak, MM bu
duruma farkh bir yorum getirmistir. MM, ¢ok yaygin bir kani olan sirketlerin temettii
azaltmalarina gitmek konusunda isteksiz olduklari dolayisiyla gelecekte yiiksek kazang
ongormedikce temettiileri artirmayacaklarindan yola cikarak beklenilenden yiiksek bir
temettli artisinin  yatinmcilar icin sirket yonetimin gelecekte daha 1iy1 kazanglar

ongordiigiine yonelik olumlu bir “sinyal oldugunu ileri siirmiislerdir. Tersi durumda ise
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yani temettiilerdeki beklenilenin altinda artis veya daha kotiisii diisiis, sirket yonetiminin
gelecekteki kazanglar konusunda kotiimser olduguna dair olumsuz bir sinyaldir. MM
yatirimcilarin  temettli politikasindaki degisiklere olan reaksiyonlarinin yatirimcilarin
temettii dagitilmasini karlarin dagitilmayip sirket iginde kalmasina tercih ettikleri anlamina
gelemeyecegini savunarak temettii duyurularinda 6nemli derecede bilgi, sinyal ve igerik

oldugunu ileri siirmiiglerdir (Brigham ve Houston, 2014:557).

Bilgi igerigi ve Sinyalleme Hipotezi, ya da bazi kaynaklardaki adiyla Bilgi igerigi
ve Sinyalleme Teorisi, temettiideki degisikliklerin firmalarin gelecekteki kazanglar
hakkinda bilgi igerdigini savunmaktadir. Bu gorlise gore, yoOneticiler, temettiiyli sirketin
gelecekteki karliligi ve nakit akimlari hakkinda yatirnmcilara bilgi vermek amach
kullanmaktadirlar. Temettli degisiklikleri firmanin gelecekteki kalict kazanglarinda
degisiklik olacagina dair 6nemli ve degerli bilgiyi yatirimcilara iletmektedir. Bu nedenle,

temettii agiklamasi hisse fiyatina yansimaktadir.

Temettiiniin bilgi igerdigi goriisii daha sonra Bhattacharya (1979), John ve
Williams (1985) ve Miller ve Rock (1985) tarafindan Sinyalleme Teorisi olarak formiile
edilmigtir. Bu ii¢ ¢alismanin da altinda yatan temel diisiince firmalarin temettiilerini
firmanin  gelecekteki beklentilerini  sinyallemek ic¢in ayarladiklar1 varsaymmidir.
Temettiideki artislar genel olarak firmanin daha iyi performans gosterecegini sinyallerken,
diistisler iyi daha kotii bir performans gosterecegini sinyallemektedir. Bu modeller, genel
olarak piyasadaki gozlemlerle uyumlu olup, firmalarin neden kazanglarmnin bilyiik bir
kismini temettii olarak hissedarlarna dagittiklarini agiklamaya yardimei olabilirler (Allen

ve Michaely, 2003:378).

Bhattacharya’ya (1979) gore temettii sirketin gelecekteki kazang ve nakit akimlari
hakkinda pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi igin
kullanilan maliyetli bir mekanizmadir. Temettii artis agiklamalar1 firmanin gelecekteki
kazang ve nakit akimlarinin artacaginin bir gostergesidir (Glinalp ve digerleri, 2010:51-52).
Bu mekanizma maliyetlidir ¢linkii eger firma Ongordiigii seviyelerde kazanglara

ulagamazsa, daha maliyetli olan disaridan fon saglama yoluna gitmek zorunda kalabilirler.

Miller ve Rock (1985), firmanin temettii, yatirim ve finansman kararlarindan olusan
standart finans modelini, alim-satim (trading), asimetrik bilgi ve firma yoneticilerinin

firmanin cari kazanglar1 hakkinda firma disindaki yatirimcilardan daha fazla bilgi sahibi
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oldugu parametrelerini ekleyerek daha da gelistirmislerdir. Gelistirdikleri modelle, bu
eklenilen parametrelerle birlikte tutarli bir sinyalleme dengesinin olusabilecegini ve bunun
da genellikle standart bilgi ve/veya alim satimin olmadigi durumdaki optimal ulasilabilir
yatirim seviyesinin altinda bir yatirima yol agabilecegini gostermislerdir. Bu durumda
piyasa, temettli 0demelerini olumlu yorumlamakta ve bu da firma i¢in optimal yatirim
seviyesinin altinda yatinm yapmak ve daha fazla temettii 6demek igin tesvik edici bir

unsur olmaktadir.

John ve Williams (1985) vergi faktoriinii de dikkate alarak bir model gelistirmisler
ve bu modelde de firma i¢indekilerin temettiileri optimal bir sekilde kontrol ettigi, firma
disindakilerin ise firmanin hisse senedi i¢in dogru fiyatt d&dedikleri bir sinyalleme
dengesine ulasilabilecegini gostermislerdir. Bu modelle likidite ihtiyaci olan yatirimecilarin

vergilendirilmelerine ragmen hala temettli 6demelerine 6nem verdiklerini gostermislerdir.

Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Teorisi’nin yapilan akademik ¢alismalarda iki sekilde
test edildigi goriilmektedir. Birinci yontemde, temettii ile gelecekteki kazang iliskisi analiz
edilmektedir. Temettiiniin bilgi igerigi konusunda yapilan ilk ampirik ¢alismalardan olan
Watts (1973) beklenmedik temettii degisiklikleri ile gelecekteki kazanglar arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calisma, beklenmedik temettii degisiklikleri ile gelecekteki kazanglar
arasinda zayif da olsa bir iliskiyi ortaya koymustur. Bu teoriyi test eden c¢alismalara, Fama
vd. (1969), DeAngelo vd. (1996), Bernartzi vd. (1997) ve Grullon vd. (2002, 2005) 6rnek

olarak gosterilebilir.

Ikinci yontemde ise temettii kararinin agiklamasinin normaliistii getiriye, diger bir
ifade ile fiyat degisikligine neden olup olmadigi arastirilmaktadir. Aharony ve Swary
(1980), Kalay ve Loewenstein (1985), Akhigbe ve Madura (1996) ve Travlos vd,’nin
(2001) caligmalarinda temettii agiklamalarinin 6nemli Olclide fiyat etkisi yarattii tespit
edilmistir. Watts (1973) ise temettii aciklamalarinin normaliistii getiriye sebep oldugu
sonucuna ulasamamistir. Ancak, caligmasindaki verilerin giinliik degil aylik olmas1 ve
kullandigr modelin uygun olmamasi buna gerekge olarak gdsterilmektedir. Diger taraftan
Bernartzi vd. (1997) tarafindan yapilan kapsamli bir c¢alismada, temetti artis
aciklamalarinin pozitif normaliistii getiriye ve temettli azalis agiklamalarinin ise negatif
normaliistii getiriye neden oldugu bulunmustur. Temettiiniin agiklama etkisini test ederken

karsilagilan en Oonemli sorunun temettii agiklamalarinin, esanli veya ¢ok yakin zamanda
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aciklanmis olan kar veya hisse temettii agiklamalarindan ayristirilamamasidir. Aharony ve
Swary (1980) bu sorunu asacak ayristirmayr yaparak gergeklestirmis olduklari analizde
temettiinliin onemli Olglide fiyat etkisi yarattigini tespit etmislerdir (Giinalp ve digerleri,

2010:52).

Temettiilerdeki artis genellikle yonetimin sirketin gelecegiyle ilgili iyimser
oldugunun sinyali olarak diisiiniilse bile, bu ayrica yatirim firsatlarinin azhigmin da bir
sinyali olabilir. Ornegin, Microsoft’un 2003 yilinda temettii dagitmaya baslamas1, piyasa
tarafindan, sirketin gelecekteki kazanglarinin artacagindan ¢ok biiylime imkanlarinin
azaldig1 seklinde yorumlanmisti. Benzer bir sekilde, bir firma temettiilerini yeni pozitif Net
Bugiinkii Deger’li yatirnm imkanlarindan faydalanmak i¢in kesiyor olabilir. Bu durumda,
temettiilerin azalmasi hisse fiyatlarinda olumsuz degil de olumlu bir etki yapabilir. Genel
olarak, temettiiler yonetimin ne tip yeni bir bilgiye sahip oldugu baglaminda bir sinyal

olarak degerlendirilmelidir (Berk ve DeMarzo, 2007:558).

Tipki temettii politikasina yonelik ortaya atilan diger goriislerde de oldugu gibi
sinyalleme konusunda da yapilan ampirik caligmalar karisik sonuglar vermektedir. Temettii
duyurularinda bir bilgi igerigi oldugu aciktir. Ancak, temettii degisiklerini takip eden fiyat
degisikliklerinin sadece sinyalleme ya da hem sinyalleme hem de temettii tercihiyle
aciklamaya calismak zordur. Bununla birlikte, sirketler temettii politikalarinda bir
degisiklik yapmay1 diisiindiikleri zaman sinyalleme etkilerini de dikkate almalidirlar

(Brigham ve Houston, 2014:558)

2.5. Temsil Maliyeti ve Artik Fonlar Hipotezi

Ozellikle A.B.D.’de yapilan ¢alismalarda genellikle firmalarm temettii ddemeleri
yaptiklar1 zamanla es zamanli ya da yakin zamanh olarak yeni hisse senedi ¢ikardiklar
veya disaridan yeni borg aldiklari gézlemlenmistir. Yeni hisse ¢ikarmanin ya da firma
disindan fon temin etmenin maliyetli bir islem oldugu diisiiniildiigiinde toplam kurumsal
maliyetlerin minimize edilmesi ancak firma kazancinin firma icerisinde daha iyi getiri
getirecek yatirrm firsatlarinin olmadigr durumlarda kazancin sadece temettli ddemesi
yoluyla dagitilmasiyla saglanabilir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi bu durumu agiklamaya
yonelik ¢aligmalardan birisi temettiilerin sinyal igerigi oldugunu savunan Bilgi igerigi ve
Sinyalleme Teorisi idi. Bu konuya agiklama getirilen bir diger yaklasim ise Temsil

Maliyetleri ve Artik Fonlar Hipotezi olarak adlandirilabilecek yaklasimdir. Bu yaklagima
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yonelik yapilan en 6nemli c¢alismalar, Jensen (1986) ve Easterbrook (1984) tarafindan
gerceklestirilmistir. Her iki calisma da daha once Jensen ve Meckling (1976) tarafindan

dile getirilen temsil problemi iizerine 6nemli gelismeler kaydetmislerdir.

Jensen’in de (1986) belirtigi gibi giinlimiiziin kurumsal yoneticileri ile hissedarlar
ve paydaslar arasinda karsilikli bir ¢ikar catismasindan bahsedilebilir. S6z konusu
catigsmalar1 analiz eden ve Temsil Teorisi (Agency Theory) olarak adlandirilan ¢aligmalar
finans ve iktisat literatiiriinde Onemli bir yer tutmaktadir. Bu teoriye gore, yoneticiler
hissedarlarin servetini maksimize etmek hedefini goz ardi edip kendi yonetimsel
hedeflerine &ncelik verebilirler. Ornegin yoneticilerin ana hedeflerinin sirketlerini
biiylitmek oldugunu ileri siiren goriisler vardir. Bu sekilde sirketlerini hizla biiyiiyen ve

biiyilik organizasyonlara ¢eviren yoneticiler;

a) Kendi is garantilerini artiracaklar ve muhtemel bir satin alinmadan kendilerini

koruyacaklar.
b) Kendi giiglerini, statiilerini ve maaglarini artiracaklar ve

c) Orta ve alt diizey yoneticileri i¢in daha fazla pozisyonlar ag¢ilmasini

saglayacaklardir.

Yoneticileri, hissedarlarin c¢ikarlarina uygun hareket etmeye yonlendirecek bir
takim ydntemler vardir. Ornegin, tesvik programlari, kisitlamalar ve cezalandirmalar. Bu
tir uygulamalar yiiriirliikte olsa bile hissedarlarin yine de yoneticilerin hareketlerini tam
olarak denetleyebilmeleri miimkiin degildir. Hissedarlar bir takim ilave denetim
mekanizmalarina ihtiyag¢ duyarlar. Kuskusuz, bu tiir ilave kontrollerin bir maliyeti vardir.
Bu maliyetler, literatiirde Temsil Maliyeti (Agency Cost) olarak adlandirilmaktadir. Genel

olarak Temsil Maliyetleri ii¢ baslik altinda siniflandirilmaktadir.
a) Denetim masraflari

b) Yoneticilerin davranislarini sinirlamak i¢in organizasyonun yapilandirilmasina
yonelik  yapilan harcamalar. Ornegin, disaridan ydnetim  kuruluna

yatirimcilardan temsilci alinmast

c) Hissedarlarin uyguladigi birtakim kisitlamalardan dolay1 6rnegin bazi kararlarin

alinabilmesi i¢in hissedarlarin onayinin alinmasi gerekliligi gibi sinirlamalardan
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dolay1 yonetimin hissedarlarin faydasina olabilecek bir takim firsatlar

kacirmasiyla olusabilecek firsat maliyetleri

Eger hissedarlar hi¢ bir temsil maliyetine katlanmak istemezlerse yani sifir temsil
maliyeti yaklagimini benimserlerse yoneticilerin bazi uygun olmayan kararlarindan dolay1
bir takim kayiplarla karsilagsmalari miimkiindiir. Tersi durumda ise yani hissedarlarin
yoneticilerin biitiin hareketlerini denetleyici bir yonetim tarzini belirlemeleri durumunda
ise temsil maliyetleri artacak ve bu da sonugta hissedarlarin servetlerinin azalmasina yol
acacaktir. Dolayisiyla, her durumda hissedarlarin servetini maksimize edecek bir optimal

temsil maliyetinin bulunmasi ve uygulanmasi geregi vardir.

Easterbrook’ a gore (1984), sirketlerin temettii politikalar1 sermaye, vergi ve temsil
maliyetlerini minimize edecek sekilde tasarlanmalidir. Dolayisiyla, temettii politikalari
temsil maliyetlerinin azaltilmasina etkin olarak kullanilabilecek bir yontemdir. Eastbrook
(1984) yoneticilerin mitkemmel bir temsilci olmadiklari varsayimiyla, hissedarlarin
birtakim temsil maliyetine katlanmak durumunda olduklarmi ve bu maliyetlerin en
Oonemlilerinin denetleme maliyeti ve yoOneticilerin riskten kaginma yaklasimlarinin neden

oldugu maliyetler oldugunu belirtmistir.

