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OZET

KAR PAYI DAGITIM POLITIKASI iLE BUYUME ARASINDAKI
ILISKININ BELIRLENMESI: BORSA ISTANBULDA BiR UYGULAMA

HAFIiZE OzLU

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Ana Bilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2020, XVI1 + 81 sayfa

Kar pay1 kavrami firmalari yil sonunda elde ettikleri karlarini belirli donemlerde
varsa pay sahiplerine, ortaklara dagitilan ya da firma igerisinde birakilan kismi ifade eder.
Bir kazang, gelir elde etmek amacla kurulan firmalarin 6ncelikli hedefi karin1 en yiiksek
seviyelere ¢ikarmaktir. Kar amacini ulasan firmanin bir sonraki hedefi ise biiyiimektir.
Gelisen teknoloji, lriinlere ulagmanin kolayligi, piyasalar ve bu piyasalara hakim olan
biiyiik dlcekli firmalarla rekabet edebilmek adina biiyiime faktorii kaginilmaz bir olgudur.
Literatiirde de incelendiginde biiyiime iizerine bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Firmalarin biiyiime
tiirleri ve sekilleri hedeflerine gore farklilik gostermektedir. Bununla birlikte firmalar kar
payr dagitimi ile de biylrler. Elde ettikleri karlarinin ne kadarlik kismini ortaklara

dagitacagini ya da firma igerisinde birakacagini kar pay1 dagitim politikalari ile desteklerler.

Bu c¢alismanin amaci firmalarin elde etmis olduklar1 karlarinda kar payi icin
ayirdiklar1 kar oranin, firmalarin biiyiime oranini iizerindeki iliskisini tespit etmektir. Bu
amagla BIST 100°de yer alan 2014-2018 yillar1 arasinda diizenli olarak kar payr dagitimi
yapan ve ilgili yillarda net kar1 pozitif olan firmalar iizerinde SPSS Istatistiki programinda
basit regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda kar pay1 dagitim politikasi ve

bliylime arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Biiyiime, Firma Biiyiimesi, Kar, Kar Pay1, Kar Pay1 Dagitim
Politikasi, BIST 100



ABSTRACT

DETERMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN DIiVIDEND POLICY
AND GROWTH AN APPLICATION iN STOCK MARKET iSTANBUL

HAFIiZE OzLU

Master Thesis, Department of Business Administration
Thesis Advisor: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2020, XVI + 81 pages

The concept of dividend refers to the portion of the profits of the firms at the end of
the year, if any, distributed to the shareholders, partners or left within the company in
certain periods. The primary goal of the companies established with the aim of gaining
income is to maximize their profits. The next goal of the company that has achieved its
profit goal is to grow. Growth factor is an inevitable phenomenon in order to compete with
developing technology, ease of access to products, markets and large-scale companies that
dominate these markets. When examined in the literature, there are many studies on growth.
Firms' growth types and patterns vary according to their targets. However, companies also
grow with dividend distribution. They support how much of their profits they will distribute

to their partners or leave them within the company with their dividend distribution policies.

The purpose of this study is to determine the relationship between the rate of profit
allocated by companies for dividends in their profits on the growth rate of companies. For
this purpose, a simple regression analysis was performed in the SPSS Statistics program on
the companies that regularly distributed dividends between 2014-2018 in the BIST 100 and
whose net profit was positive in the relevant years. As a result of the analysis, a significant

relationship has been found between the dividend distribution policy and growth.

KEY WORDS: Growth, Firm Growth, Profit, Dividend, Dividend Distribution Policy,
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ONSOZ

Bu calisma kar payr dagitim politikalarinin firma biiyiimesi tizerindeki etkilerini
arastirmak, ortaya ¢ikan sonuglar1 yorumlamak ve bu yolla hem firmalarin kar pay1 dagitim

politikalarini belirlenmede hem de literatiire katki saglamak amaciyla hazirlanmistir.

Bu siiregte tez konusunun belirlenmesinden tezimin tamamlanmasina kadar gegen
siirede sabirla desteklerini esirgemeyen, bilgisi ve tecriibeleri ile bana her zaman yol

gosteren ¢ok degerli hocam Prof. Dr. Yusuf KADERLI ’ye sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Calismaya bagladigim gilinden bugiline yardimin1 benden hi¢ esirgemeyen degerli
Ars.Gor. Umit KACIR’a ve Ars.Gor. Kemal Ozdemir’e egitim hayatim boyunca maddi ve
manevi olarak destegini ve sevgisini benden esirgemeyen kiymetli anne babama ve annem
Ummii OZLU’ye, her kosulda yanimda olan ve beni destekleyen sevgili hayat arkadasim
Emre OZLU’ye ¢ok tesekkiir ederim.

Hafize OZLU
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GIRIiS

Biiylime kavrami tabiatin, bilimin, ekonominin, canlinin ve bir¢ok farkli olguda
hemen hemen ayni seyi ifade etmektedir. Var olan seyler biiyiime arzusunu i¢inde tasirlar.
Topraga ekilen tohumdan verimli bir biiytime beklenir, yeni dogan bir canlinin saglikla
biiyiimesi beklenir. Ekonomi ve finans biliminde meydana getirilen bir olusumun siireg
icerisinde gelisip biliylimesi arzu edilir. Ekonomik biiylime iizerine Adam Smith, David
Ricardo (Ricardo Biiyiime Modeli) Thomas Malthus, Keynes, Slow-Swan ve Harrod
Domar biiyiime sekilleri literatiirde yerini almistir. Ekonomik biiyiimeyi farkl faktorler ile
ele alip aciklamuslardir. Ilerleyen yillarda yeni istekler yeni sonuglar ortaya cikarmustir.
Gelisen, degisen diinya ekonomilerinde yer almak igin iireten bir topluma ihtiyag
duyulmustur. Artik sadece ekonomik biiylime kavrami degil hizli gelisen sanayiler ve

firmalar nasil kar elde eder ve nasil biiyiirler.

Firmalar da somut anlamda var olmadan kurulma plan1 agamasinda bile en yakin bes
yilda nerede olacaklarinin hayalini kurarlar. Bu sebeple biiylimek i¢in ilk asamada lazim
olan kaynak sermayedir. Sermaye sadece nakit olarak adlandirilmamalidir, tasinmaz mallar
(bina, arsa vb. ), arag, makine techizat gibi biiyiime siirecinde ihtiyacimiz olan kaynaklarin
saglanmasidir. Ama firmalar sadece bu sekilde biiyliime gergeklestirmezler. Elde ettikleri yil
sonu karlarin1 yeniden yatirima doniistiirerek ya da bor¢lanma yoluyla da bunu
gerceklestirebilirler. Bu sebeple firmalarin izledikleri politikalar vardir. Bu amagla

calismada firmalarin kar pay1 dagitim oranlarini ve biiyiime tizerindeki etkisi incelenecektir.

Calismanin birinci boliimiinde biiylime kavrami, ekonomik biiyiime, biiylime
teorileri, biiytime sekilleri, biiyiimeyi etkiyen faktorler ve firma biiytimesini ele alan konular

calisilmistir. Bu boliimde amag firma ve biiyiime arasinda ki bag1 teorik olarak anlatmaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde kar pay1, kar payr dagitim politikalar1, kar pay1 dagitim
politikasi ile ilgili literatiirde yer alan teoriler, kar pay1 6deme sekilleri ve son giincel hali ile
mevzuat yer almaktadir. Bu boliimde arastirmanin ana konusunu olusturan unsurlari
ogrenmek ve anlamaktir. Son olarak iiciincii boliimde ise Borsa Istanbul’da islem gdren
farkli sektorlerde 35 firmanin 2014-2018 yillar1 arasinda dagitmis olduklar1 kar paylarmin
biiylime orani ile iliskisinin basit regresyon analizini Spss Statistics 20 programi ile

degerlendirilerek aragtirma sonuglar1 yorumlanacaktir.



1. BOLUM

1. EKONOMIK BUYUME VE FiRMA BUYUMESI KAVRAMI

Calismanin bu bdliimiinde ekonomik biiyiime kavrami, ekonomik biiylimenin
Ol¢iilmesi, ekonomik biiylimenin &zellikleri, ekonomik biiyiimenin tiirleri ve teoriler yer

almaktadir.
1.1 Ekonomik Biiyiime Kavram ve Literatiir Taramasi

Ekonomi, kelime kokeni olarak eski Yunancadan gelen oikos (hane halki) ve nomos
(yonetim)birlesmesi sonucu olusmustur. Tanim olarak, kit kaynaklarla simirsiz insan

ihtiyaclarini karsilamak adina yapilan tiim faaliyetleri kapsar (Egilmez, 2019).

Ekonomik biiyiime, kisinin reel gelirindeki siirekli artis olarak da tanimlanir. Bir
iilkenin mal ve hizmet iiretiminde ki artis olarakda olgiilebilmektedir. Ulkedeki iiretim
kapasitesindeki artis ekonomik biiylime olarakda goriilebilmektedir. En kisa ifade ile
ekonomik biiylime o lilkede yasayan insanlarin gelirlerindeki pozitif artis ve toplum

arasindaki gelir adaletsizligindeki farkin az olmasi olarak tanimlanir (Ibrahim, 2016:16).

Ekonomik biiylime, en yaygin 6lgiit olarak kullanilan Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile
Olclilmektedir. Hesaplama yapilirken kime ait olduguna bakilmaksizin bir yil i¢indeki

tiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin piyasa degeri alinir (Bakhtiar, 2016:13).

Ekonomik biiylime, bir iilkeden meydana gelen belirli bir yildaki biitiin hizmet ve
mallarin tamanin parasal olarak ifade eden milli gelirdeki artis olarak tanimlanir (Arslan,

2013: 46).

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin {iretim hacminde yillar itibariyle siirekli olarak
meydana gelen pozitif artig olarak tanimlanabilir. Ekonomik biiyiimeyi gdsteren en iyi ol¢ii

GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) ‘dir (Ozel, 2012:64).

Ekonomik biiylime, en temel kosulu bir iilkedeki kisi basmna diisen gelirde, uzun

donemde meydana gelen diizenli artis olarak ifade edilebilir (Paksoy ve Bakan, 2010:151).

Ekonomik biiyiime, bir iilkede tiretim faktorlerinde meydana gelen artisa, diger bir

ifadeyle o iilkelerdeki iiretim kapasitesinin artmasi, sermaye birikimi ve olusan tasarruflar



ile yeni yatirnmlara doniismesi, artan istihdam ve refah diizeyi, nitelikli is giicii gibi

faktorlerin pozitif olarak artmasina denir (Ertek, 2008:53).

Ekonomik biiylime, zaman igerisinde artan mal ve hizmet miktarmin o iilke
icerisinde yasayan insanlarin reel olarak gelir ve refah diizeylerini artmasidir. Ayrica
ekonomide stok, akim ve degiskenlerde meydana gelen artiglar, beseri ve sermaye birikimi,
tasarruflar ve teknolojik yenilikler ekonomik biiylime olarak adlandirilir (Goktas Yilmaz,

2005:64).
1.2 Ekonomik Biiyiimenin Olciilmesi
Ekonomik biiylime ile ilgili baz1 tanimlar asagida yer almaktadir:

e GSMH, bir iilkede iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin yani sira yurt disinda

yasayan o lilkenin vatandaslarinin géndermis olduklar1 dis faktor gelirlerinin toplamudir.

e SMH, bir iilkede iiretim esnasinda kullanilan araglarin zamanla asinmasi ve
yipranmasi sonucu olusan ekonomideki sermaye sokuna asinma payi, yipranma pay1 ya da
amortisman ad1 verilir. GSMH ‘dan dan amortismanlar: ¢ikardigimizda geriye kalan rakam
Safi Milli Hasilay1 vermis olur (Akad, 2012:12).

e GSYH, bir iilkede ve o iilke sinirlar1 igerisinde bir donemde iiretilen tiim nihai mal

ve hizmetin toplaminin degeridir.

e Nominal GSYH, belirli bir yilda iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin o yil ki

fiyatlar1 ile hesaplanmasidir.

e Reel GSYH, farkli yillarda iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin belirlenen bir

yilda ki fiyati ile hesaplanmasidir.
e GSYH Deflatorii, Reel GSYH ile Nominal GSYH birbirine oranidir.

Ekonomik biiytime iki sekilde hesaplanmaktadir. Bunlardan biri gayri safi milli

hasilaya gore digeri de gayri safi yurti¢i hasila oranina gére hesaplamadir.
e Gayri Safi Milli Hasilaya Gore Ekonomik Biiyiime Orani

Reel GSYH(t) = Nominal GSYHt/GSYH Deflatorii t



e Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya Gore Ekonomik Biiyiime Orani

GSYH ii¢ farkli sekilde hesaplanmaktadir. Uretim yoéntemi, gelir yontemi ve

harcama yontemidir.

Uretim Yo6ntemi: Bir ekonomi de bir yil icinde mevcut tiim sirketlerin iirettikleri tim

mal ve hizmetin miktarinin fiyati ile ¢arpilmasi yoluyla hesaplanir.

Gelir Yontemi: tiretim faktorlerinin bir araya gelme amaci lretim, mal ve hizmet
iiretmek oldugu icin bu hasilanin degerine emek, sermaye, dogal kaynak ve girisimcilere

yapilan 6demeler dahil olarak ulasilir.

Harcama Yontemi: Faktor sahiplerinin iiretilen mal ve hizmete yapilan harcamalarin

toplami ile ulasilmaktadir.
1.3 Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Ekonomik biiylime 6zellikleri agsagida ki gibi siralanabilir (Y1lmaz, 2008:46):

¢ Ekonomik biiyiime icerisinde GSYH, GSMH ve MG gibi veriler ile elde edildigi

i¢in kantitatif bir olgudur ve rakamsal olarak ifade edilir.

e Ekonomik biiyiimede diger bir olgu ise biiylimenin nominal olarak degil reel
olarak artis1 ifade etmesidir. Ekonomi de iiretim faktorlerinde meydana gelen reel bir artigin
herhangi bir ekonomik biiylimege sebep olmamast nedeniyle biiylime olarak

tanimlanmamaktadir.

¢ Ekonomik biiyiime zaman olarak uzun donemli bir olgudur. Yapilan yatirimlardan

elde edilen getiririn liretimde pozitif bir artisa sebep olmasi uzun bir zaman gerektirir.

e Ekonomik biiyiime aktif ve dinamik bir olgudur. Belirli alanlar1 degil bir tilkede ki

ekonomideki tiim alanlar1 kapsar ve biiyiime ekonomik hareketliligi de beraberinde getirir.

e Ekonomide ikame mallarin biiyiimeye bir katkisi yoktur. Nedeni ise, ikame

mallarin herhangi bir milli gelirde artis ifade etmemesidir.

e Gelir dagiliminda ki herhangi bir artis ekonomik biiylime olarak diigiiniilmez.
Ekonomide ortaya ¢ikan reel gelir artisinin, ekonomik gostergeler igerisinde ne sekilde rol

aldig ile ilgilidir.