Cok fazla hissedar1 olan biiyiik firmalar igin, biitiin hissedarlarin tek tek veya bir
araya gelerek yoneticilerin hareketlerini denetlemeye calismalart1 hem zordur hem de
maliyetlidir. Bunun yerine, hissedarlar adina yetkili ti¢lincii kisilerin bu denetimi yapmasi

hissedarlarin servetini artici bir etkiye yol acabilir.

Yatirnmcilar degisik sirketlere yatirim yaparak risklerini ¢esitlendirirken yoneticiler
kendi servetlerinin biiyiik ¢ogunlugunun calistiklar1 firmaya bagli olmasi nedeniyle
yatirimcilardan daha farkli bir risk profiline sahip olabilirler. Dolayisiyla, bu tiir yoneticiler
riskli projelere gore getirisi daha diisiik ama daha giivenli olan projelere yatirim yapmay1
tercih edebilirler. Bunun yani sira, yoneticiler, firmanin risk seviyesini bor¢ sermaye
oranint da degistirerek kontrol edebilirler. Diisiik bor¢ seviyeleri firmanin riskini

dolayistyla firmanin iflas etme ithtimalini azaltacaktir.

Eger firma, siklikla disaridan fon bulmak zorunda kalirsa, s6z konusu denetim ve
riskten kagimnma sorunu azalacak ve firma daha az maliyete maruz kalacaktir. Firma
disaridan borg¢ aldig1 veya yeni hisse senedi ¢ikardigi durumda, firmanin operasyonlari,

finansal durumu, yeni yatirimcilar, borsa aract kurumlari, diizenleyici kurumlar, analistler
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ve bor¢ temin edecekleri kuruluglar tarafindan sorgulanacaktir. Bu durum ydneticiler
tizerinde ister istemez bir disiplin olusturacaktir. Bu durumda, disaridan devamli fon
bulmak zorunda birakilan yoneticilerin kendi ¢ikarlart yerine hissedarlarin ¢ikarlarimi
gbzeten bir yaklasim izleme olasiligi bu durumda olmayan yoneticilere gore artacaktir.
Sonug olarak, firmanin yatirimlarinin sabit oldugu varsayimiyla firma ne kadar ¢ok temettii
dagitirsa daha ¢ok disaridan fon bulmak zorunda kalacaktir. Dolayisiyla, yiiksek temettii
dagitma oranlar1 firmalar1 daha siklikla dig sorgulama ve denetime zorlayacak ve bu da

temsil problemini azaltacaktir.

Jensen (1986) tarafindan gelistirilen Artik Fonlar Hipotezi’ne gore artik fonlar,
firmanin uygun sermaye maliyetiyle indirgenmis pozitif net bugiinkii degerli projelere fon
ayirdiktan sonra elinde kalan fonlardir. Yoneticilerle hissedarlar arasindaki temettii
dagitma konusundaki ¢ikar catismasi 6zellikle ¢ok miktarda artik fon iireten firmalarda
daha fazladir. Daha Oncede belirtildigi gibi ¢esitli nedenlerle yoneticiler artik fonlari
tamamen kendileri kontrol etmek isterler. Yoneticilerin kontroliinde fazla artik fon
bulunmasi, yoneticilerin giiclinii arttirmakta ve negatif net bugiinkii degere sahip projelere
yatirnm yapilmasi nedeniyle asir1 yatirim problemine neden olmaktadir. Ayrica, artik
fonlar, yoneticileri kendi ¢ikarlar1 icin gereksiz harcama yapmaya ve fonlarin sirket

icerisinde verimsiz bir sekilde kullanilmasina yonlendirebilmektedir.

Dolayisiyla, sorun yoneticilerin kontrollerindeki fonlar1 sermaye maliyetinin altinda
getiri saglayacak projelere yatirim yapmaktan veya organizasyon i¢inde verimsiz isler i¢in
kullanmaktan caydirip onlar isteksizde olsalar fonlari geri vermeleri i¢in nasil motive
edileceginin belirlenmesidir. Jensen (1986) temettiiniin yoneticilerin kontroliinde olan artik
fonlar1 azaltmasi ve dolayisiyla asiri yatirim imkanlarinin azaltilmasi nedeniyle temsil
maliyetini diislireceginin ve firmanin piyasa degerini artiracagini ileri siirmiistiir. Benzer
sekilde disaridan bor¢lanmanin da tipki temettliiye benzer bir etkisi olacagini yani bu

baglamda borcun temettiiyii ikame edebilecegini de savunmustur.

Konuyla ilgili bir diger ¢alisma ise Rozeff (1982) tarafindan gergeklestirilen
calismadir. Bu caligmada Rozeff gelistirdigi modelle yiiksek temettii 6demelerinin temsil
maliyetini diisiirecegini ve ayn1 zamanda ise disaridan fon saglama maliyetine sebep

olacagini tespit etmistir. Dolayisiyla, firmalar temsil maliyetlerindeki diisiis ile disaridan
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fon saglamanin getirdigi maliyet artislarini minimize edecek optimal bir temettii dagitim

politikasi1 belirlemelidirler.

DeAngelo ve DeAngelo (2000) tarafindan Times Mirror sirketine yonelik yapilan
calismada ise hipotezi destekleyen sonuglara ulagilmistir. La Porta vd. (2000) tarafindan
yapilan degisik lilkelerden bir¢ok firmayi kapsayan caligmada ise azinlik hissedarlarinin
haklarinin etkin olarak korundugu piyasalarda firma yoneticileri daha yiiksek oranlarda
temettii dagitim politikas1 izlemeye yonelimlidirler. Diger bir deyisle, azimnlik
hissedarlarinin korundugu yasal ¢ergevenin giiciiyle temettii dagitim oranlar1 arasinda

pozitif bir iligkinin varligindan s6z edilebilir.

2.6. Tiirkiye’deki Calismalar

Konuyla ilgili bircok yabanci kaynakli ¢alisma olmasina ragmen Tiirkiye’de bu
konuyla ilgili yapilan c¢aligmalar olduk¢a smnirhidir. Aydogan ve Muradoglu (1998),
calismalarinda hisse senedi temettiisii ve beraberindeki riichan hakki duyurularinin 1988-
1993 dénemi icin IMKB’deki hisse senedi fiyatlarma olan etkilerinin analizini
yapmuslardir. S6z konusu analizde piyasanin gelismislik diizeyinin etkilerini de 6lgebilmek
icinde orneklem donemi iki alt zaman dilimine ayirmislardir. Birinci donem, islem
hacimlerinin diistik oldugu, agiklamaya yonelik kurallarda belirsizligin oldugu ve
sirketlerin temel bilgilerine yonelik bilgilerin kit oldugu bir zaman dilimi seklinde

tanimlanmaistir.

Ikinci dénem ise, piyasanin muhasebe standartlar agisindan yiiksek bir gelisme
gosterdigi ve sirketlerin temel bilgilerini agiklamaya yonelik kurallarda da gelismelerin
oldugu bir zaman dilimi olarak tanimlanmistir. S6z konusu dénemlerde, bu ¢alisma ancak
anket yoluyla firmalardan ilgili bilgilerin toplanmasi yontemiyle gerceklestirilebilmistir.
IMKB’de islem goren biitiin firmalara gonderdikleri anketlere cevap veren 49 sirketin 35’1
birinci alt donemde olmak iizere toplamda 109 olayini incelemislerdir. Olay giinii (event
date) olarak, temettii kararmin alindigi yonetim kurulu veya genel kurul tarihini
almiglardir. Olay giiniliniin 30 giin 6ncesi ve 30 giin sonras1 her bir alt donem i¢in dikkate
alinarak analizler gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda, birinci donemde Onemli
ol¢iide pozitif fiyat etkisi tespit etmis ve normaliistii getiri gozlemlemislerdir. Piyasanin
daha gelistigi ikinci alt donemde ise buna benzer etkiler goriilmemis ve bu durum

piyasanin daha da etkinlestiginin sinyali seklinde yorumlanmuistir.
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Muradoglu ve Aydogan (2003), daha onceki ¢aligmalarinin devami olacak sekilde
IMKB’de yer alan 169 sirketin 513 olaymi hisse senedi temettiisii ve riichan hakki
duyurularinin  hisse senedi fiyatlarina olan etkilerini 1988-1994 d6nemi igin
incelemislerdir. Bu ¢alismalarinda, Aydogan ve Muradoglu (1998) ile benzer bir yontem
kullanmiglardir. Caligma donemini tarihsel olarak 1988-1989, 1990-1992 ve 1993-1994
olmak {izere ii¢ doneme boliip analizlerini gerceklestirmislerdir. Sonug olarak, ozellikle
calisma doneminin sonuna dogru énemli Olglide fiyat etkisi gdzlemlemislerdir. Normaliistii
getiriler biitiin ¢alisma dénemi boyunca goriilmekle beraber bunun en 6nemli nedeninin
ozellikle 1993-1994 doneminde gozlemlenen normaliistii getiriler oldugu sonucuna
varmiglardir. 1988-1989 doneminde sadece t = 0, yani olay giiniinde normaliistii getiri
gozlemlenirken, 1990-1992 déneminde t = 0 ve t = 2 olay penceresinde, 1993-1994
doneminde ise t = -4 ile t = 30 olay penceresinde 6nemli normaliistii getiriler
gozlemlenmistir. Muradoglu ve Aydogan (2003), bu normaliistii getirilerin temel nedeni
olarak kurumsal yatirimcilardan bireysel yatirimcilara dogru degismekte olan yatirimci

profilindeki degisimi ileri siirmiislerdir.

Batchelor ve Orakgioglu (2003) ise 1990-1994 dénemini kapsayan ve IMKB’de yer
alan en biiylik piyasa biiyiikliigiine sahip 20 sirketle hisse senedi temettiiniin ve nakit
temettiiniin, hisse senedi fiyatlarina olan etkisini olay baglantili sabit terimli GARCH
siireci yontemiyle test etmislerdir. Olay penceresi olarak olay 6ncesi 30 giin ve olay sonrast
30 giin kullanmiglardir. Olay giinii olarak ise temettii 6deme giinii alinmistir. Sonug olarak,
nakit temettii ddemelerinin temettii 6deme giinii civarinda 6nemli normaliistii getirilere yol
actigl sonucuna varmislardir. Temettii 6deme giinii Oncesinde sistematik bir hareket
gozlenmemekle birlikte, 6deme giliniinden sonra, temettii 6demesinde daha Oncesine gore
artis olan hisselerin fiyatlarinda artis goriiliirken, temettii 6demelerinde azalig goriilen hisse
senetlerinin fiyatlarinda ise diislis gdzlenmistir. Diger yandan, hisse senedi temettiilerinde
ise 0deme Oncesi veya sonrasi getirilerde 6nemli bir etki bulamamislardir. Hisse senedi
temettiilerinde yatirimcilarin genellikle rasyonel davranmadiklarini ve nakit temettii ve

hisse temettiiyli bazen birbirinin ikamesi olarak gordiiklerini belirtmislerdir.

Karaca (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada ise IMKB-100 Endeksinde yer alan
sirketler kullanilarak 2000-2005 doneminde temettii dagitim sekillerinin sirketlerin degeri
tizerinde etkisinin olup olmadig1 anlasilmasi i¢in temettiiler nakit, hisse senedi, melez

(nakit+hisse senedi), bedelli ve bedelsiz olmak {izere 5 ayr1 grupta toplanarak
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incelenmistir. Olay gilinii olarak temettii dagitim tarihi alinmig ve bu tarihin 6ncesindeki 60
giin ve sonrasindaki 30 giin araligindaki veriler piyasa modeli kullanilarak incelenmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda kar dagitim sekillerinin firma degerine etkisi oldugu tespit
edilmistir. Calisma sonuglarina goére, nakit temettii duyurulari hisse senedi fiyatini olumlu
etkilemektedir. Diger yandan, yatirimcilar hisse senedi temettii duyurularina ise kayitsiz
kalmaktadirlar. Melez kar dagitiminda ise hisse senedi sahipleri dagitim tarihine kadar
pozitif getiri elde etme sansina sahipken, bu tarihten sonra getirilerde 6nemli diisiisler
gbzlenmistir. Hem bedelli sermaye artirrmi hem de bedelsiz sermaye artirrmi genel olarak

piyasa tarafindan olumsuz karsilanmaktadir.

Glinalp vd. (2010) calismalarinda nakit temettli bilgisinin hisse senedi getirisi
lizerine Onemli bir etkisi olup olmadigini, aciklama etkisi araciligiyla ve 2003-2007
doneminde IMKB’de islem goren 83 sirkete ait 321 adet veriyle, olay giinii olarak yonetim
kurulu tarihlerini kullanarak regresyon yontemiyle test etmislerdir. Riske gore diizeltmis
piyasa getirisi modeli kullanilarak gergeklestirilen bu testler sonrasinda temel olarak ii¢

Onemli sonuca ulasmislardir.

Bu sonuglarin birincisi, nakit temettiiniin acgiklanmasi sonrasinda olusan hisse
basina nakit temettii oraniyla kiimiilatif normaliistii getiri arasinda istatistiksel olarak
anlamli negatif bir iligki vardir. Dolayisiyla, nakit temettii duyurusu hisse fiyatlarini
etkileyebilecek nemli bir bilgidir. Ikinci sonug, fiyatin bilgiye ayarlanma siireci olay giinii
itibariyle baglamakta ve olay gilinlinden en az 15 giin sonrasina kadar devam etmektedir. En
giiclii etki ilk ii¢ giinde goriilmektedir. Ugiincii olarak, nakit temettii duyurusu éncesinde
anlamli bir fiyat hareketinin olmamasi, fiyati etkileyebilecek onemli bir bilgi olan nakit
temettii kararinin sirket i¢inden piyasaya sizmadigi yani igerden bir ticaret olmadigi

(insider trading) sonucuna varilabilecegini belirtmislerdir.

Ayrica, ¢aligmalarinin sonuglarinin genel olarak Vergi Misteri Etkisi hipotezini
destekler nitelikte oldugunu savunmuslardir. Tiirkiye’de genel olarak sermaye kazancina
uygulan vergi temettli kazancina uygulanan vergiden daha diisiik oldugu i¢in yatirnmcilar
karm dagitilmayarak sirkette birakilmasini tercih etmekte dolayisiyla temettii dagitma
kararinin kamuya aciklanmast da bu tir yatirnmcilar tarafindan olumsuz olarak

degerlendirilmektedir.
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Yilmaz ve Selcuk (2010) piyasanin sirketlerin nakit temettii ddemelerinde bir
onceki yila gore degiskenliklerine nasil tepki verdigini 6lgmek amaciyla, 2005-2008 yillari
arasinda BIST’ de islem goren 46 sirketin toplamda 184 temettii duyurusunun olay etiidi
yontemiyle incelemislerdir. Sonuglar piyasanin nakit temettii artislarina olumlu, diisiislere
ise olumsuz tepki verdigini gostermistir. Herhangi bir degisikligin olmadigi durumlarda ise
piyasanin da herhangi bir tepkisinin olmadigin1 gostermistir. Ayrica, azalan temettii

durumlarinda piyasaya 6nceden bilgi sizdirildigini da tespit etmislerdir.

Bagkaya (2012) kar paylarina iliskin duyurularin firmanin hisse senedi getirilerine
nasil bir etki yaratacagini olay etiidii yontemiyle incelemistir. 2008-2010 yillar1 arasinda
istikrarli bir sekilde temettii dagitan sirketlerden olusturulan 6rneklemde sirketler kar payi
O0demeleri arttiran ve azaltan seklinde gruplamis ve bu gruplardaki sirketlerin hisse
senetlerinin olay pencereleri boyunca normaliistii getiriler getirip getirmedigine yonelik
analizler gergeklestirilmistir. Kar paylarini arttiran girketlerin hisse senedi fiyatlarinda olay
giinii civarinda normaliistii getiriler gozlenmistir Gegmis donemlere gore kar paylarini
azaltan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda ise 6zellikle duyurunun hemen sonrasinda
onemli diistislerin yasandigi gozlenmistir. Dolayisiyla, firmanin kar payr 6demelerini
geemis doneme gore artiracagini ya da azaltacagina yonelik duyurulariin hisse senetleri

fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmastir.
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I11. BOLUM
TEMETTU DUYURULARININ HiSSE SENEDI GETIRIiSINE OLAN
ETKILERININ ANALIZi: BORSA ISTANBUL SIRKETLERINDE BIR
UYGULAMA

3.1. Cahsmanin Amaci

Temettii ile hisse fiyatlar1 ve getirileri arasindaki iliski uzun bir stiredir finans
literatiiriinde arastirma konusudur. Bu konuda bir ¢ok teoriler gelistirilmis ve ampirik
calismalar yapilmis olmakla birlikte konu {izerinde tam bir mutabakat saglanmis degildir.
Bahsi gegen calismalarin birgogu yurtdisinda yapilmis olup iilkemizde bu konularda

yapilan ¢alismalar diger iilkelere gore oldukga azdir.

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye’de 2009-2014 déneminde BIST de kote olmus
temettli dagitan sirketlerin verilerinden faydalanip temettii duyurularinin hisse fiyatlarina
ve dolayistyla hisse getirilerine olan etkilerini belirlemek ve degerlendirmektir. Bu etkiler
arastirtlirken temettii duyurulart temettii dagitim sekillerine gore nakit temettli, hisse
temettli ve melez temettii olmak tizere li¢ grupta degerlendirilecektir. Bu bakimdan da
caligma benzerlerinden daha genis kapsama sahip olacaktir. Bu baglamda, nakit temettii
grubunda temettii giinii civarinda olusan anormal hisse getirileri ile nakit temettii oran1 ve

nakit temettli verimi arasindaki ampirik iliski arastirilacaktir.

Hisse senedi grubunda ise anormal getirilerle hisse senedi temettiinlin sermayeye
orani arasinda benzer bir iliski aranmaktadir. Benzer sekilde melez temettii grubunda
anormal getiriler ile nakit temettii verimi ve hisse senedi temettiiniin sermayeye orant
arasindaki ampirik iliski aranmaktadir. Gergeklestirilecek bu analizler sayesinde her bir
temettii dagiim grubunda temettii duyurularina piyasanin verdigi tepkinin yoni ve

boyutuyla ilgili ampirik bulgulara ulagilabilmesi hedeflenmistir.

Calismanin bir¢ok agidan dogru, hassas ve genis kapsamli bir c¢alisma olmasi
amaclanmistir. Bunun i¢in de temettii duyurularinin yapildigi tarihin dogru tespit edilmesi,
temettli duyurusunun salt etkisini Olgebilmek amaciyla bu duyurunun diger bilgi
etkilerinden ayristirilmasi gerekliligi ve sektor etkisi gibi bir¢ok faktor analizlerde dikkate

alinmastir.
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3.2. Cahismanin Yontemi

Calismada temettii duyurularinin  hisse senedi getirilerine olan etkilerinin
arastirtlmasi i¢in Olay Etiidii (Event Study) yonteminden ve regresyon analizinden

faydalanilacaktir.

Olay Etiidii yontemi genel olarak sirkete 6zel bir durumun 6rnegin kar, birlesme,
satin alma ve temettii gibi duyurularin hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla getirilerine olan
etkilerinin analizine yonelik finans ve ekonomi ¢evrelerinde sik¢a kullanilan bir yontemdir.
Bu yontemde duyurunun yapildigi yani piyasa tarafindan ilk defa 6grenildigi giin merkez
alinarak, bu giiniin etrafinda olay pencereleri olusturulmakta ve duyurularin bu olay
pencereleri boyunca hissenin fiyatinda normalin diginda bir getiri performansina yol agip
agmadigmin tespit edilmektedir. Bu yontemde en 6nemli unsurlar olay giiniiniin ve olay

pencerelerinin belirlenmesi ve anormal (abnormal) getirilerin 6lgiilmesidir.

Daha once de belirtildigi gibi ¢aligmamizda olay giinii olarak s6z konusu temettii
duyurusunun KAP’da aciklandigr ilk tarih alinacaktir. Bu bakimdan g¢alisma Onceki
calismalardan daha dogru bir olay giinii bilgisiyle donatilmistir. Olay pencerelerine yonelik
olarak olay giliniinii merkez alan giinliik dilimler bazinda halinde dokuz farkli olay
penceresi olusturulmustur. Tablo 3.1.’de bu olay pencereleri agiklamalari, baglangic ve
bitis giinleriyle beraber verilmistir. Tabloda olay giinii 0 ile gosterilmekte olup, olay
giiniinden onceki giinler eksi (-) degerler ile gosterilirken, sonraki giinler ise pozitif (+)
degerlerle gosterilmektedir. Ornegin, baslangici -1 ve bitisi -5 olan olay penceresi olay
giiniinden yani ¢aligmamizdaki anlamiyla temettii duyurusu yapilmasinin bir giin dncesiyle
bes glin oncesindeki zaman dilimine karsilik gelmektedir. Benzer sekilde baslangici 0 ve
bitisi 2 olan olay penceresi olay giliniiyle olay giiniinden iki giin sonrasi zaman dilimini

kapsamaktadir.

Olay pencerelerinin olusturulmasindaki amag piyasanin séz konusu olaya verdigi
tepkinin bu pencereler siiresince etkisinin kiimiilatif olarak degerlendirilebilmesidir. Bu
arada olayin etkisi ise hesaplanacak anormal getiriler ile Olgiilecektir. Calismada olay

giiniiniin bes giin 6ncesi (-5) ve 15 giin sonrasini (+15) kapsayacak bir analiz yapilmistir.
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Tablo 3.1. Olay Pencereleri

Olay Pencereleri Aciklamalar
Baslangic Bitis
Temettli duyurularina yonelik bilginin
iceriden Ogrenilip Ogrenilmediginin
5 1 (insider trading) test edilmesi. Bu tiir
bilgiler 6zellikle piyasa diizenleyicileri
) 1 i¢in onem arz etmektedir.
0 0 Olay Giinii
0 +1
0 +2 Temettii duyurularinin hisse fiyatlarina
0 +3 olan etkisinin ve bu bilginin fiyata
uyarlanma siirecinin test edilmesi. Bu
0 5 tir testler piyasanin etkinligine
0 +10 | yonelik sonuglar da verebilmektedir.
0 +15

Olay Etidi yonteminde diger bir Onemli hususta anormal getirilerin nasil
Olciilecegidir. Bu konuda literatiirde degisik yontemler vardir. Calismada, anormal
getirilerin hesaplanmasi icin endeks modeli (index model) ya da diger adiyla diizeltilmis
piyasa getirisi modeli (market-adjusted return model) kullanilacaktir. Bu model, BIST de

bu tiir bir ¢alisma yapmak i¢in uygun olarak tanimlanan modeller arasinda yer almaktadir

(Basdas, 2013).

Bu modelde, anormal getiriler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

ARt = Rit-Rmt

Formiilde;

ARi:  :ihissesinin t giiniindeki anormal getirisi
Rit - 1 hissesinin t giiniindeki getirisi

Rmt . t glinlindeki piyasanin getirisi; caligmada piyasa getirisi olarak BIST 100

endeksinin getirileri kullanilmistir.

Calismada hisse senetlerinin ve BIST 100 endeksinin giinliik getirileri asagidaki

formiile gore hesaplanmistir.
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Rit = (Pit-Pit-1) / Pit1

Burada;

Rit : 1 hissesinin t giintindeki getirisi

Pit -1 hissesinin t giintindeki kapanis fiyati

Pia 1 hissesinin t giiniinden bir giin 6ncesindeki (t-1) kapanis fiyati

Benzer hesaplama yontemi BIST 100 endeksinin giinlik getirileri i¢in de

kullanilmustir.

Ayrica, olay pencereleri boyunca her bir penceredeki kiimiilatif anormal getiriyi

hesaplamak i¢inde asagidaki formiil kullanilmistir.

T
CAR; = Z AR;,
j=a

Formiilde;

CARy :ihissesinin j=a ile j=T arasindaki olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi (a =-5,-2,0 ve T =-1,0,+1,+2,+3,+5,+10,+15)

AR;:  :ihissesinin t giiniindeki anormal getirisi (t = -5,...,+15)

Calismanin sonraki asamasinda ise elde edilen kiimiilatif anormal getirilerle
aciklayict degiskenlerin iliskisi regresyon yontemiyle arastirilmigtir. Regresyon analizinde
nakit temettii, hisse temettii ve melez temettii gruplar i¢in asagida belirtilen yontemler

uygulanmugtir.

3.2.1. Nakit Temettii

Bagimli degiskenin her bir olay penceresi igin hesaplanan kiimiilatif anormal
getirilerin oldugu ve bagimsiz degiskenin (agiklayict degiskenin) ise hisse basina net nakit
temettiilerin olusturdugu bir regresyon analizi yapilmistir. Calismada net (vergi sonrasi)
nakit temettiiler kullanilmistir. Bu sekilde, olusan anormal getirinin net hisse basina nakit
temettli ile olan iliskisi ya da kisaca nakit temettii oraninin anormal getirileri
aciklayabilirliligi analiz edilmistir. Benzer analiz, bagimsiz degiskenin net nakit temettii

verimi olarak degistirilmesiyle tekrarlanmistir. Her iki analizde de temettii duyurusunun
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salt kendi basina etkisini 6lgebilmek igin olay giliniinde bilango/kar agiklamasi gibi diger
bilgi icerikli duyurularin yapilip yapilmadiginin da ayrica analize dahil edilmesi gereklidir.
Bu da kukla degiskenler kullanilmak suretiyle gerceklestirilmistir.

Yukarida belirtilen kiimiilatif anormal getiri formiiline gére her bir olay
penceresinde 436 adet duyuru i¢in 436 adet kiimiilatif anormal getiri ve bunlara karsilik
gelen hisse basina net nakit temettii ve ayni giin bilango/kar aciklamasi olup olmadigi
bilgisi kullanilarak 436 adet bagimsiz degiskenlerin ve 436 adet bagimli degiskenin yer

aldig1 asagidaki regresyon modeli olusturulmustur:
CARt= a+/ DPSt+ 5 BKAT + ¢ 1)
Burada;
CARy : T olay penceresindeki kiimiilatif anormal getiriyi,
DPSt : T olay penceresindeki hisse basi net nakit temettiiyii (net),
BKAr : T olay penceresindeki bilango/ kar agiklamasi bilgisini,

& : Sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini gostermektedir.

Her bir duyuruda bilango/kar agiklamasi bilgisi igin:
BKA =1, eger bilango/kar agiklamasi temettii duyurusuyla ayni giindeyse,
BKA =0, tersi durumda,

degerleri kullanilmistir.

Bir ornek vermek gerekirse; [0,+1] olay penceresinde yani baslangici olay giinii
olan ve bitisi olay giinlinden bir giin sonrasi olan olay penceresinde Adel Kalemcilik sirketi
icin 07 Mart 2014 tarihli temettii duyurusuna istinaden olay giinii 07 Mart 2014 ve olay
giintinden bir giin sonrasi ise 08 Mart 2014 tarihidir. Bu olay penceresinde hesaplanan
kiimtlatif anormal getiri % 1,79 ve hisse basina net nakit temettii oran1 ise % 215,90’dur.
Olay giiniinde bilango/kar duyurusu olmadigi i¢in BKA degeri 0’dir. Eger [0,+2] olay
penceresi 0rnek olarak verilirse bu durumda hesaplanan kiimiilatif anormal getiri % 0,73
ve bu penceredeki hisse basina net nakit temettii oran1 ve BKA degeri bir 6nceki pencereye
degismeyecegi i¢cin daha onceki gibi % 215,90 ve 0 degerlerini alacaklardir. Herhangi bir

hisse icin hisse basina nakit temettii oran1 ve BKA degeri belirli bir temettii duyurusu i¢in
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sadece tek bir sefer belirli bir deger almakta ve dogal olarak bu deger olay pencereleri
boyunca degismemektedir.

Yukaridaki verilen 6rnekte Adel Kalemcilik sirketi 07.03.2014 tarihinde net nakit
temettli oran1 olarak %215,90 agiklamistir. Dolayisiyla bu oran olay giinii sonrasinda
degismeyecektir. Benzer sekilde, eger olay giiniinde bilango / kar agiklamasi varsa BKA
degeri 1 olacak ve bu da sonraki giinlerde degismeyecektir. Bu degerler Ek-3’de
gorilebilir. Benzer sekilde 436 duyurunun tamami igin ilgili degerler olusturulmus ve
yukaridaki regresyon formiilii kullanilarak [0,+1] olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirilerle hisse basi net nakit temettii oranlar1 arasindaki iliski arastirilmis ve olay giliniinde

bilango/kar agiklamasinin buna etkileri de ayrica analize dahil edilmistir.