1.4 Ekonomik Biiyiimeyi Belirleyen Faktorler

Ekonomide rol oynayan belirli faktorler yer almaktadir. Bu faktorlerden birincisi, bir
iilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri ikincisi ise teknoloji seviyesidir. iki ana baslik altinda
incelenen bu faktorlerde meydana gelen artiglar tiretimde olumlu etki meydana getirirken
ayn1 zamanda bir iilkenin {iretebilecegi mal ve hizmette de artisa sebep olacaktir. Emek,
sermaye, dogal kaynak ve girisimcilikten olusan iiretim faktdrlerinde meydana gelen

artislarin ekonomik biiylimeye etkileri asagida incelenmistir.
1.4.1 Emek Faktorii

Emek ve niifus kavrami ortak ¢alisirlar. Bir iilkede artan niifus ayn1 zamanda emek
faktorii ile iliskilidir. Isgiiciinde meydana gelen niteliksel artis iilke ekonomisinde olumlu
etkiler meydana getirebilir. Rakamsal olarak artan niifusun yanina niteliksel olarak daha
egitimli bir emek giicii, gelisen lilke ekonomilerinde yapilan bazi1 caligmalarda gelir ile

pozitif bir iliski oldugunu iddia etmektedir (Ertek, 2008:388).
1.4.2 Sermaye Faktorii

Ekonomik faktorler igerisinde diger bir olgu sermaye kavramidir. Ekonomik
biiyiimenin en temel taslarindan biri de sermaye faktoriidiir. Ulke igerinde yapilan ulasim,
makine techizat ve hizmet sektorleri gibi yatirimlarin meydana getirdigi olanaklar istihdam
imkanlar1 ortaya ¢ikarir ve ekonomik kapasitesinin artirilmasinda olumlu etkiler yapar. Milli
gelirden tasarruflara ayrilan miktar ne kadar fazla ise yapilan yatirimlarda yeni iiretim
alanlarina ve istthdam yaratmada pozitif etki olusturacagi i¢in ekonomik biiylime de olumlu
etkilenecektir(Ozsagir, 2008:11). Ancak ekonomik bilyiime siirecinde sermayenin etkinligi
kabul edilse de bazi iktisat¢ilar tarafindan nitelik ve iliski yoniinden sorgulanmaktadir

(Acer, 2019:27).
1.4.3 Dogal Kaynak Faktorii

Her {ilkenin sahip oldugu dogal kaynaklarin bulundugu ¢evre, iklim, ulasim, bitki
ortiisii gibi kendiliginde olusan faktorlere sahiptir. Ayrica her iilke sahibi oldugu dogal
kaynaklar1 ekonominin biitiiniinii olusturmamaktadir. Sahip olunan dogal kaynaklar: ticaret
yoluyla dogal kaynaga sahip olmayan iilkelere de ulastirarak tiretime dahil edilebilir. Ayrica
tarim alanlarimin 1slah edilmesi petrol ve dogal gaz gibi kaynaklarin ortaya cikarilmasi,

elektrik iiretmek i¢in barajlarin insa edilmesi gibi dogal faktorlerin dogru ve etkin

5



kullanilmasi iretim kapasitesini artirir, biiyiimeyi pozitif yonde destekler. Ekonomiler bu tiir

faaliyetler dogal kaynaklarin ekonomik biiylimede destegini alabilirler. (Tiirliioglu,

2019:12).
1.4.4 Girisimcilik Faktorii

Girisimci, bir alan fark etmeksizin yeni fikirler ortaya atan ve bunlari en etkin bir
sekilde kullanip devamliligini saglayan kisi olarak tanimlanabilir. Bir {ilkede girisimcilerin
ontlindeki engeller azaltilip finansal, sosyal ve yapisal olarak desteklenmeleri iiretim ve
ticaret alaninda yapilan ¢aligmalarda basar1 gostermeleri sonuglanir (Ertek, 2008:389). Bu
durumda gelisen iiretim kapasitesi ve nitelikli 1s giicli ekonomik biiyiimeyi de beraberinde

getirir.

Bu dort tiretim faktdriinden olusan yapiya son olarak teknoloji dahil olmustur.
Teknolojik gelismeler iiretim alaninda daha verimli ¢alisarak zaman tasarrufu yaptirabilir ve
ayni zamanda daha fazla mal ve hizmet iiretimden katki saglar. Diinya da giiclii ekonomilere
bakildiginda Ar-Ge’ ye en fazla biitge ayiran ve bu alanda g¢alisma yapan iilkeler basari
gostermistir. Bunlara ek olarak, ekonomik biiyiimenin etkin olan faktorleri sadece emek,
sermaye, dogal kaynak ve girisimci degildir. Bir {ilkenin i¢inde bulundugu sosyal, kiiltiirel

ve siyasi etmenlerde ekonomik biiylimede rol oynarlar (Seyidoglu, 1994:92).
1.5. Ekonomik Biiyiime Tiirleri

Ekonomik biiylime literatiirde dokuz alt bagliktan olugsmaktadir.
1.5.1. Spontane Biiyiime Sekli

Ekonomide bu biiyiime modelinde devlet miidahalesi olabildigince azdir. Uretim
faktorleri piyasada kendiliginden harekete gegerler ve biiylime kendiliginden olusmaktadir.
Fizyokratlar, neo klasik ekonomistler ve klasik ekonomistlerin savundugu bir biiyiime
seklidir (Giilerer, 2019:26).

1.5.2 Kapah Biiyiime Sekli

Kapali biiyiime de devlet ekonomiye her alanda miidahale edebilir. Asil amag¢ disa
bagimlilig1 azaltmak iilke icinde tretim faktorlerini ve 6z kaynaklari tam olarak
kullanmaktir. 19. Yy. da Japon ’yanin benimsemis oldugu biiylime sekli giizel bir 6rnektir

(Ayhan, 2008:41).



1.5.3 Planh Bilyiime Sekli

Planl1 biliylimede bir ekonominin sahip oldugu kit kaynaklarin iiretilecek mallarin ne
kadarmna aktarilacagini belirli planlarla hazirlayan, tiim sektorlerde etkinlik ve verimliligi

hedefleyen biiyiime seklidir (Akad, 2012:51).
1.5.4 Acik Biiyiime Sekli

Acik biiyiime, kapali biiyiime seklinin tam tersine devlet miidahalesinin olmadig:
piyasalarin serbest oldugu biiylime seklidir. Ag¢ik biiyiime seklini benimsemis iilkelerin
hepsi serbest piyasa ekonomisini uygulayan iilkelerdir Uluslararasi piyasalarda 6nemli olan
emek ve sermaye faktoriidiir ve bu sebeple ellerinde bulunan iiretim faktorleri yeterli

gelmedigi i¢in tlilkelerin ¢cogunlugu bu biiyiime seklini benimsemistir. (Yilmaz, 2008:46).
1.5.5 Ustel Biiyiime Sekli