Benzer analiz net hisse basina nakit temettii yerine nakit temettii verimi bagimsiz
degiskeninin kullanilmasiyla tekrarlanmistir. Nakit temettii verimi hesaplanirken asagidaki

formiil kullanilmistir.

Nakit Temettii Verimi = Net Nakit Temettii Miktari / Olay Giiniindeki Hisse Kapanis Fiyatt

Omegin, Adel Kalemcilik sirketinin 07.03.2014 tarihli temettii duyurusu igin net
nakit temetti oran1 % 215,90 yani diger bir ifadeyle hisse basi net 2,16 TL iken nakit

temettii verimi ise %4,50°dir. Bu degerler Ek-3’de goriilebilir.

Bagimsiz degisken olarak nakit temettii veriminin kullanilmasiyla yukaridaki (1)

no.lu formiil asagidaki sekli almistir.
CART - +ﬂ1 AGTVT + ﬂz BKAT + & (2)

Burada;

AGTV7 = nakit temettli verimini gostermektedir.
Diger terimler (1) no.lu formiildekiyle ayn1 anlamlara sahiptir.

Nakit temettii miktarindaki bir 6nceki doneme gore artis ve azalisinda bir bilgi
icerigi oldugu ve dolayisiyla anormal getiriler iizerinde etkisi olabilecegine dair literatiirde
var olan calismalara dayanarak bu etki artis/azalis kukla degiskenlerin (2) no.lu denkleme
eklenmesi suretiyle analiz edilmistir. Nakit Temettii analizinde yer alan sirketlerden 129

sirketin nakit temettiisiinde bir onceki yila gore azalma olurken 195 sirket de ise artis
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gozlenmistir. Geriye kalan 112 sirkette ise bir degisim gozlenmemistir. Bu durumda (2)

no.lu denklem asagidaki hale gelmistir.
CART=«a +,81 AGTVT + ﬂz BKAT +ﬁ3 AZAL+ +ﬁ4 ARTy +¢ (3)
Burada;

AZALt : nakit temettii miktarinda bir Onceki nakit temettiiye gore azalis olup

olmadiginin gostergesidir.
Her bir temettii duyurusunda bir 6nceki miktara gore azalis olup olmadigr bilgisi
icin:
AZAL =1, eger cari nakit temettii oran1 bir 6nceki doneme gore azalmis ise,
AZAL =0, tersi durumda

degerleri kullanilmistir.

ART : nakit temettii miktarinda bir Onceki nakit temettiiye gore artis olup

olmadiginin gostergesidir.
Her bir duyuruda bir 6nceki miktara goére artis olup olmadig bilgisi i¢in:
ART =1, eger cari nakit temettii oran1 bir 6nceki doneme gore artmas ise,
ART =0, tersi durumda
degerleri kullanilmistir.

Bunlara ilaveten, sektorel bazda analiz yapabilmek i¢in (3) no.lu denkleme sektor

kukla degiskenleri agagidaki gibi eklenmistir.
CAR=a+p/1 AGTVr + £ BKAT +3; AZALt +53: ARTt + 5 MALT + 55 SINT +¢ 4)
Burada;
MAL : hisse senedinin mali sektdrde olup olmadiginin gostergesidir.
Her bir duyuruda ilgili sirketin mali sektdrde yer alip almadigi bilgisi icin:

MAL =1, eger sirket mali sektdrde ise,
MAL =0, tersi durumda

degerleri kullanilmistir.
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SINt  : hisse senedinin sinai sektorde olup olmadiginin gostergesidir.
Her bir duyuruda ilgili sirketin sinai sektdrde yer alip almadig bilgisi igin:
SIN =1, eger sirket sinai sektorde ise,
SINt =0, tersi durumda
degerleri kullanilmastir.
Ozetle, analizler her bir T olay penceresi i¢in dort asamada gergeklestirilecektir. Bu

asamalar Tablo 3.2.’de verilmistir.

Tablo 3.2. Nakit Temettii Analiz Asamalari

Asama| Bagimh Degisken Bagumsiz Degigkenler Kullamlan Regresyon Modeli
1 CARt DPSt |BKAT| - - - - |CARy=a +f,DPS7 + f, BKAT + ¢
2 CART AGTV1|BKA7| - - - - |CARr=a +B1AGTVy + B, BKAT + ¢
3 CARt AGTVr1|BKAT|AZALT|ART| - - |CARt=a +B1 AGTV 1 + B, BKAT + B3 AZAL1 +f, ARTt ¢
4 CARt AGTV1|BKAT|AZALT|ART 1 [MAL1|SINT [CART= @ +f1 AGTV 1 + B, BKAT + 3 AZAL1 +f4 ART 1 +fi5 MALT +f;5 SINT +¢

Hipotezler: Nakit temettii analizinde asagida belirtilen hipotezler test edilecektir.

H1, : Hisse basina nakit temettii oraninin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.
H2, : Nakit temettii veriminin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi yoktur

H3, : Olay giiniinde yapilan bilango / kar agiklamalariin kiimilatif anormal getirilere

anlamli bir etkisi yoktur.

H4, : Nakit temettii oranlarindaki azalisin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.

HS5, : Nakit temettii oranlarindaki artisin kiimilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.
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H6, : Sirketin mali endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.

H7, : Sirketin sinai endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.

3.2.2. Hisse Temettii

Analizde kullanilan hisse temettii duyurusu sayist 69’dur. Hisse temettii iginde
nakit temettiidekine benzer bir yontem izlenmistir. Bagimsiz degisken olarak hisse
temettiiniin sermayeye oranmi kullanilmistir. Oncelikle Hisse Temettiiniin Sermayeye Orani
olarak tanimlanan HTSO bagimsiz degiskeninin, bilango/kar Aciklamasi degiskeni BKA
ile birlikte olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getiriyi aciklama giicli arastirilmis
sonrasinda ise hisse temettiide bir onceki yila gore azalis ve artisin etkisi ve son olarak da
sirketin mali veya sinai sektérde olmasinin etkisi incelenmistir. Bu ara basamaklardaki
kullanilan regresyon denklemleri nakit temettli ile benzerdir. Nihai olarak kullanilan

regresyon formiilii asagida verilmistir.
CART:0{ +ﬂ1 HTSOT + ﬂz BKAT +ﬁ3 AZALT +ﬁ4 ARTT +ﬂ5 MALT +ﬁ6 SlNT +¢g (5)
Burada, nakit temettiiden farkli olarak HTSO+ terimi hisse temettiiniin sermayeye

oranin1 gostermektedir. Diger terimler, nakit temettiideki terimlerde aym1 anlami

tasimaktadirlar.

Ozetle, analizler her bir T olay penceresi i¢in ii¢ asamada gerceklestirilecektir. Bu

asamalar asagidaki Tablo 3.3.’de verilmistir

Tablo 3.3. Hisse Temettii Analiz Asamalari

Asama| Bagimh Deisken Bagimsiz Degiskenler Kullanilan Regresyon Modeli
1 CART HTSOT BKAT - - - - CART - +ﬂ1 HTSOT t ﬂz BKAT te
2 CAR¢ HTSO7 |BKAT|AZAL|ARTr| - | - |CARy=a+f1HTSOr + B, BKA; +f3AZALY + B, ART +¢

3 CAR7 HTSOt [BKA1|AZAL1[ART1|MAL+|SIN7|CART= a +ﬂ1 HTSO + ﬂz BKA; +ﬂ3 AZAL+ +ﬂ4 ART; +ﬂ5 MAL; +,Bﬁ SINT +¢
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Hipotezler: Hisse temettii analizinde asagida belirtilen hipotezler test edilecektir.

H8, : Hisse temettiiniin sermayeye oraninin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.

H9o : Olay giiniinde yapilan bilango / kar agiklamalariin kiimiilatif anormal getirilere

anlamli bir etkisi yoktur.

H10, : Hisse temetii oranlarindaki azalisin kiimiilatif anormal getirilere anlaml1 bir etkisi

yoktur.

H11, : Hisse temetii oranlarindaki artisin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.

H12, : Sirketin mali endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi

yoktur.

H13, : Sirketin sinai endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi
yoktur.
3.2.3. Melez Temettii

Melez temettiiniin hem Ornek sayisinin az olmast hem de farklilik arz etmesi
sebebiyle nakit temettii ve hisse temettiiye gore analizlerin kapsami daraltilmistir. Buna

gore analizler 43 duyuru i¢in asagidaki regresyon formiiliine gore gergeklestirilmistir.
CARr = o+ AGTVT + S HTSOr + 53 BKAT +¢ (6)

Buradaki terimler nakit temettii ve hisse temettiideki terimlerde ayni anlama

sahiptir.
Hipotezler: Melez temettii analizinde asagida belirtilen hipotezler test edilecektir.

H14, : Melez temettii bileseninde nakit temettii veriminin kiimiilatif anormal getirilere

anlamli bir etkisi yoktur.

H15¢ : Melez temettii bileseninde hisse temettiiniin sermayeye oraninin kiimiilatif anormal

getirilere anlaml bir etkisi yoktur.
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H16, : Olay giiniinde yapilan bilango / kar agiklamalarinin kiimiilatif anormal getirilere

anlamli bir etkisi yoktur

Hipotezlerin Test Edilmesi: Tim analizlerde hipotezler test edilirken regresyon
sonucu bulunan ilgili degiskene ait katsayiya ve test istatistigine bakilacaktir. Eger katsay1
sifirdan farkli ve test istatistigi (t-iStatistigi) istatiksel olarak anlamli ¢ikmigsa yani ilgili o
istatiksel anlamhlik diizeyinde |tegesyon| > tw2 ise bu durumda ilgili Ho hipotezi
reddedilecektir. Ayrica, biitiin regresyon denklemlerinin genel olarak anlamini 6lgmek icin

F testleri uygulanacaktir. Bu testler i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.
Ho : pi=/=p5=.....4 = 0 (biitiin katsayilar sifira esittir)

Hesaplanan F-istatistigi istatiksel olarak anlamli ¢ikmigsa yani ilgili « istatistiksel

anlamlilik diizeyinde Fregresyon > F 1S€ Ho hipotezi reddedilecektir.

Analiz ve test islemleri bilgisayar ortaminda EViews 8.1 istatiksel tahmin ve analiz
yazilimi yardimiyla gergeklestirilecektir. Bu yazilim vasitasiyla, hipotezlerin test edilmesi
icin ilgili t-istatistikleri olusturulacak ve regresyon denkleminin istatistiksel anlamliligini

6lgmek i¢in F istatistikleri de yine bu yazilim vasitasiyla elde edilecektir.

3.3. Veri Seti ve Ozellikleri

Calismada 2009-2014 yillar1 arasindaki alt1 yillik siire igerisinde Borsa Istanbul
Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren 136 farkli
sirketin 548 temettii agiklama duyurusu kullanilmistir. Bu sirketlere ve c¢alismada
kullanilan diger verilere yonelik detayli bilgi Ek-3’de verilmistir. Gozlem sayisinin
miimkiin oldugunca genis tutularak c¢alismanin sonuglarinin giivenilirliginin artirilmasi

hedeflenmistir.

Temettii dagitan sirketler nakit, hisse senedi ve melez olmak {izere ii¢ grupta
incelenmistir. Nakit temettii i¢in olusturulan grupta 95 farkli sirkete ait 436 nakit temettii
duyurusu yer alirken, hisse senedi temettii igin olusturulan grupta 43 farkli sirkete ait 69
temettii duyurusu ve melez temettii grubunda da 26 farkli sirkete ait 43 temettii duyurusu

yer almistir.

Nakit temettii ¢alismasi i¢in sirketler secilirken BIST de s6z konusu 6 yillik siire

icerisinde yillik en fazla bir kez ve toplamda da en az 2 kez sadece nakit temettii agiklayan
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ve 0deme yapan firmalar veri setine dahil edilmistir. Calismanin hisse senedi ve melez
temettli kisimlari i¢in BIST de bu kapsama giren sirketlerin sinirli olmasi sebebiyle veri
seti olusturulurken 6zel bir kistas uygulanmamis ve miimkiin oldugunca ¢ok verinin veri
setine dahil edilmesi amaglanmistir. Veri setinde yer alan sirketlere ait yillara gore temettii
odeme miktarlari, hangi endekste olduklar1 gibi bilgiler Borsa Istanbul resmi internet

sitesinden’’ elde edilmistir.

Nakit Temettii: Nakit temettii calismasinda kullanilan toplam 436 temettii

duyurusunun yillara gore dagilimi Tablo 3.4’de verilmistir.

Tablo 3.4. Nakit Temettii Duyurularimin Yillara Gore Dagilimi

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 29092014
(toplam)
Nakit Temettii 55 65 83 81 84 68 436
Duyuru Sayisi

Gorildiigii gibi, en az temettii duyuru sayis1t 2008 yilindaki ekonomik krizi takip
eden 2009 yilinda gerceklesirken bu say1 zamanla artmis ancak 2014 yilinda tekrar diiserek
68 olarak gergeklesmistir.

Calismadaki onemli verilerden birisi nakit temettii oranlaridir. Nakit temettii
Odeyen sirketler bunu duyurduklar1 zaman hisse basina briit ve net nakit temettii oranlarini
da belirtmektedirler. Nakit temettii ¢alismasinda kullanilan toplam 436 duyurudaki nakit

temettii oranlarina yonelik 6zet istatistikler Tablo 3.5.’de verilmistir.

Tablodan da goriildiigii gibi veri setinde yer alan sirketlerin 2009-2014 déneminde
ortalama temettii 6deme oranlar1 %59,0 olarak gerceklesmistir. Diger bir deyisle, sirketler
nominal 1 TL hisse basina ortalamada 0,59 TL nakit temettii 6demislerdir. Sirketlerin hisse
basina odedikleri nakit temettii oranlarinda 6nemli farkliliklar oldugu goézlenmektedir.
Ornegin, 2009-2014 déneminde en diisiik temettii ddeme oran1 % 0,3 iken en yiiksek oran
%1.396,0 olarak ger¢eklesmistir. Bu durum s6z konusu donemde ortalamanin %59,0 ve

standart sapmanin ise %135,5 olarak gerceklesmesinden de agikca gozlenebilmektedir

17 www.borsaistanbul.com
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Tablo 3.5. Nakit Temettii Odeme Oranlarinin Yillara Gore Ozet Istatistikleri

2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2009-2014

Ortalama (%) 64,4 421| 468 80,2 616 | 57,0 59,0
Medyan (%) 170| 153| 145 20,8 250| 21,2 18,8
St.Sapma (%) | 1384| 839| 958| 1899| 1588| 94,2 135,5
Minimum (%) 10| 15| 12 1,3 03| 25 0,3
Maksimum (%) | 8560 | 527.0| 559,1| 1.232,5| 1.396,0 | 4778 1.396,0

Hisse Senedi Temettii: Hisse senedi temettii ¢caligmasinda kullanilan toplam 69

temettli duyurusunun yillara gére dagilimi agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.6. Hisse Senedi Temettii Duyurularimin Yillara Gore Dagilimi

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2909:2014
(toplam)
Hisse Temettii o5 8 12 11 12 1 69
Duyuru Sayisi

Burada nakit temettiide goriilen yonelimin aksine en fazla hisse senedi temettii
duyurusu 2009 yilinda 25 adet olarak gergeklesirken bu say1 zamanla azalmis ve 2014

yilinda sadece bir adet hisse senedi temettii dagitimi veri setinde yer almistir.