Ustel biiyiimede bir ekonomide meydana gelen siirekli biiyiime artis1 olarak
tanimlanir. Ancak siirekli olarak biiyiime goOsteren bir ekonomik biiyiime sekli diinya

ekonomilerinde rastlanmamaktadir (Tiirliioglu, 2019:23).
1.5.6 Durgun Biiyiime Sekli

Durgun biiytime seklinde ekonomi, artan niifus artis hiz1 ve milli gelir artig hiz1 ayni
oranda ilerlemektedir. Kisi basina gelirdeki artis ekonomik biiylimede herhangi bir pozitif
artis meydana getirmemektedir. Artan niifus oranit gelirde meydana gelen reel artisi

dengelemektedir (Gtilerer, 2019:27).
1.5.7 Biyolojik Biiyiime Sekli

Biyolojik biliylime, bir ekonomideki biiyiime hizinin artmasi, daha sonrasinda

yavaglamasi ve gerilemesi ile meydana gelen bir biiylime seklidir (Yilmaz, 2008:48).
1.5.8 Dengeli Biiyiime Sekli

Dengeli biiyiime seklinde en 6nemli unsur kaynak israfini 6nlemektir. Hem tiretim
hem de tliketimde sektdrlerin birbirleri ile dengede olma seklidir. Ekonomide {iretilen her
bir mal ve hizmet bir pazarda yer almak durumundadir dengeli bir biiyiime igin gerekli

unsurdur. Ayrica biitiin sektorler birbirleri ile ayni oranda biiylime gosterirlerse sektorler



aras1 kopriler kurulmus olur (Ayhan, 2008:41).
1.5.9 Dengesiz Biiyiime Sekli

Dengesiz biiyiime seklinde dengeli biiylimenin iddia ettigi olgularin tam tersinin
gerceklestigini savunur. Bir ekonomi igerisinde dengesizlik, karmasa ve esitsizlik barindirir.
Bunun sonucunda ekonomilerde biiyiiklii kiigiiklii sektorler meydana gelir ve farkli biliyiime

trendleri vardir. Bu farklilik ekonominin dengesiz biiylimesine neden olmustur (Yilmaz,

2008:48).
1.6 Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biiytime kavrami bircok ekonomist tarafindan tarih boyunca incelenmis
ve farkli teoriler ortaya atilmistir. Tarihte 1400-1700°1i yillarda Merkantilistlerin ekonomik
biiylime kavramlari, ekonomik biiylimeye dogrudan katki saglamamistir ancak dolayli bir
sekilde ekonomik biiylime kavrami iizerine teorilerine 1s1ik tutmus olduklart bilinir.
Merkantilistlere gore ekonomik biiyiime tilkenin zenginlesmesi ile ortaya ¢ikar. Buna gore
dis ticaretin gelismesi, somiirgecilik, niifus artis1, diisiik faiz gibi faktérler merkantilistlerin
ekonomik biiylimede Oncli goriislerini olustururken ayni zamanda devletin piyasaya
miidahalesini zamanla bir engel olarak gormiislerdir. Liberal bir ekonomik politika
izlemeyi, Ozel sektor girisimlerini tesvik edici g¢alismalar bu siirecte ortaya g¢ikmaya
baslamustir. Ilerleyen yillarda fizyokratlar ekonomik biiyiime {izerine farkli calismalar
belirlemislerdir. Fizyokratlar ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in gerekli unsurun dis
ticaret yerine Uretim oldugunu ve bu iiretimin sadece tarima dayali bir sektor lizerinde
gerceklesebilecegini savunmuslardir. Ekonomi kitaplarinda 6nemli bir yere sahip olan
“‘birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler’’ ifadesi bu donem i¢inde kullanilmistir. Tarim
sektoriinii bir insanin viicudunda ki damarlara benzetmislerdir. ‘‘Kan kalpten pompalanarak
damarlara ulagir ve tekrar kalbe doner’” ifadesi tarimdaki hasila tekrar girdi olarak tarim
sektoriine doner (Aksu, 2014:354) . Buna ek olarak, teknolojik gelismelerin tarim alaninda
kullanilmasi i¢in gelistirilmis ve tesvik edici yontemler izlenmistir. Disa kapali bir ekonomi
benimsemislerdir ve bu politikalar1 klasik akima Oncii olmustur. En genel ifade ile

ekonomik biiylime teorileri asagida verilmistir.



1.6.1 Klasik Biiyiime Modeli

1776 yilinda *“ Uluslarin Zenginligi’> adli eserini yayimlayan Iskogyali Ekonomist
Adam Smith Klasik iktisadin Kurucusu olarak varsayilmaktadir. Fizyokrasi Kklasik

iktisatcilara goriisleri ile de ilham kaynagi olmustur.

Ekonomik biiylime kavrami tarih boyunca ele alinmistir ancak ilk analiz eden
ekonomist Adam Smith’tir. Klasik ekonomiyi inceleyen diger ekonomistler Thomas
Malthus, Karl Marx ve yaptig1 katkilar sebebiyle modele adin1 veren David Ricardo’ dur.
Klasik biiyiime teorisinde ortak goriis sermaye birikimidir ve yatirimlarin kapasite artiric
etkisi oldugu varsayimina dayanir. Yani Oncelik tasarruflarin olusturulmas: ve olusan
tasarruflarin tekrardan yatirimlara dondstiiriilerek iiretime dahil olmasidir. Biiylimenin
stirdiirtilebilir olmasi igin yatirnmlarin devamlilik gostermesi gerekmektedir ayrica bu siireg
uzun donemde degerlendirilmelidir. Ekonomistler bu duruma ek olarak farli goriislerde

getirmislerdir (Muratoglu, 2011:167).
1.6.1.1 Adam Smith ve Ekonomik Biiyiime Teorisi

Adam Smith’e gére ekonomik biiyiime ii¢ ana unsur igerir. Organize edilmis is bir i
boliimii, alaninda uzmanlagsma ve sermaye birikimdir. Smith’e gore is bolimii yapilan
iretimde kisi tek bir ise yogunlasir ve bu konuda uzmanlasarak zamandan tasarruf saglar
boylece daha verimli ¢alisir. Emegin verimli hale gelmesi hasilay1 da pozitif olarak etkiler
bu da ekonomik refah ve biiylimegi beraberinde getirir. EK olarak, insanlar atil kalan
zamanlarim1 verimli kullanarak yeni kesifler yaparak teknolojik katkilar saglamaktadir.
Smith’ e gore her arz kendi talebini olusturur iiretim fazladir, sermaye stoku diistiiktiir ki
yuksek kar elde edilir. Artan sermaye stoku ise daha ¢ok is giiciinii meydana getirir bu
durumda iicretlerde pozitif bir artis1 olusturur. Son olarak artan niifus oraninin maksimum
olmasi ve sermaye stokunun ulasabilecegi seviyeye gelmesi ekonomik biiylime olarak
adlandirir (Isik, 2019:21). Daha kisa bir ifadeyle, emek faktoriinde yapilan is bolimi daha
verim ve alanda uzmanlagma, gelisen teknoloji ile iiretimde biiyiime ve pazarin genislemesi,
ticretlerin artmasi refah seviyesinin ylikselme ekonomik biiylimeyi de beraberinde getiren

unsurlardir.



1.6.1.2 Thomas R. Malthus Ekonomik Biiyiime Teorisi

Thomas Malthus’ un teorisini Adam Smith’ ten farkli kilan tek sey niifus kuramudir.
Malthus emegi dogal iicret niifusu ise piyasa licreti olarak iki boliime ayirmistir. Dogal {icret
nesil devamlilig1 i¢in olan ticret haddidir. Piyasa iicreti her zaman dogal iicrete yakin durur.
Eger piyasa licretindeki artis dogal {icret artisini asarsa bireylerin gelirleri artar, artan gelir
niifusunda artmasina yol acar ve tekrar dogal iicret ve piyasa licreti birbirine yakin konuma
gelir. Bu durum literatiirde Tung Yasasi olarak bilinir. Gidada ki artislar1 aritmetik insan
niifusunun ise geometrik olarak artacagini ve gelecek yillarda insan niifusunun
beslenemeyecegini diisiinmiistiir. Malthus gelir artikga niifus sayisi da artar demistir ancak
bu teorisi zamanla yikilmistir (Aksu, 2014:358). Nedeni kisisel gelirdeki artisalar niifusun
artmasina degil bireylerin daha az ¢ocuk sahibi olma istegini zamanla gostermistir. Refah
seviyesinde ki yiikselme, egitim orani, saglik, 6liim oranlarinda azalma, bilingli ve saglikli

bir toplum bilinci gibi etmenler bu teoriyi de etkisiz kilmistir.
1.6.1.3 David Ricardo nun Ekonomik Biiyiime Teorisi

Klasik biliylime modeli Adam Smith ile baslamasina ragmen model adin1 daha ¢ok
Ricardo ‘nun bilyiime modeli olarak alir (Ozsagir, 2008:4). David Ricardo ¢alismalarinda
Adam Smith gibi Ingiltere “ de ki sanayilesmeyi ele almistir. Adam Smith ile Ricardo ‘nun
ortak ele aldiklar1 sermaye birikimi ekonomik biiylimede onemli bir etkendir (Sen F. ,
2007:18). Ancak Ricardo ekonomi de azalan verimler yasasinin gegerli oldugunu iddia
etmigstir. Nedeni ise tarim sektoriiniin ilerleme hizinin sanayi sektoriinden yavas ve teknik
olarak daha geriden ilerlemesi ve toprak miktarinin sabit olup ayni verim alinamamasindan
dolay1 azalan verimler yasasi1 gecerlidir. Ayrica, ekonomik biiylime sadece kisa donemde
gerceklesir, uzun donemde niifus maksimumu seviyeye ulagmis yatirimlar durmustur ve

ekonomi duragan durumdadir (Erdogan ve Canbay, 2016:32).
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Uretim fonksiyonu sekil 1.1° de sunulmaktadir
N

F(L)

L

N
7

Sekil 1.1. Uretim Fonksiyonu (Kaynak: Sen , 2007:18)
1.6.2 Keynesyen Biiyiime Modeli

Keynesyen biiylime modeli klasik modele tamamen zit olarak ortaya c¢ikmustir.
Klasik iktisadin devlet miidahalesine karsi Keynes ‘yen model devletin ekonomiye
miidahalesinin olmasi gerektigini bunun sebebinin talep yetersizliginden olustugunu iddia
etmistir. Ayn1 zamanda Keynesyen teoride yatirimlarin kapasite artiric etkisi degil yaratici
etkisi oldugu Oziine dayanir. 1929 yilinda meydana gelen ve diinyayr biiylik oranda
etkileyen ekonomik buhranda klasik iktisat politikalar1 yetersiz kalmistir. Keynesyen
ekonomi bu donemde kendini gdstermistir. Ancak bu durum ¢ok uzun siirmemistir ve bu
durumun sebebi Keynesyen teori kisa donemde ¢6ziime odaklanmasi ve ekonomik
bliylimeyi hedeflememesidir. Keynes ¢ yen teoride, ekonomide meydana gelen tam istihdam
durumu tesadiiftiir. Devlet miidahalesi olmadan higbir ekonomi kendiliginden dengeye
gelmemektedir. Keynes arastirmalarinda daha ¢ok dis ticaret, milli gelir, tiiketimde ki
harcamalar, sermaye birikimi ve vergiler gibi konular1 arastirmigtir. Klasik teori ile zitlagtigi
asil nokta ise Keynesyenlere gore her talep kendi arzimi yaratir diisiincesidir. Tiiketim
agirlikli olan arastirmalar1 ve kisa donemde biiytime faktorlerini incelemesi, teknolojiye ve
yeniliklere ¢aligmalarinda yer vermemesi modeli kisir birakmustir. Ulkelerin biiyiime
stirecinde ki sorunlarini incelememesi, modelinde gelismis iilkelerin ekonomik biiyiime

durumlarina yer vermesi diger eksikliklerinden biridir (Aksu, 2014:363:364).
1.6.3 Harrod ve Domar Biiyiime Modeli (Post Keynesyen)

Ingiliz iktisat¢ilar Ray Harrod ve Evsey Domar tarafindan ayri ayri incelenen ve

benzer Ozellikler tasiyan, bulduklar1 sonug ile birbirine benzeyen model Harrod-Domar
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Biiylime Modeli olarak bilinir. Keynesyen biiyiime modelinin devaminda ve benzer olan bu
calisma modern biiylime teorisini sistematik olarak ilk defa incelenmektedir (Yilmaz,
2008:55). Calismalarin da uzun donemde istikrarli ve dengeli ekonomik biiyiimenin
gerceklesip gerceklesmeyecegini aragtirmislardir. Harrod ¢alismalarinda eksik istihdamdan
tam istihdama ulastiracak biiylime dengesini arastirirken Domar, tam istthdam seviyesinde
ekonomik biiylimenin devamliliginin gergeklesecegi faktorleri aragtirmistir. Ayrica model
disa kapali ve devletin olmadig1 varsayimina dayanirken, sermaye ve emek girdilerini sabit
oldugu varsayimindan olusur ek olarak, tek bir malin iretildigi piyasa ekonomisi
varsayilmaktadir (Alper, 2019:206). Yine modelde tasarruflar gelirin sabit bir oran1 olarak
kabul edilir. Yani marjinal tasarruf orani ne kadar biiyiik ise sermaye- hasila kat sayisi o

kadar kii¢lik olmalidir ki ekonomideki biiyiime hiz1 o kadar biiyiimelidir. Model de:
AY/Y: Biiylime Hiz1
s: Marjinal Tasarruf Orani
k: Sermaye Hasila Kat Sayisi
AY/Y: slk

Yukarida belirtildigi gibi biiylime orani marjinal tasarruf oran1 ve sermaye hasila
oranina baghdir. Harrod- Domar biiylime modeli bircok elestirilere maruz kalmstir.
Sermaye hasila oraninin sabit olmasi, modelin sadece gelismis iilkeler iizerinde Glgiilmesi,
Keynesyen teoride ki gibi teknoloji faktoriinlin incelenmemesi gibi etkenler bu modelin

yetersiz oldugu kanaatine varilmistir (Akad, 2012:63).
1.6.4 Neoklasik Biiyiime Modeli (Slow-Swan)

Harrod-Domar biiylime modelinden sonra ikinci dalga olarak ortaya ¢ikan Neoklasik
biiyiime, Amerikali iktisat¢1 Solow ve Avusturalyal iktisatgr Swan tarafindan 1956 yilinda
gelistirilmistir. Modelde tek bir mahn iiretildigi ve buna gore belirlenen tek bir sektor vardir
ve ¢iktt miktar1 buna gore belirlenir. Solow biiylime modeline gore tasarruflardan olusan
yatirimlar sermayeyi birikimine den olur bu durumda biiylimegi gergeklestirir (Umutlu ve

Digerleri, 2011:35).