Hisse temettii duyurusu yapan sirketler pay olarak dagitilan temettiiniin sermayeye
oranini duyurularinda belirtmektedirler. Hisse temettii ¢alismasinda hisse olarak dagitilan
temettiinlin sermayeye orani agiklayicit degisken olarak kullanilmistir. Bu orana yonelik

calismada kullanilan 69 duyuruya ait 6zet istatistikler Tablo 3.7.’de verilmistir.

Sirketlerin hisse senedi olarak ddedikleri temettiilerin sermayelerine olan oranlari
arasinda da onemli farkliliklar gézlenmektedir. Ornegin, 2009-2014 déneminin tamamina
bakildiginda en diisiik oran %1,1 iken en yiiksek oran %68,0 olarak gdzlenmistir. Ayni1
donemde, hisse temettii dagitan sirketlerin hisse temettiilerinin sermayelerine oraninin

ortalamasi %14 olarak gerceklestirmistir.
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Tablo 3.7. Hisse Olarak Dagitilan Temettiiniin Sermayeye Oramimin Yillara Gore

Ozet Istatistikleri
2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2009-2014
Ortalama (%) 129| 169| 173| 152| 131| 50 14,0
Medyan (%) 10,0 11,0 10,9 13,7 10,0 5,0 10,5
St. Sapma (%) 7,3 19,6 16,0 10,4 11,0 - 11,9
Minimum (%) 2,5 4,0 5,0 4.4 11 5,0 11
Maksimum (%) 28,3 68,0 64,0 41,7 43,4 50 68,0

Melez Temettii: Calismada kullanilan toplam 43 melez temettii duyurusunun yillara

gore dagilimi agagidaki Tablo 3.8.’de verilmistir.

Tablo 3.8. Melez Temettii Duyurulariin Yillara Gore Dagilim

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2909:2014

(toplam)

Melez Temettii 9 7 5 6 1 . 4
Duyuru Sayisi

Tablodan da goriildiigii gibi yillar itibariyle melez temetti sayist ¢ok fazla
degisiklik gostermemektedir. Bazi sirketlerin diizenli olarak melez temettii 6demesini

tercih ettikleri gdzlenmistir.

Veri setindeki sirketlerin giin sonu kapanis fiyatlarina iliskin veriler Is Yatirim A.S.
internet sitesinden’® elde edilmistir. Benzer sekilde piyasa endeksini temsilen BIST 100
endeksine ait degerler de ayni kaynaktan elde edilmistir. Her iki veri i¢inde diizeltilmemis

giin sonu kapanis degerleri kullanilmistir.

18 www.isyatirim.com.tr

85



S6z konusu kaynaklardan elde edilen bu degerler kullanilarak nakit temetti
calismasinda kullanilan net nakit temettii miktarinin hissenin temettiiniin duyuruldugu
giindeki kapanis fiyatina orani olarak tanimlanan nakit temetti verimi oranlari her bir
sirket ve ilgili duyurular i¢in hesaplanmistir. Calismada kullanilan temettii verimi oranlar1
EK-3 Veri Seti’nde Nakit Temettii Verimi kolonunda gosterilmektedir. Ornegin, Adel
Kalemcilik sirketinin 07.03.2014 tarihinde duyurdugu nakit temettii icin hesaplanan nakit
temettii verimi %4,50°dir. Ayrica, literatiirde nakit temettii miktarlarinda artis ve azaligin
kendi basma bir bilgi igerdigi ve dolayisiyla hisse fiyatlarii etkiyebilecegine yonelik
bilgiler oldugundan mevcut veriler kullanilarak sadece nakit temettii duyurusu yapan
sirketler i¢in temettii miktarlarindaki artis veya azalig da nakit temettii calismasinda ayrica

dikkate alinmis ve analiz edilmistir.

(Calismada olay giinii olarak temettli 6deme duyurularinin kamuoyuna ilk
agiklandig1 tarih alinmustir. Bu bilgiler KAP resmi sitesinden’® sirket bazinda taranarak
toplanmustir. Yirtrlikte olan sermaye piyasasi mevzuatlarina gére BIST de islem goren
sirketler temettii 6denmesine yonelik yonetim kurulu kararlar1 gibi 6zel durumlarini en kisa
stirede KAP’da duyurmak zorundadirlar. Dolayisiyla, s6z konusu tarihlerin teorik olarak
yonetim kurulunun yapildig: tarih olarak diisiiniilmesi normal olmakla beraber pratikte ise

durumun biraz daha farkli oldugu gortilmistiir.

S6z konusu verilerin toplanmasi sirasinda sirketlerin temettli dagitimima yonelik
yonetim kurulu karar tarihleri ile bu tarihleri KAP’da duyurduklar1 tarihler arasinda
farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Bu sekilde olan 119 duyuru vardir. Bu farkliliklarin
¢ogu bir-iki giin ile sinirli olmakla beraber bazi istisnai durumlarda bu siireler bir haftadan
daha fazla olabilmektedir. Bu gibi durumlarda analizlerde temettii duyurusunun KAP’da

yayinlanma tarihi dikkate alinmustir.

Bunlara ilaveten, temettii duyurularinin hisse getirilerine olan etkisini tek bagina
Olgebilmek igin temettli duyurularmin yapildigr giinde eger sirket bilango ve/veya kar
aciklamasi da yapmis ise bu durumda bu bilgiler KAP’dan sirket bazinda taranarak veri
setine ilave edilmistir. EK-3 Veri Seti’nde bu bilgiler Bilango/Kar Duyurusu kolonunda

ayni giinde bilango/kar duyurusu varsa “1” yoksa “0” ile gosterilmistir. Ornegin, Adel

19 www.kap.gov.tr
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Kalemcilik sirketinin 07.03.2014 tarihinde yaptig1 nakit temettii duyurusuyla ayni giinde
bilango/kar agiklamast yapilmis olmadigi i¢in Ek-3 Veri Seti Bilango/Kar Duyurusu
kolonunda ilgili deger 0’dir. Benzer sekilde Anadolu Efes sirketinin 29.03.2011 tarihli

temettii duyurusunda ise ayn1 giin bilango/kar aciklamasi da yapildig i¢in bu deger 1°dir.

Son olarak, sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorler bazinda analiz yapabilmek
icin veri setindeki firmalardan sinai ve mali olarak iki sektér olusturulmus ve sektor
etkisini gorebilmek i¢in analizler tekrarlanmistir. Veri setinde yer alan sirketlerin hangi
sektorde faaliyet gosterdiklerini belirlemek i¢in BIST Mali (XUMAL) ve BIST Sinai
(XUSIN) endeksleri referans alinmistir. Analizlerde kullanilan veri setindeki sirketlerin

hangi endekslerde yer aldigina dair bilgiler Ek-4’de verilmistir.

3.4. Bulgular

3.4.1. Nakit Temettii

Analizin 1. asamasinda (1) no.lu denklem?® kullanilarak hisse bast nakit temettii ile
kiimtlatif anormal getiri arasindaki iliski sayfa 74’de verilen Tablo 3.1.’de olusturulan
olay pencereleri gergevesinde analiz edilmistir. S6z konusu denklem kullanilarak elde

edilen tahminlerin bulgulariyla asagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 3.9. Nakit Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi (1)

CARL | CAR2 | CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CAR8 | CARY
[5-1 | [2-1] | [okygimi] | [0+1] | [0+2] | [043] | [045] | [0+10] | [0+15]

DPS -0,0003 | -0,0010 0,0006 -0,0014 | -0,0026 | -0,0022 | -0,0025 | -0,0008 0,003

(-0.1708) | (:0,7845) | (0,5704) | (07739) | (-1,3050) | (-1,0813) | (-1,0496) | (-0,2617) | (0,8136)

BKA -0,0077 | -0,0076 0,0006 -0,0019 | -0,0047 | -0,0025 | -0,0054 | -0,0013 | -0,0091

(:0.1708) | (-2,0778)%| (0,1839) | (-0,3702) | (-0,8027) | (-0.4117) | (-0,732) | (-:0,1532) | (-0,8227)

F-Istatistigi | 1,0766 | 2,5765 0,1867 0,3871 1243 06994 | 09031 | 00486 [ 0,6305

R (%) 0,4948 11761 0,0862 0,1785 0,5708 0,322 0,4154 0,0225 0,2904

Not: * %5 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir, tq g5 = 1,9654, tg005 = 2,5872, Fg o5 = 3,0166

2 CAR;=a +f3, DPSt + 3, BKA; +¢
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Yukaridaki tablodaki degerler, her bir olay penceresinde bagimsiz degiskenler DPS
(hisse basi net nakit temettii) ve BKA (bilango/kdr agiklama bilgisi)’nin ilgili
pencerelerdeki bagimli degiskenler olan kiimiilatif anormal getiriler arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in (1) no.lu regresyon denklemi kullanilarak elde edilmistir. Bagiml
degiskenler kolaylik olmasi agisindan CARI1’den CAR9’a kadar adlandirilmislardir.
Bagimli degiskenlerin altinda parantez icerisindeki degerlerden ilk deger baslangi¢ giiniinii
son deger bitis giiniinii gdstermektedir. Ornegin, [0,+1] olay giinii (dahil) ve olay giiniin
takip eden 1. giin (dahil) olan pencereyi temsil etmektedir. DPS ve BKA bagimsiz
degiskenlerinin oldugu satirda, lsteki satir regresyon sonucu ¢ikan katsayr (S ve [%)
degerini, alttaki satir ise parantez icerisinde ilgili regresyon denkleminden o katsay1 i¢in
elde edilen t-istatistigini gdstermektedir. Ornegin, DPS bagimsiz degiskeninin CAR1 [-5,-
1] penceresindeki /3 katsayisi -0,0003 ve ilgili t-istatistigi ise -0,1708’dir. Tablodaki DPS
ve BKA degerlerinden sonrasindaki degerler ise ilgili regresyon denkleminin hesaplanan

F-istatistigini ve R? degerini gostermektedir. Bu degerler sirasiyla 1,0766 ve 0,4948°dir.

Tablodan goriildigii gibi sadece BKA bagimsiz degiskenin [-2,-1] olay
penceresindeki £, katsayisi ilgili t istatistik degeri olan togps (1,9654)’den biiylik oldugu
icin %S5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Diger biitiin pencerelerdeki t-istatistikleri anlaml
c¢ikmamistir. Hem DPS hem de BKA igin katsayilar hem negatife hem de pozitif degerler
almakla beraber genel olarak katsayilarin negatif oldugu soylenebilir. Diger yandan,
regresyon denkleminin katsayilarinin genel olarak anlamliligini sinayan F-istatistiklerinin
tamamida Fo s = 3,0166 degerinden kiigiik ¢ikmistir. Dolayisiyla, F testleri igin Hg hipotezi

kabul edilmistir.?

Sonug olarak, H1y hipotezi kabul edilmis ve biitiin olay pencerelerinde hisse basina
nakit temettii (DPS) ile kiimiilatif anormal getiriler (CAR1,..., CAR9) arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski kurulamamistir. Benzer sekilde, olay giiniinde yapilan bilango / kar
aciklamalarinin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H3, hipotezi de kabul

edilmistir.

2l EViews 8.1 programuinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi, otokorelasyon igin de Breusch-
Godfrey testi yapilmistir. Bu testlerin sonucunda CAR3, CARS ve CARS i¢in olusturulan denklemlerde degisken varyans
ve CAR3, CAR4, CARS ve CAR7 denklemlerinde otokorelasyon tespit edilmistir. Degisken varyansin diizeltilmesi i¢in
White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors yontemi ve otokorelasyonun diizeltilmesi iginde HAC (Newey-
West) yontemleri uygulanmistir. Bu uygulamalarin sonucunda elde edilen bulgular mevcut regresyon denklemlerinin
istatistiksel olarak anlamini degistirmemistir.
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Bu bulgu, Glinalp vd. (2010) ¢alismasinda elde edilen bulgulardan farklidir. S6z
konusu calismada ilgili olay pencerelerinde hisse basina nakit temettii ile kiimiilatif
anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliskinin varlig1 ortaya
konmustur. Diger bir deyisle, nakit temettii duyurularindan sonraki olay pencerelerinde
kiimiilatif anormal getiriler negatif yonli bir gelisme gostermislerdir. Ayrica, séz konusu
calismada bu gelismenin istatiksel olarak en giiclii oldugu donem olarak da [0,+2] donemi

belirlenmistir.

Bu farklilig1 agiklayabilecek bir etmen, s6z konusu ¢alismanin yapildigi donemdeki
(2003-2007) yasal zorunluluklar olabilir. ilgili dsSnemde gegerli olan SPK yonetmelikleri
sirketlerin asgari bir nakit temettii vermesini zorunlu kilmislardir. Cogu sirketin, zorunlu
olarak dagittiklar1 nakit temettiileri daha sonra bedelli sermaye artirirmi adi altinda
yatirnmcilardan geri toplama yoluna gittikleri gdzlenmistir. Dolayisiyla, hisse basi nakit
temettii duyurusunun s6z konusu donemler icin yatirimer goziinde negatif bir etkisinin

olmasi normal karsilanabilir.

Hisse basina nakit temettii, olay giinii civarinda olusan kiimiilatif getirileri
aciklayabilen bir parametre olmadig1 i¢in, hisse basina nakit temettii yerine ¢alismaya daha
aciklayict olabilecegi diisiiniilen daha dnce tanimi ve agiklamasi yapilan aciklama giinii
nakit temettii verimi (AGTV) ya da kisaca temettii verimi bagimsiz degiskeni ile devam

edilmistir.