Ayrica model disa kapali bir ekonomide, tam rekabet kosullarinda olusur ve {iretim

faktorleri arasinda ikame miimkiindiir (Alper, 2019:208). Teknolojik degismeler ve niifus
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artisi ve sermayenin yipranma orani digsal olarak kabul edilmistir ve sabit orandadir,
sermaye birikimi biiyiimeyi tetikledigi igin igsel olarak kabul edilmistir. Ayrica tasarruflar
yatirimlara esittir, emek ve sermaye icin de azalan verimler gegerlidir. Neoklasik biiylimede,
bliylimegi uzun vadede arastirmistir fakat teknolojik gelisme ve ilerlemeyi digsal bir faktor
olarak gormektedirler. Yine teknolojinin biiylime faktoriinde ki Onemini anlatmalarina
ragmen bunun ne sekilde olacagini agiklamamuslardir. Solow ‘un biiylime modeli dort

degiskenden olugmaktadir (Aksu, 2014:372).
Y(0)=F( K®), A®), L(1))
Y: Gelir
K: Fiziksel Sermaye
L: Emek
A: Bilgi — Isgiicii etkinligi
t: zaman

Solow’ un biiyiime modeli tasarruflarin, niifus artisinin ve teknolojinin ilerleme ve
gelisiminin biiyiimeyi nasil etkileyecegini ortaya c¢ikarmaktadir. Cobb-Douglas Uretim
fonksiyonu yardimiyla uzun dénemde duragan olan biiyiime oranini belirleyen faktdriin
dissal degiskenler ( teknoloji )oldugunu ve teknolojik gelismeler olmadan biiyiimenin sifir

olacagi varsayimina dayanmaktadir (Siriner ve Dogru, 2005:166).
1.6.5 i¢sel (Yeni) Biiyiime Modeli

Icsel bilyiime teorisi Neoklasik yaklasimin eksik yonlerini tespit ederek biiyiime
stirecindeki aksakliklar ile ilgilenmistir. 1980 li yillara gelindiginde ekonomide meydana
gelen degisimlerin digsal faktorlerin degil ekonominin igsel faktorlerinin olusturdugu bir
durum oldugunu ileri siiren iktisatcilar Romer ve Lucas yeni bir biiylime analizi
gelistirmislerdir. Ekonomik biiyiimeye etki eden faktorler icerisinde sistemin igerisinde
olustugunu, vergiler, AR-GE c¢alismalari, egitim, kamusal hizmetler ve enflasyon gibi

degiskenlerin ekonomik biiyiimegi etkilediklerini varsaymaktadirlar (Alper, 2019:209).

I¢sel bilyiime modelinde ekonomide ki biiyiime hizini belirleyen énemli unsur beseri

sermaye, makine techizat yatirimlari, alt yap1 gibi yatirnm c¢aligmalaridir. Ayrica model
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gerekli alanlarda devlet miidahalesine 1limli bakmaktadir. i¢sel biiyiime modeline genel
olarak bakmak gerekirse, piyasa tam rekabet kosullarinda olma zorunlulugu bulunmak-
maktadir, sermaye i¢in artan verimler gecerlidir, teknolojik gelismeler igsel bir faktordiir ve
ekonomik biliylimede en Onemli unsur beseri sermaye olarak goriilmektedir (Yilmaz,

2008:62).
1.7 FirmaKavram

Firma terimi ti¢ farkli anlamda kullanilabilir (Aktepe, 2009:31):

e Ihtiyaglar1 karsilamak adina bir makine, ara¢ ya da iiretim dgelerini kullanarak

onlar1 ¢alistirmak ya da bu araclara is yaptirmak.
e (Cesitli faaliyetlerin, isin meydana geldigi isyeri anlaminda isletme.
¢ Calisan is¢i ve sermayenin dahil oldugu iiretim birimlerinden meydana gelmistir.

Genel anlamda firma kelimesi, kisi veya kurumlarin belirli bir oranda kar elde etmek
ya da hizmet olusturmak i¢in, tiretim faktorlerini (sermaye, emek, dogal kaynak) bilingli,
uyum halinde ve sistemli olarak bir araya getirerek, toplum ihtiyaglarin1 karsilayacak
diizeyde mal ve hizmetleri iireten, pazarlayan ekonomik ve sosyal kuruluslardir (Akkus,

2008:21).
1.8 Firmanin Ozellikleri

e Firma ya da isletme aklimiza geldigi ilk anlamina gore fabrika, ticarethane ya da
teknik bir iinite olarak statik olgu yerine dinamik bir kurulus olarak kurulmustur amaci

sadece kar elde etmek degil varligini devam ettirmek ve biiytimektir (Akkus, 2008:31).

e Firma ekonomik bir birimdir. Emek kanunu geregince faaliyettedir ve bunun

sonucunda uygun bir kar saglamay1 amaglar (Simsek & Celik, 2013:22).

e Firmalar i¢in diger bir yaklasim ise bagimsiz olmalidir. Ancak bazi firmalar
rekabet kosullarinda varliklarimi devam ettirebilmek adina baska firmalar ile bir takim
ekonomik, finansal ve yoOnetimsel birlesmeye gidebilir. Bu durum da firmalarin

bagimsizliklar stireli ya da devamlilikta gdsterebilir.

e Firmalar kendi igerisinde kapali bir anlayis sergilemezler aksine agiktirlar ve
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toplumda tiiketiciler, kisiler ve ¢esitli kuruluslar ile siirekli irtibat halindedirler.

e Firma fiziki ve beseri sermaye olmak iizere iki unsurdan s6z edilebilir. Firma
teknik bir sistem olarak diisiiniildiigiinde makine, techizat ve diger ekipmanlar kendi
baslarina bir igletme olusturmazlar. Begeri sermaye yani insan faktorii fiziki sermaye ile
belirli bir uyum iginde ¢alismalidir. Ciinkii firma kendiliginden degil bu unsurlarin

birlesmesi ile meydana gelir.

e Son olarak firma sosyal bir kurulustur. Alinda kar elde etmek amaciyla kurulan
firmalar, toplumsal gereksinimleri karsilayacak iiretim faaliyetlerini gerceklestirirler. Bu
ylizden ekonomik bir unsur oldugu kadar toplumsal hizmeti de sagladig1 diisiiniilerek sosyal

bir iinite olarak goriilebilir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2005:10).
1.9 Firmalarin Amagclari

Amag sOzcligiinii kisaca bir faaliyet, durum ya da kosulda varilmak istenen yer
olarak tanimlanabilir. Bu duruma firma agisindan bakmak istenirse, firmalar kiiciik, orta ya
da biiylik Olgekte olabilirler. Kuruluslarindan itibaren her firma kendine bir yol haritasi
olusturur ve bu siiregte gelinmek istenen nokta belirlenir. Bu haritada firma amaglarin
belirler. Ornegin, firmalariin ilk amac1 kar elde etmektir. Daha sonrasinda piyasada varligimi
devam ettirmek, piyasa degerini artirmak ve biiyiimektir. En genel anlamda firma amaglari
yukaridaki belirtildigi sekildedir. Ancak toplumlarin belirli talepleri vardir ve bunlari
karsilamak i¢in firmalar kurulmustur. Firmalar varliklarini siirdiirebilmek adina kaliteli mal
hizmet ve {irlinii uygun fiyatta tiiketiciye sunarak beklentilerini karsilamaktadir. Firmalar da
devlet ile isbirligi halinde oldugu varsayilabilir. Firmalardaki istihdam artis1 ve is giicii
sayesinde devlet vergi almaktadir. Isciler ise devamliligi olan ve giivendikleri islerde
calismak isterler. Kisacasi firmalarin varliklarini siirdiirmek adina hem ekonomik hem de

ekonomik olmayan amaglar tagirlar. (Tutar, 2015:85).