Analizin 2. agamasinda, hisse bagina nakit temettii igin gerceklestirilen analiz (2)
no.lu denklem? kullanilarak net nakit temettii verimi bagimsiz degisken almarak tekrar
edilmistir. S6z konusu denklem ile elde edilen tahminlerin bulgulariyla Tablo 3.10.

olusturulmustur.

Tablodan goriildiigi gibi AGTV bagimsiz degiskenin olay giinii 6ncesi hari¢ kalan
olay pencerelerinin tamaminda katsayisinin degeri %] diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve BKA bagimsiz degiskenin ise sadece [-2,-1] olay penceresindeki katsayist %5

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.

2 CAR; = a +S,AGTV; + 5 BKA + ¢
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Tablo 3.10. Nakit Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi (2)

CAR1 | CAR2 | CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CARS | CARY
[5-1 | [2-1] | [obygmi | [0+ | [0+42 | [0+3] | [0+5] | [0+410] | [0+15]

0,0504 | -0,0089 0,2225 04883 | 04741 | 04501 | 05488 | 05932 | 0,6336

AGTV
(0,6761) | (-01753) | (5,2795)** | (7,1323)**| (5,9813)** | (5,5558)** | (5,8923)** | (5,0158)** | (4,1734)**

BKA -0,0075 | -0,0078 0,0018 0,0003 | -0,0029 | -0,0006 | -0,0031 | 0,0015 | -0,0054

(-1,4076) | (-2,1357)*| (05925) | (0,0543) | (-0,5011) | (-0,1083) | (-0,4599) | (0,1743) | (-0,4970)

F-Istatistigi | 1,2916 2,2811 [ 13,9624** | 25,5329** | 18,3099** | 15,5560** | 17,7390** | 12,5942** | 9,0197**

R (%) 0,5931 1,0426 6,0584 10,5493 | 7,7978 6,7036 7,573 54974 3,9995

Not: * %5, ** ise % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir; tg gp5 = 1,9654, tg o5 = 2,5872, Fg o1 = 4,6545

Sonug olarak, olay giinii ve sonrasindaki pencereler i¢in nakit temettii veriminin
kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki HZ2, hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla, net nakit temettii verimin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi
vardir. Olay giiniinde yapilan bilango/kar aciklamalarinin kiimiilatif anormal getirilere
anlamli bir etkisi yoktur seklindeki H3, hipotezi, [-2,-1] olay penceresi harig, kabul

edilmistir.

Regresyon denkleminin katsayilarinin genel olarak anlamliligini smayan F-
istatistikleri de AGTV katsayisinin istatistiklerine benzer bir goriiniim sergilemistir. Olay
giinii oncesi F-istatistikleri anlamsiz ¢ikarken, olay giinii ve sonrasinda %1 diizeyinde

3

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuslardir®®. Dolayisiyla, olay giinii ve sonrasi igin F

testlerinde Ho hipotezi reddedilmistir diger giinler igin kabul edilmistir.

Tablo 3.10.°da ortaya konan sonuglarla agiklama giinii nakit temettii verimi
(AGTV) ya da kisaca temettii verimi ile kiimiilatif anormal getiriler arasinda olay giinii ve
sonrasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin kurulabildigi goriilmektedir. Bu iliski
pozitif yonlii bir iligki olup [0,+1] olay penceresinde en giiglii istatistiksel anlama sahiptir.
Bu siiregte, AGTV bagimsiz degiskeninin katsayilar1 pozitif olup 15 giline yayilan bir
stirecte olay giiniindeki 0,2225 degerinden 1. giiniin sonunda 0,4883 degerine ¢ok hizlica

2 EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi ve otokorelasyon iginde Breusch-
Godfrey testi yapilmistir. Bu testlerin sonucunda CAR?7 igin olusturulan denkleminde otokorelasyon tespit edilmistir ve
bu otokorelasyonun diizeltilmesi icinde HAC (Newey-West) yontemi uygulanmistir. Bu uygulamanin sonucunda elde
edilen bulgular mevcut regresyon denkleminin istatistiksel olarak anlamini degistirmemistir.
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¢ikmakta sonrasinda hafif diisiislerle 3. giinlin sonunda 0,4501 degerine ulagsmakta ve takip
eden giinlerde tekrar artisa baslayarak 15. gilinlin sonunda 0,6336 degerine ulagmaktadir.
Olay giinii ve sonrasinda AGTV degiskeni anlamli iken ayn1 durum olay giinii dncesinde

gegerli degildir. Olay giinii 6ncesindeki t-istatistikleri ve F-istatistikleri anlamli degildir.

Diger bagimsiz degisken olan olay gilinliyle ayni giinde yapilan bilango/kar
aciklamasi (BKA) i¢in ise ayni seyleri soylemek miimkiin degildir. BKA’nin katsayisi
sadece [-1,-2] olay penceresinde anlamlidir ancak bu olay penceresindeki F-istatistigi
anlamsiz oldugundan BKA’nin kiimiilatif anormal getiriyi agiklayan bir degisken
oldugundan bahsedilemez. Diger bir deyisle BKA degiskenin eklenmesi mevcut sonuglarin
anlamimi degistirmemistir. Dolayisiyla, nakit temettii agiklamalariyla birlikte bilango ve
kar gibi diger agiklamalarinda yapilmasi kiimiilatif anormal getiriler {izerinde bir etkisi
olmadig1 sonucuna varilabilir. Olay giiniinde yapilan bilango/kar agiklamalarinin kiimiilatif
anormal getirilere anlamli bir etkisi yoktur seklindeki H3, hipotezi [-1,-2] olay penceresi
icin reddedilmis geriye kalan diger pencereler icin kabul edilmistir. Sonug olarak, nakit
temettiiniin agiklanmasi, agiklama giinii nakit temettii verimine bagli olarak tek basina

getiri etkisi yaratmaktadir.

Analizin 3. asamasinda, nakit temettii miktarindaki bir 6nceki doneme gore artis ve
azalis olup olmadigi bilgisinin getirilere olan etkisi incelenmistir. Bu amagla, daha once
olusturulan (3) no.lu denklem?®* kullanilarak elde edilen tahminlere yénelik sonuglar Tablo

3.11.°de verilmistir.

Tablo 3.11.’den goriilebilecegi gibi yeni kukla degiskenlerin eklenmesi var olan
durumu fazla etkilememistir. Gortinen tek etkileri mevcut biitiin katsayilari, t ve F-
istatistiklerini biraz daha asagiya ¢ekmek olmakla beraber, regresyonun genelindeki
durumu degistirmemislerdir. Yeni eklenen AZAL ve ART kukla degiskenleri hi¢ bir olay
penceresinde anlamli katsayilara sahip degildirler. Buradan, nakit temettiilerdeki azalis ve
artisin kiimiilatif anormal getiriler tizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna varilabilir. AGTV
bagimsiz degiskeni yine olay giinli ve sonrasinda kiimiilatif anormal getirileri anlamli bir

bicimde agiklayabilmekte ve bu pozitif iligski en gili¢lii zamanina [0,+1] olay penceresinde

24 CART = +ﬁ1 AGTVT + ﬁz BKAT +ﬂ3 AZALT +ﬂ4 ARTT +g
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ulagmaktadir. Buna karsin olay giinii Oncesinde hi¢ bir degiskenin katsayisi ve

denklemlerin F-istatistigi anlamli ¢rkmamaktadir®.

Tablo 3.11. Nakit Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine EtKkisi (3)

CAR1 | CAR2 CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CAR8 | CAR9
[-5-1] [-2-1] | [olaygini] | [0,+1] [0,+2] [0,+3] [0,+5] [0,+10] | [0,+15]

AGTy |0047 | -00247 | 02137 | 04822 | 04603 | 04425 | 05441 | 05795 | 0,6004
(0,6158) | (-04763) | (4,9453)* | (6,8767)** | (5,6633)* | (5,3304)** | (5,6998)** | (4,7766)** | (3,8695)**

Bca |-00069 | -0008 | 00015 | -0,0001 | -00034 | -00015 | -0004 | 00007 | -0,008
(-1,2784) | (-2.1754)% | (04864) | (-0,1225) | (-0,5834) | (-0,2580) | (-0,5978) | (0,0818) | (-0,7286)

gl |-00038 | -00056 | -00024 | -00001 | -0,0037 | 00003 | 00018 | -0,00%6 | -0,0035
(-05786) | (-1,2652) | (-0,6505) | (-0027) | (-0,5253) | (0,0488) | (0,2208) | (-0,2468) | (-0,2662)

aRT |-00062 | -0,0006 | 00014 | 00004 | 00023 | 00068 | 00079 | 00049 | 0,079
(-1,0382) | (-0,1478) | (04142) | (1.2632) | (03711) | (1,0467) | (10586) | (05155) | (1.4848)

F-istatistigi | 0914 | 16424 | 7,2823** | 132667 | 9,3520** | 8,1370** | 9.1789** | 64416** | 5484**
R | 08411 | 15014 | 63307 | 109627 | 7,9862 | 70215 | 7,850 | 56411 | 48431

Not: * %5, ** ise % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir; t o5 = 1,9654, tg o5 = 2,5872, Fg o1 = 3,3629

Sonug olarak, hipotezlerin kabulii veya reddi konusunda bir 6nceki duruma gore

degisiklik olmamis AZAL ve ART degiskenleri igin nakit temettii oranlarindaki azaligin
kiimilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H4y ve nakit temettii oranlarindaki

artigin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H5q hipotezi kabul edilmistir.

Analizin 4. ve son asamasinda, sektér etkisini lgebilmek iizere (4) no.lu denklem?®
kullanilarak kiimiilatif getiriler iizerinde sirketlerin mali ya da sinai sektorlerde olmasinin
getiriye etkisi olup olmadigi analiz edilmigstir. Sirketin mali endekste oldugunu gosteren

MAL kukla degiskeni ve sinai endekste oldugunu gosteren SIN kukla degiskenleri mevcut

% EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) i¢in White testi ve otokorelasyon iginde Breusch-
Godfrey testi yapilmustir. Bu testlerin sonucunda CAR7 i¢in olusturulan denklemde otokorelasyon tespit edilmistir ve bu
otokorelasyonun diizeltilmesi i¢inde HAC (Newey-West) yontemleri uygulanmistir. Bu uygulamalarin sonucunda elde
edilen bulgular mevcut regresyon denkleminin istatistiksel olarak anlamini degistirmemistir.

% CARr=a +, AGTVs + 3, BKA +3; AZAL: + 3, ARTr + 5 MALt + 03 SINT +¢
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denklemlere eklenerek bagimli degisken olan kiimiilatif anormal getirilerle regresyon

iliskisine tabi tutulmustur. Sonuglar Tablo3.12.’de sunulmustur.

Tablo 3.12. Nakit Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi (4)

CAR1 CAR2 CAR3 CAR4 CAR5 CAR6 CAR7 CAR8 CAR9
[-5,-1] [-2,-1] [olay giinii] [0,+1] [0,+2] [0,+3] [0,+5] [0,+10] [0,+15]
AGTV 0,0502 [ -0,0285 0,2242 0,5129 0,500 0,4699 0,5902 0,597 0,6008
(0,6245) | (-0,5223) [ (4,9428)** | (6,9853)** | (5,8670)** | (5,3888)** | (5,9016)** | (4,6923)** | (3,6899)**
BKA -0,0069 -0,008 0,0017 -0,0001 | -0,0028 | -0,0012 | -0,0033 | 0,0011 | -0,0078
(-1,2713) | (-2,1787)* | (0,5448) | (-0,0216) | (-0,4871) | (-0,1994) | (-0,4941) | (0,1306) | (-0,7057)
AZAL -0,0037 | -0,0057 -0,0021 0,0018 | -0,0025 | 0,0011 0,0032 | -0,0021 | -0,0035
(-0,5601) | (-1,2796) | (-0,5645) | (0,2946) | (-0,3575) | (0,1599) | (0,3828) [ (-0,1972) [ (-0,2643)
ART -0,0063 | -0,0006 0,0018 0,0079 0,0031 0,0071 0,0091 0,0061 0,0192
(-1,0506) | (-0,1544) | (0,5294) (1,442) | (0,4895) | (1,0898) | (1,2176) | (0,6491) | (1,5806)
MAL 0,0022 | -0,0014 0,0015 0,0055 0,0112 0,0094 0,0105 | -0,0024 | -0,0095
(0,2606) | (0,2393) | (0,3034) | (0,7034) | (1,2340) | (1,0053) | (0,9846) | (-0,1770) | (-0,5438)
SIN 0,0029 | -0,0008 -0,0025 -0,0049 | 10,0019 0,0045 | -0,0029 -0,014 | -0,0192
(0,3795) | (-0,1614) | (-0,5954) | (-0,7103) | (0,2315) | (0,5525) | (-0,3085) | (-1,1700) | (-1,2570)
F-Istatistigi | 0,6309 1,0996 | 51159** | 9,5302** | 6,6710** | 55957** | 6,7021** | 4,7048** | 3,0751**
R’ (%) 0,8746 1,5147 6,6774 11,7613 | 8,5338 7,2581 8,5702 6,1739 5,2667

Not: * %5, ** ise % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir; tg g5 = 1,9654, tg 905 = 2,5872, Fgo1 = 2,8442

Yeni degiskenlerin eklenmesi de mevcut durumu degistirmemistir. Biitlin
katsayilarda, t ve F-istatistiklerinde hafif degisiklikler olmakla beraber, regresyonun
genelindeki durum degismemistir. Yeni eklenen MAL ve SIN kukla degiskenleri hi¢ bir
olay penceresinde anlamli katsayilara sahip degildirler. Dolayisiyla, kiimiilatif anormal
getirilerin  sirketin mali ya da smai endekste olmasindan bagimsiz oldugundan
bahsedilebilir. Degerlendirilen degiskenlerden sadece AGTV bagimsiz degiskeni olay

giinii ve sonrasinda kiimiilatif anormal getirileri anlamli bir bigimde aciklayabilmektedir.
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Bu agiklamanin en giiclii oldugu olay penceresi yine [0,+1] olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Olay giinii 6ncesinde ise yine anlaml sonuglara ulasilamamaktadir®’.

Sonug olarak, diger degiskenler icin hipotezlerin kabulii veya reddi konusunda bir
onceki duruma gore degisiklik olmamisken MAL ve SIN degiskenleri igin sirketin mali
endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H6 ve sirketin
simai endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H7,

hipotezi kabul edilmistir.