Firmalarin bilinen en temel amaci topluma mal ve hizmet sunarak ihtiyaglarin
karsilanmasini ve ayni zamanda firma sahibinin de kér elde etmesini saglamaktir. Ancak
modernlesme olgusu zamanla firma kavramini da i¢ene alarak, modern isletmecilik alaninda
gelisimler yasanmistir. Her ne kadar kar amaci ya da topluma hizmet amaci olsa da
firmalarin uzun vade de siirekli kilmayabilir, firmalarda insanlar gibi uzun vadede
yasamlarini siirdliirmek isteyebilirler. Bu yiizden genel amaglari ii¢ baslik altinda incelenir

(Aktepe, 2009:94).
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1.9.1 Kar Amaci

Kar, en kisa ve genel tanimiyla bir firmada meydana gelen belirli ¢alismalardan
sonra gelirlerin giderlerden fazla olmasi durumudur. Literatiirde genel kabul gormiis

muhasebe ilkelerine gore asagida ki gibi hesaplanir (Tutar, 2015:86).

[ ( Net Satiglar + Diger Gelirler)-( Satislarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri+ Diger
Giderler ) |= Kar

Firmalar kurulduklar siireden itibaren elde edecekleri kazanca odaklanirlar. Ancak
giiniimiizde bu siire¢ sadece bununla da kalmamaktadir. Bir firmanin kér amacinin yanina
piyasada ayakta kalabilme, siirdiirebilirlik, piyasa degeri ve biiylimek amaglar1 arasindadir.
Baska bir bakis agiciyla yaklasmak gerekir ise, aslinda firmalar her alanda karli adimlar
atmak isterler. Ornegin bir firma ham madde temininde piyasa arastirmasi yapabilir ve en
uygun olani tercih eder ya da iiretimi tamamlanmis mali piyasaya ya da satictya ulagtirmak
icin yine ayni tercihleri yaparak karini maksimize etmeye calisir. Bu durumda aslinda
firmalarda en temel amag¢ kéar elde etmekten ziyade kar maksimizasyonu saglamaktir.
Literatiirde incelendiginde iktisadi agidan ele alinan konu finansal anlamda biraz daha farkli

ifade edilir.

Firmalarda kar sadece elde edilen kazang ve ortaklara dagitilan kismi degildir. Elde
edilen karin firma igerisinde tekrar dagitilmasi s6z konusu olmasi miimkiindiir. Bagka bir
ifade ile anlatilmak istenirse firmalar karlarindan varsa ortaklara pay oderler, devlete vergi
oderler, halka acik ise kanuni yedek akce ayirir ve kar pay1 dagitir, yeni yatirimlar yapmak
icin tasarruflar olustururlar. Yani sadece kar elde etmek bir firma igin yeterli degildir.
Piyasada varligin1 devam ettirmek, piyasa degerini artirmak ve biiyiimek isteyen bir firma
elde etmek istegi kar1 hedeflemek zorundadir. Siiphesiz ki kar bir firmanin 6nemli bir

fonksiyonudur.

Kar bir firmanin faaliyetlerini belirlemede bir dl¢iim aracidir. Yine kéar, firmanin
yillar i¢inde kendini izlemede bir denetim aracidir. Kér, firmalarin sorumlulugunda olan
O0demelere ( vergi, hissedar pay1 gibi) imkan saglamaktadir. Son olarak da kar piyasada

sunulan hizmetin tiiketici tarafindan giiven olusturmasidir (Aktepe, 2009:95).
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1.9.2 Toplumsal Fayda Amaci

Modern isletmecilik anlayisinin getirmis oldugu amaglardan biride toplumsal fayda
amacidir. Firmalar kérlarim1i ve devamliligmmi tliketiciden talep gordiikleri siirece
saglayabilirler. Yani tretimde, {irettigi {irliniin hizmet, kalite fiyat konusunda tiiketici
beklentilerini karsilayabiliyorsa piyasa da varligim siirdiirerek kar elde etmis olur.
Toplumsal fayda firmalar agisindan 6nemli bir konudur. Firmalarda beklenen diger bir amag
ise sadece tiiketicilere degil topluma sundugu faydalardir. Bir firma ¢evreye karsi ne kadar
duyarli oldugu, kit kaynaklar1 kullanirken izledigi c¢alisma sekli, ticarette rekabet ve etik
kurallar1 ¢er¢evesinde hareket etmesi ve ¢alisan isgilerini koruyan haklar gibi amaglar bu
noktada yer almaktadir. Giiniimiizde bu durum daha ¢ok biiyiik Ol¢ekli isletmelerde
goriilmektedir. Ancak artan firma sayisi ve rekabet biiyiik ya da kii¢lik 6l¢ekli her firmay1
her alanda birbirlerini takip etme ve toplumsal anlamda pozitif caligmalara yoneltmektedir

(Caligkan, 2020:110).

Ornegin, firmalarda is boliimiiniin saglanmas1 ve profesyonel yoneticilerin isleri
takip etmesi, firmanin sadece yurti¢i degil yurtdisinda da faaliyet gostererek kiiresellesmesi,
AR-Ge calismalari, sosyal sorumluluk c¢aligsmalarina firmalarin sponsorlugu, bagis
kampanyalar1 (vakif, hastane, tiniversite vb.) gibi bircok alanda topluma her zaman ve her
alanda yaninda oldugunu hissettiren ve bunu bir amac¢ edinen firmalae varliklarin1 devam

ettirmektedir.
1.9.3 Varhgini1 Devam Ettirme Amaci

Bir firmanin amaci sadece kar elde etmek degil, varligini devam ettirmektir.
Giliniimiizde firmalarda bu amag i¢in ¢alismaktadirlar. Firmalar sadece kar elde ederek ya da
toplumsal fayda saglayarak tiiketicinin beklentilerini karsilamis olmaz ayni zamanda
piyasada ki devamlilig1 tiiketiciler acisindan giiven duyulan bir isletme imaji ¢izmesini

saglar (Iscan, 2012:117).