3.4.2. Hisse Temettii

Analizin 1. asamasinda, ilgili olay pencerelerindeki kiimiilatif anormal getiriler ile
hisse temettiiniin sermayeye orani arasindaki iligki test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.13.’de

Verilmistirzg.

Tablodan da goriildiigi gibi hi¢c bir olay penceresinde anlamli bir istatistige
ulagilamamistir. HTSO bagimsiz degiskeninin katsayisi hep pozitif olmakla beraber olay
giinii sonras1 ciddi oranda diismiis sonrasinda ise siirekli bir artig gdstermistir. Benzer
durum t-istatistigi i¢inde gozlenmistir. BKA bagimsiz degiskeninin katsayisi ise [0,2]

olay penceresine kadar pozitif iken bundan sonra negatife donmiistiir.

Sonug olarak, HTSO bagimsiz degiskenin kiimiilatif anormal getirileri aciklamakta
yetersiz kaldig1 soylenebilir. Dolayisiyla, hisse temettiinlin sermayeye oraninin kiimiilatif
anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H8y hipotezi kabul edilmistir. Olay giiniinde
yapilan bilango / kér agiklamalarinin kiimiilatif anormal getirilere anlamli bir etkisi yoktur

seklindeki H9, hipotezi kabul edilirken F testleri i¢in de Ho hipotezi kabul edilmistir. °

" EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi ve otokorelasyon iginde Breusch-
Godfrey testi yapilmigtir. Bu testlerin sonucunda herhangi bir degisken varyans ve otokorelasyon durumuna
rastlanmamugtir.

% EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi ve otokorelasyon icinde Breusch-
Godfrey testleri yapilmistir. Bu testlerin sonucunda herhangi bir degisken varyans ve otokorelasyon durumuna
rastlanmamugtir.

% EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi, otokorelasyon igin de Breusch-
Godfrey testi yapilmistir. Bu testlerin sonucunda CAR3, CARS ve CARS i¢in olusturulan denklemlerde degisken varyans
ve CAR3, CAR4, CARS ve CAR7 denklemlerinde otokorelasyon tespit edilmistir. Degisken varyansin diizeltilmesi i¢in
White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors yontemi ve otokorelasyonun diizeltilmesi iginde HAC (Newey-
West) yontemleri uygulanmistir. Bu uygulamalarin sonucunda elde edilen bulgular mevcut regresyon denklemlerinin
istatistiksel olarak anlamini degistirmemistir.
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Tablo 3.13. Hisse Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi (1)

CAR1 CAR?2 CAR3 CAR4 CARS CARG CAR7 CARS CAR9
[-51'1] ['21-1] [Olay gllnu] [O)+1] [01+2] [0)+3] [01+5] [O)+10] [01+15]

HTSO 57138| 45100  45539] 03838 19344]  7,3547| 10,4334] 13,7748] 15135

(L0479)  (12035)] (12584)| (0,0897) (03192)| (0,8969) (1,0388) (1,1897) (L5318)

BKA -00093] -0,0044] -0,0093] -0,0009] -0,0076]  0,0287) 00215  0,0204]  0,0265

(04658) (-03185) (-07014) (-00576) (-03425) (09566) (0,5845)| (0,4816) (0,7342)

F-Istatistigi| ~ 0,5942] 0,730 0,919 0005 0,0944] 10255 08303  0,9410] 16683

R (%) 1,7688]  2,1701 2,7093]  00151] 02852 30138  24544] 27724 48122

Not: tg g5 = 1,9955, Fgo5 = 3,1359

Analizin 2. asamasinda, hisse temettii miktarindaki bir 6nceki doneme gore artis ve
azalis olup olmadigi bilgisinin getirilere olan etkisini incelenmistir. Bu amagla, AZAL ve
ART kukla degiskenlerinin de regresyon denklemine eklenmesiyle asagidaki tabloda yer

alan sonuclara ulasllmlstlr30.

Tablodan da goriilebilecegi gibi biitiin olay pencerelerinde AZAL ve ART bagimsiz
degiskenleri icin istatistiksel olarak anlamli olan bir katsayr yoktur. Bu degiskenlerin
eklenmesi HTSO degiskenini katsayisini ve t-istatistigini olay giinli ve sonrasinda azaltict
etki yapmis olmakla birlikte mevcut durum degismemis olup hala biitiin katsayilar

istatiksel olarak anlamli degildirler.

Sonug olarak, diger degiskenler icin hipotezlerin kabulii veya reddi konusunda bir
onceki duruma gore degisiklik olmamis AZAL ve ART degiskenleri i¢in hisse temetii
oranlarindaki azaligin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H10, ve hisse
temettli oranlarindaki artisin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H11g

hipotezleri kabul edilmistir.

® EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) i¢in White testi ve otokorelasyon iginde Breusch-
Godfrey testleri yapilmistir. Bu testlerin sonucunda herhangi bir degisken varyans ve otokorelasyon durumuna
rastlanmamustir.
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Tablo 3.14. Hisse Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine Etkisi (2)

CAR1 | CAR2 CAR3 CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CAR8 | CAR9
[-5-1] [-2-1] | [olaygind] | [0,+1] [0.+2] [0.+3] [0,+5] [0,+10] | [0,+15]

HTSO 72292|  53193| 33783  -0,825  0,0934 5,493 8512| 11,0297 12,379
(1,2672)]  (1,3530)]  (0,8985)| (-0,1854) (0,0148) (0,6395) (0,8079)| (0,9094)  (1,1976)

BKA -0,0123|  -0,0053|  -0,0047|  -0,0009| -0,0049] 00299  00224|  00278]  0,0305
(-0,6009)] (-0,3724) (-0,6452)| (-0,0544)| (-0,2154)| (0,9665)| (0,5895)| (0,6366)|  (0,8204)

AZAL 00178  00085| -0,0112| -0,0108| -0,0201] -0,0182] -0,0183| -0,0348]  -0,0301
0,9824)]  (0,6799)] (-0,9432)| (-0,7660)| (-1,0044)| (-0,6696) (-0,5491)| (-0,9052) (-0,9193)

ART 0,0069| 00085| -00173] -0,0213| -0,0151] -0,0254| -0,0284] -0,0003|  -0,0228

0,3050)]  (0,5407)| (-1,1548)| (-1,2034)| (-0,6001)| (-0,7423) (-0,6776)| (-0,0056) (-0,5555)

F-Istatistigi 0,5388 0,5208 0,9365 0,4461 0,3466 0,7179 0,5702 0,6726 1,0742

R (%) 3,2612 3,1525 5,5294 2,7128 2,1201 4,2940 3,4408 4,0342 6,2915

Not: to.025 = 1,9955, F0_05 = 2,2489

Analizin 3. ve son asamasinda, sektorel etkileri 6lgebilmek tizere dnceki denkleme
MAL ve SIN kukla degiskenlerinin eklenmesiyle elde edilen (5) no.lu denklem®
kullanilarak kiimiilatif getiriler iizerinde sirketlerin mali ya da sinai sektorlerde olmasinin
getiriye etkisi olup olmadig1 analiz edilmistir. Sirketin mali endekste oldugunu gdsteren
MAL kukla degiskeni ve sinai endekste oldugunu gosteren SIN kukla degiskenleri mevcut
denklemlere eklenerek bagimli degisken olan kiimiilatif anormal getirilerle regresyon

iligkisine tabi tutulmustur. Sonuglar agsagidaki tabloda sunulmusturgz.

Yeni degiskenlerin eklenmesiyle [-5,-1] olay penceresinde MAL bagimsiz
degiskeni katsayis1 i¢cin %] istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir degere ulasilmistir.
Ancak, F-istatistiginin anlamsiz olmast bu durumun anlamli sekilde yorumlanmasini

giiclestirmektedir.

8t CART:a +ﬂl HTSOT + ﬁz BKAT +ﬂ3 AZALT +ﬂ4 ARTT +ﬁ5 MALT +ﬂ6 SINT +¢&

%2 EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi ve otokorelasyon iginde Breusch-
Godfrey testi yapilmustir. Bu testlerin sonucunda CAR1, i¢in olusturulan denklemde degisken varyans tespit edilmistir.
Degisken varyansin diizeltilmesi i¢in White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors yontemi uygulanmistir. Bu
uygulamanmn sonucunda elde edilen bulgular mevcut regresyon denklemlerinin istatistiksel olarak anlamini
degistirmemistir.
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Tablo 3.15. Hisse Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine EtKisi (3)

CAR1 | CAR2 | CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CARS | CAR9
[5-0 | [2-1] |[okygini | [0+1] | [0+21 | [0+43] | [0+5] | [0+10] | [0+15]

HTSO 54979  47506| 31801 -07391] 08698|  75234|  9,6205| 132983| 13,6519

(0,9958)]  (1,2076)] (0,8264)] (-0,1619)] (0,1346)] (0,8763)] (0,8970) (1,0832)| (1,2991)

BKA -0,0125|  -0,0058| -0,0089] -00012] -00059| 00265 00198]  0,0246] 00279

(-0,6365)| (-04158)| (-0,6517) (-0,0753) (-0,2563)] (0,8668)] (05171)| (0,5611)| (0,7431)

AZAL 00237 00124] -00098 -00096| -00185 -00111] -0,0115| -0,0288] -0,0234

(1,3333)]  (0,9789)| (-0,7920)| (-0,6571)| (-0,8894) (-0,4021)| (-0,3325)| (-0,7304)| (-0,6917)

ART 00032 00088 -00171] -00199| -0,0100 -0,0096 -0,3997|  00157| -0,0111

(0,1428)]  (05532)| (-1,0942)| (-1,0766)| (-03795) (-0,2759)| (-0,3997)] (0,3151)| (-0,2611

VAL -0,0453|  -0,0200 -0,0072| -00015]  00091] 00165 00012] 00236 00044

(-2,7995)**| (-17372)| (-0,6351)| (-0,1137)| (04789) (0,6535)| (0,0386)] (0,6562)| (0,1424)

SIN -0,0294|  -00073| -00025] 00032] 00183] 00513] 00315 00549] 00349

(-1,6025) (-05589)| (-0,1925)| (0,2097)] (0,8531)| (1,7965)| (0,8847)| (1,3449) (0,9976)

F-istatisizi|  1,6983]  09087| 06843 03100  0,9085 1,066  05624|  07527] 09223

R? (%) 141154]  80834]  62111] 20130 32564| 9,3514| 51618 67896 81942

Not: ** 9 1 istatistiksel anlamlilik duzeyml gbstermektedir; t0.005 = 2,6501, to.025 = 1,9955, F0'05 =3,1359

Sonug olarak, biitiin bagimsiz degiskenler eklendiginde de en bastaki durumdan

farkli bir durumla karsilagilmamistir. Mevcut degiskenler, kiimiilatif anormal getirileri

aciklamaya yeterli degildirler.

Hipotezlerlerin kabulii veya reddi konusunda bir 6nceki duruma gore degisiklik

olmamis MAL degiskeni i¢in [-5,-1] olay penceresi hari¢ olmak iizere Sirketin mali

endekste yer almasinin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklideki H12, hipotezi

kabul edilirken SIN degiskenleri tim olay pencereleri igin sirketin sinai endekste yer

almasinin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklideki H13, hipotezi kabul

edilmistir.
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3.4.3. Melez Temettii

Melez temettiide analizler tek bir asamada gercgeklestirilmistir. Daha Once

olusturulan (6) no.lu denklemin®* tahminiyle elde edilen bulgular Tablo 3.16.°da

sunulmustur34.

Tablo 3.16. Melez Temettii Duyurusunun Hisse Getirisine EtKisi

CAR1 | CAR2 CAR3 | CAR4 | CAR5 | CAR6 | CAR7 | CAR8 | CAR9
[-5-1] [-2-1] | [olay gind] | [0,+1] [0.+2] [0.+3] [0,+5] [0,+10] | [0,+15]

-0,0206 -0,1631 0,1143 0,1933 0,2188 0,0272 0,1696 0,2290 -0,0301

AGTV
(-0,1147) | (-1,3533) | (-0,9583) | (1,0442) | (0,9423) | (0,1179) | (0,7596) | (0,7235) | (-0,0746)

HTSO -1,4967 | -0,2671 | 1,6496 2,41 20913 | 11629 | -08219 | -39229 | -1,1209
(-0,7757) | (-0,206) | (1,2854) | (1,2099) | (0,8368) | (0.4681) | (-0,3401) | (-1,1517) | (-0,2580)

BKA 00266 | 00203 | -00123 | -00168 | -0,0137 | -0,0158 | -0,0272 | -0,0114 | 0,002

(2,0118) | (2,2834)* | (-1,3951) | (-1,2274) | (-0,801) | (-0,9262) | (-1,6497) | (-0,4900) | (0,0678)

F-Istatistigi| 1,7077 2,5965 1,9494 1,7786 0,9886 0,4138 1,1185 0,5681 0,032

R? (%) 11,61 16,65 13,04 12,04 7,07 3,08 7,92 4,19 0,25

Not: * % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir; tg o5 = 2,0181, Fq o5 = 2,8451

Tablodan da goriildiigii gibi sadece BKA bagimsiz degiskeninin [-2,-1] olay
penceresindeki s katsayis1 % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde anlamlidirlar. Ancak,
buna ait F-istatistiginin anlamli olmamasi bu katsayinin anlamli olarak yorumlanmasina
olanak vermemektedir. Yine de en giiclii sonuglar [-2,-1] olay penceresinde elde edilmistir.
Hem HTSO hem de AGTV Kkatsayilart duyuru giiniinden 6nce negatif degerlere sahipken
olay gilinliinden baslayarak olay giiniin {i¢ giin sonrasimna kadar pozitif degerler almistir.
Ancak sonrasinda, HTSO’nun katsayis1 negatife donmiistiir. AGTV katsayisi ise [0,+10]

olay penceresine kadar pozitif iken [0,+15] olay penceresinde ise negatife donmiistiir.

%8 CAR; = a +S, AGTV; + B, HTSOr + 33 BKAT +¢

% EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi ve otokorelasyon iginde Breusch-
Godfrey testi yapilmustir. Bu testlerin sonucunda CAR4 ve CARS icin olusturulan denklemlerinde degisken varyans
tespit edilmistir. Degisken varyansin diizeltilmesi icin White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors yontemi
uygulanmistir. Bu uygulamanin sonucunda elde edilen bulgular mevcut regresyon denklemlerinin istatistiksel olarak
anlamini degistirmemistir.
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Sonugta, melez temettii bileseninde nakit temettii veriminin kiimiilatif anormal
getirilere etkisi yoktur seklindeki H14, hipotezi ve melez temettii bileseninde hisse
temettiinlin sermayeye oraninin kiimiilatif anormal getirilere etkisi yoktur seklindeki H15¢
hipotezi kabul edilmistir. Olay giinlinde yapilan bilango / kar aciklamalarinin kiimiilatif
anormal getirilere anlamli bir etkisi yoktur seklindeki H16¢ hipotezi olay giinii 6ncesindeki
olay pencereleri igin kabul edilirken digerleri i¢in reddedilmistir. F testleri igin tiim

pencerelerde Ho hipotezi kabul edilmistir. *°

®EViews 8.1 programinda degisken varyans (heteroscedasticity) igin White testi, otokorelasyon igin de Breusch-
Godfrey testi yapilmistir. Bu testlerin sonucunda CAR3, CARS ve CARO i¢in olusturulan denklemlerde degisken varyans
ve CAR3, CAR4, CARS ve CAR7 denklemlerinde otokorelasyon tespit edilmistir. Degisken varyansin diizeltilmesi i¢in
White Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors yontemi ve otokorelasyonun diizeltilmesi iginde HAC (Newey-
West) yontemleri uygulanmistir. Bu uygulamalarin sonucunda elde edilen bulgular mevcut regresyon denklemlerinin
istatistiksel olarak anlamini degistirmemistir.

99



IV. BOLUM
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu c¢alismada BIST’de islem goren firmalardan secilen 548 oOrnekle temettii
duyurularinin hisse fiyatlar1 ve dolayisiyla hisse getirilerine olan etkileri incelenmistir.
Olay Etiidii metodolojisi de kullanilarak olusturulan olay pencerelerindeki kiimiilatif
anormal getiriler ile secilen agiklayict degiskenlerin iligkileri regresyon yontemiyle analiz

edilmis ve gelistirilen hipotezler test edilmistir.

Calismada temel olarak nakit temettii, hisse senedi seklindeki temettii ve her
ikisinin karigimi olan melez temettii olmak iizere ii¢ ¢esit temettii dagitim yontemine
yonelik duyurularin hisse senedi getirilerine olan etkileri incelenmistir. Nakit temettii
konusunda elde edilen bulgular, olay giinii ve sonrasindaki anormal getirilerle nakit
temettli verimi arasinda giiclii bir pozitif iliskiye isaret etmektedirler. Buna karsilik s6z
konusu anormal getiriler ile hisse basina nakit temettii arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski kurulamamistir. Yatirimcilar, ekonomik kriz sonrasi doneme denk gelen 2009-
2014 doneminde nakit temettii oranindan ziyade temettii veriminin yani ilgili temettii
miktarinin duyuru giiniindeki hissenin kapanig fiyatina olan oranina daha c¢ok Onem
vermiglerdir. Diger bir deyisle, temettii verimi yiiksek olan hisseler yatirimcilar tarafindan

tercih edilmislerdir.

Bu durum yani yatirimcilarin temettii verimi yiiksek olan sirketlere olan taleplerinin
artmasi ya da diger bir deyisle temettii seklindeki nakit parayr almay1 tercih etmeleri daha
once Il. Boliim’de temettii konusundaki teoriler kapsaminda anlatilan Eldeki Kus Teorisi
ile oOrtismektedir. Gelecege yonelik belirsizliklerin en yiiksek oldugu zamanlarda
yatirimcilarin cari donemde alacaklari nakit temettiilere odaklanmalar1 ve verimi yiiksek
yani yatiracaklar1 paraya kargin en fazla nakdi temettii seklinde geri veren hisseleri
segcmeleri normal karsilanmalidir. Bu bakimdan yatirimcilarin kriz sonrast donemde
tercihlerinde degisiklikler oldugu soylenebilir. Kriz 6ncesi vergi etkisinden dolay1 temettii
getirisini tercih etmeyip sermaye kazancini tercih eden yatirimcilar krizden sonra vergi
etkisine ragmen daha giivenli ve nakit gordiikleri temettli verimi yiiksek olan sirketlere
yatirim yapmay1 tercih etmislerdir. Diger bir deyisle eldeki kusu daldaki iki kusa tercih
etmislerdir. Bunlara ilaveten, baz1 yatirnmcilarin da diger baz1 gelismis iilke borsalarinda
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oldugu gibi kisa donemde temettii 6deme giinlerine yonelik 6zel alim satim firsatlarinm

degerlendirmek amacl temettii verimi yiiksek hisseleri tercih ettikleri de diisiintilebilir.

Calismanin 6nemli sonuglarindan birisi de olay gilinii Oncesi nakit temettii
duyurularindan 6nceki giinlerde anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayisiyla,
temettii bilgisinin sirket icerisinden piyasaya dnceden sizdirilmadigi ve i¢erden 6grenenler
ticaretinin (insider trading) olmadigi sonucuna varilmistir. Bu durum daha o6nce bu
konudaki Giinalp vd. (2010) galismasinin sonuglariyla uyumludur. Bu sonuglar, iilkemizde
sermaye piyasalarindaki denetim kurumlarinin ve mevzuatin bu konuda etkin bir sekilde

calistig1 seklinde yorumlanabilir.

Diger 6nemli bir sonu¢ da BIST’in yillar igerisinde daha etkin bir piyasaya
dontismekte oldugudur. Calismada sonuglarin en anlamli oldugu donem [0,+1] donemi
olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle temettii duyurularinin yapildig: giin ve sonrasinda
giin diger bir deyisle ilk iki gilin piyasa s6z konusu duyurulara en anlamli tepkiyi vermistir.
Bu siire Gilinalp vd. (2010) ¢alismasinda [0,+2] ve Aydogan ve Muradoglu (1998)
calismasinda fiyatin bilgiye uyarlanma siirecinin duyurunun yapildigi giinden bir giin sonra
bagladigin1 ortaya koymustur. Dolayisiyla, BIST’in zamanla daha etkin hale geldigini
sOylemek miimkiindiir. Kuskusuz bu gelismede en 6nemli etkenler, KAP’1n kurulup etkin
bir sekilde faaliyet gostermeye baslamasi, iletisim teknolojilerindeki gelismeler, sirketlerin
piyasa tarafindan bilinen finansal bilgilerinin miktarinda ve kalitesindeki iyilesmeler,
kurumsal yatinnmcilardaki artig, bireysel yatirimcilardaki yatirnm bilincini artirmaya

yonelik faaliyetlerin etkinliginin yiikselmesi siralanabilir.

Ayrica, bilango/kar agiklamasi, nakit temettii miktarindaki artis ve azaliglar gibi
degiskenlere kars1 yatirimcilarin kayitsiz kaldiklart sonucuna da ulasilmistir. Bu sonuglar
Yilmaz ve Selguk (2010) ¢alismasini sonuglarindan farklidir. Bu durumu, sirketlerin mali
ya da sinai sektorlerde faaliyet gostermeleri de degistirmemektedir. Sonu¢ olarak nakit
temettli duyurular1 hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini etkileyen
onemli bir bilgidir.

Yapilan analizler neticesinde, yatirimcilarin hisse senedi seklindeki temettii
duyurularina kayitsiz kaldiklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu bakimdan sonuglar Aydogan ve

Muradoglu'nun (1998) calismasinin bulgulariyla uyumludur. Hisse senedi seklindeki

temettliniin varligmi ve biyilikliigiinii temsil eden hisse temettiiniin sermayeye oraniyla
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anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu bir
bakima normaldir. Hisse senedi olarak temettii dagitilmasi ya da diger bir degisle bedelsiz
sermaye artirimi esasinda sirketin piyasa degerini artiran bir olay degildir. Bedelsiz
sermaye artirnmi sirket yonetimin bir tercihi olup, aslinda bilangodaki sermaye kalemleri
arasinda yapilan bir yer degismedir. Sirket i¢ kaynaklarindan bir sermaye artirimi
yapmaktadir ve bu durum sirkete ek bir finansman saglamamaktadir. Ancak, sirketler
bedelsiz sermaye artiriminin sagladigi vergi avantajindan ve zamanla enflasyon karsisinda
erimis olabilecek olan sermayelerini giincellemek amaciyla bu yola bagvurabilmektedirler.
Sonu¢ olarak, hisse seklinde temettii dagitilmasinin hissenin getirilerine bir etkisi

olmamasi sonucu beklenen bir sonugtur ve normal kargilanmalidir.

Hisse temettii analizinin 6nemli sonuglarindan birisi de olay giinii 6ncesindeki
giinlerde anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayisiyla, tipki nakit temettii
duyurularinda oldugu gibi temettii bilgisinin sirket igerisinden piyasaya Onceden
sizdirllmadigi ve icerden Ogrenenler ticaretinin (insider trading) olmadigr sonucuna

varilabilir.

Benzer sekilde, bilango/kar agiklamasi, nakit temettii miktarindaki artis ve azalislar
gibi degiskenlere kars1 yatirimcilarin kayitsiz kaldiklart sonucuna ulagilmistir. Bu durumu,

sirketlerin mali ya da sinai sektorlerde faaliyet gostermeleri de degistirmemektedir.

Calisma sonucunda, melez temettiillerde de anlamli sonuglara ulasilamamstir.
Melez temettiilerdeki hisse senedi bileseninde hisse senedi temettiilerde belirtilen
sebeplerden dolayir anlamli sonuglara ulasilamamasi normal karsilanabilir. Ancak, nakit
temettli bileseninde anlamli sonuglar beklenmekle birlikte anlamli  sonuglara
ulagilamamugtir. Sonug olarak, yatirimcilar melez temettii duyurularina karsi kayitsiz
kalmislardir. Bunun sebepleri arasinda piyasadaki melez temettiiye yonelik olarak hisse
senedi seklindeki temettiiye benzer bir alginin olmasi, melez temettiilerde genel olarak
nakit temettii bilesenin goreceli olarak yliksek olmamasi gibi nedenler siralanabilir. Ayrica,
sonuglar degerlendirilirken gozlem sayisinin az olmast ve dolayisiyla sonuglarin
giivenilirliginin goreceli olarak daha az olabilecegi de dikkate alinmali ve sonuglara

ihtiyatla yaklasilmalidir.

Melez temettii analizinin 6nemli sonuglarindan birisi de olay giinii oncesindeki

giinlerde anlamli bir sonuca ulasilamamis olmasidir. Dolayisiyla, tipki nakit temettii ve
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hisse temettii duyurularinda oldugu gibi temettii bilgisinin sirket igerisinden piyasaya
onceden sizdirilmadigi ve icerden Ogrenenler ticaretinin (insider trading) olmadigi

sonucuna varilabilir.

Benzer sekilde, bilango/kar agiklamasi, nakit temettii miktarindaki artis ve azalislar
gibi degiskenlere kars1 yatirimcilarin kayitsiz kaldiklart sonucuna ulagilmistir. Bu durumu,

sirketlerin mali ya da sinai sektorlerde faaliyet gostermeleri de degistirmemektedir.

Calismada diger genel sonuglardan birisi de yatirimcilarin nakit temettii
O0demelerini diger temettii 6demelerine tercih ettikleri yoniindedir. Bu durum, BIST’de
temettli dagitan sirketlerin biiyiik cogunlugunun neden temettiilerini nakit olarak dagitmayi

tercih ettikleri aciklamaktadir. Yatirimcilar hisse ve melez temettiilere karsi kayitsizdirlar.

Regresyon analizlerinde nakit temettii verimi ile anormal getirilerin arasindaki
iliskinin en anlamli oldugu [0,+1] olay penceresinde nakit temettii verimindeki bir birimlik
artis anormal getiri oranda 0,51 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu oran ilk 15 giiniin
sonunda 0,60’a ulagmaktadir. Bu verilerden de goriilebilecegi gibi yatirimcilarin temettii
verimi yiiksek olan sirketleri tercih edecekleri acik iken BIST de diger gelismis borsalarda
oldugu gibi istikrarli bir bigimde temettli dagitimi yapan sirketlerin sayis1 BIST de islem
goren toplam sirket sayisinin yaninda gorece olarak azdir. Bu durum, o6zellikle kiigiik
yatirimciylr menkul kiymet piyasalardan uzaklastirmaktadir. Gelismis piyasalarda, kiigiik
yatirimcilarda 6zellikle istikrarli bir sekilde temettii dagitan sirketlere yatirim yapmakta ve
bu sayede diizenli gelirlere kavusabilmektedirler. Tiirkiye’de heniiz boyle bir biling yoktur.
Ancak, tasarruflarin yeterli olmamasi, sirketlerin ¢ogunlukla dis fonlara ihtiyag
duyulmasina sebep olmakta ve bu durumlarda sicak para diye tabir edilen fonlar degisik
zamanlarda iilkeye giris ¢ikislar yapmakta ve bu durumun Tirkiye ekonomisine degisik
donemlerde ciddi zararlar1 olmaktadir. Daha fazla atil gdriinen ya da verimli alanlarda
kullanilmayan tasarruflarin menkul kiymetler piyasasina g¢ekilebilmesi ve bu tasarruflarin
verimli, karl sirketlere yonlendirilmesiyle hem yatirimcilar hem de fonlara ihtiya¢ duyan
sirketler kazanch ¢ikacaklar ve bu da ekonomide uzun donemli bir istikrar1 beraberinde

getirecektir.

Anlamli temettii dagitimlarinin yatirimci tercihlerinde belirleyici olabileceginin
sadece belirli sirketler tarafindan degil de BIST’de islem goren sirketlerin ¢ogunlugu

tarafinda da goriilmesi ve bu konuda kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda iyilestirmeler
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yapilarak daha fazla yatirimei gekebilecekleri bir diizenlemeye ge¢melerinde hem kendileri
hem de Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan fayda oldugu diisiiniilmektedir. Bu durum, yani
sirketlerin biiylik ¢ogunlugunun temettii dagitmamasi, ya da dagitanlarin karin diisiik bir
kismini temettii olarak vermeleri Tiirkiye’de borsanin gelismesindeki dnemli engellerden
birisidir. Borsanin bir yatirim platformu oldugu fikrinden hareketle katilimin genis tabana
yayilmasi, daha fazla sirketin borsaya agilmasi ve mevcut sirketlerinde elde ettikleri karlari
istikrarl1 bir sekilde hissedarlariyla paylasmasi Borsa Istanbul’un gelismesine 6nemli

katkilar saglayacaktir.
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