Bir firmanin devamlilig1 sadece tiiketiciler i¢in degil ayn1 zamanda isgiler i¢cinde
onem arz etmektedir. Isciler devamlilig1 olan ve kendi sosyal hak ve giivencelerini saglayan
bir firmada calismak isterler. Bu durum aslinda bir kisir dongii olarak diisiiniilebilir. Bir
firmada tiretim yapmak ister ve bu alanda kazang elde etmek ister bunun igin miisterilere
ihtiyac duyar. Miisteriler kaliteli uygun fiyatta mal ve hizmet talep eder. Isciler kendileri

icin uygun ve giliven saglayan bir isletmede caligmak ister. Devlet firmalardan vergi talep
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eder. Toplum vergisini 6deyen, is¢i haklarimi koruyan, kaliteli ve uygun fiyatta mal ve
hizmet {ireten, sosyal sorumluluk bilincine sahip firmalara 6nem verir. Toplumun, hem
tilkketici hem tiretici hem de iscilerden olugmaktadir diisiincesi ile yola ¢ikarsak birbirleri
icinde ayrilmaz bir biitiin oldugunu diisiiniilebilir. Bu durum firmalarin devamliligini

saglamasi i¢in gelisen rekabet sartlarina uyum saglayip tiim faktorleri ele almalidir.
1.9.5 Firmanin Biiyiime Amaci

Bir firmada de biiyiime sadece yoneticilerin daha ¢ok para kazanma amaci olarak
ifade edilmemelidir. Bir firmada biiyiime iki sekilde ifade edilir. Birincisi niceliksel olarak
bliylimesi yani rakamsal ifadeler ile belirtilen biiylime seklidir. Varliklarda ve kaynaklarda
meydana gelen artiglar, tiretimdeki artiglar, is¢i sayisi, ciro, yatirimalar, istihdam gibi
artiglarla ifade edilir. Biiylime firmada en 6nemli unsurlardan biridir. Giiniimiizde artan
rekabet kosullari, stirekli degigsmekte olan ¢evre faktorii ve tiiketim aligkinlari ya da hizmet
sektorii alanlarinda yasanan hizli degisimler sonucunda, firmalar kendilerini gelistirmeli ve
bu siirece ayak uydurmalidirlar. Ikinci faktor ise firmalarin niteliksel olarak biiyiimeleridir
ve bu acidan aslinda onemli olan biiyiime sekillerinden biridir, ¢iink{i firmalarin zamanla
hacim olarak biiyiimeleri yeterli degildir. Firma yonetimindeki gelismeler, iiriin hizmet
kalitesinde ki artiglar, miisteri sadakati ve giiven, calisanlara sunulan egitimsel hizmet ve
onlarin  kendilerini gelistirmelerine katki saglamak (Erdogan, 2019:22).Calisanlarin
ticretlerinde iyilestirmeler yaparak hayat standartlarini yiikseltmek gibi amaclar ekonomik
biiylimenin 6nemli yol haritalarindan biridir. Sonug olarak siirekli ve dengeli bir biiylime
hedefleniyor ise sadece hacim ve rakamsal bir biiyiime degil, hizli ve siirekli gelisen bir
rekabet ortaminda ayakta kalmak i¢in toplumsal faydalar da g6z Oniline alinmalidir.
Firmalarm biiyiime yollar1 kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir. I¢ biiyiime ve dis bilyiime

seklinde ifade edilir (Simsek ve Celik, 2013:34).
1.10 Bilyiime Kavram ve Firma Biiyiimesi

Biiylime, her canli var oldugu andan itibaren boyut, agirlik ve sekil yoniinden
degisime ugramasi olarak tanimlanabilir. Yani niceliksel olarak degisime biiyiime denir.
Biiylime, bir zaman dilimi igerisinde firmanin belirli bir faaliyet hacmine ulasmasi yani
zaman igerisinde pozitif bir degisim yasamasidir. Biiyiiklilk ise herhangi bir zaman
diliminde faaliyet alaninda meydana gelen degisikliktir. Kisacas1 biiyliklik zaman

icerisindeki bir parcay1 ifade eder (Kocaoglu, 2010:48). Biiylime kavrami ile biiyiikliik
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kavrami birbirlerinden farklhidir ve karistirilmamasi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle,
biliylime, var olan biitiin kaynaklarin akilli bir bicimde kademeli olarak kullanilmasiyla

olusan uzun siireli bir olgudur (Ceylan,1986:5).

Ekonominin canli birer hiicresi konumunda olan tiim firmalarda biiyiime arzusu her
zaman vardir. Ayrica bliylime dengeli ve istikrarli olmalidir ki bu tip biiyliyen firmalara
dinamik firmalar denir. Biiyliime kavrami farkli bir bakis acisiyla ele alindiginda, var olus
itibariyle her canli dogar, biiyiir ve yok olurlar. Firmalarda birer canli olarak diisiiniilebilir.
Diger bir ifade ile firmalar kurulurlar, zaman igerisinde gelisir ve biiyiirler ( iginde
bulundugumuz durum ve rekabet ortami firmalar ic¢in biiylimeyi zorunlu kilmistir)
ulasabilecekleri en son noktaya kadar bu siire¢ bu sekilde devam eder. Canli organizmaya
benzeyen yapist ile firmalar, faaliyetlerini devam ettirmek zorundadirlar. Ek olarak
faaliyetlerini devam ettiren firmalar son ona kadar biiyiimeye ve bu siiregte gelismeye
devam ederler (Aysal, 2019).

Ekonominin temeli biiylime {izerine kurulmustur. Ayrica ekonomik biiylimeyi sadece
somut ifaderler ( isletmenin techizat, sube ya dagalisan sayisi, varliklarinda ki artis,
karlarinda ki artis vs. )agiklmak dogru degildir. Bir firmanin taninirligr ya da marka degeri
firmanin soyut anlamdada biiyiimesini ifade eder. Firmalarda kuruluslari andan itibaren
ekonomik faaliyetlerini siirdiirmek isterler, ayn1 zamanda mal ve hizmet iiretmek, pazarlama
gibi kar elde edebilecegi ve biiylimelerini siirdiirebilecegi bir politika izler. Bunun nedeni
ise, girisimciler bir yola ¢ikarken en biiyiik ideallerinden biri de firmanmn varligim1 devam
ettirmesi ve bliylimesidir.Firmalar1 biiylimeye iten bazi etmenler vardir. Bu etmenler

sunlardir (Aysal, 2019:44):
e Ekonomik kosullar ve faktorler firmanin biiyiimesinde bir etken olabilir,
e Degisen cevre kosullari,
e Hizla gelisen teknoloji ve bu duruma ayak uydurma zorunlulugu,
e Miisteri beklenti ve taleplerinde ki artis,
e Rekabet kosullar1 gibi etmenler firmanin biiyiimesine etki eden faktorlerdir.

Ayrica  firmalar  biiylime  olgusunu sadece kendi i¢  biinyelerinde

gerceklestirmeyebilir. Diger firmalar ile de birlesmeler kurarak digsal anlamda da biiyiime
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gergeklestirirler. Ozetle biiyiimek adina, firmalar kurulduktan sonra giiniimiiz sartlarinda
gelisen teknoloji ve serbest piyasada rekabet edebilmek i¢in bu finans diinyasinda ayakta
kalabilmek, kendini siirekli gelistirmek ve yenilmek zorundadir. Bu biiyiimeyi {iriin
cesitliligi, kalite, hizmet, pazarlama, sosyal projeler, markalasma, teknolojik yenilikler,
profesyonel yoneticiler, kontrol edilebilir personel ya da is¢iler gibi etmenleri iyi analiz
edebilmeli ve kontroliinii saglamalidir. Siirekli ve dengeli bir biiyiime elde edilmek
isteniyorsa, biliylime stratejileri iyi belirlenmelidir. Firmay: biiyiimeye yonlendiren bazi

etmenler vardir.
1.11 Firmay Biiyiimeye Yonelten Faktorler

Firmay1 biiylimeye yonelten bazi durumlar vardir. Modern firmaciligin hakim
oldugu giinlimiizde firmalar1 etkileyen ve onlar1 biiyiimeye tesvik eden itici giicler
bulunmaktadir. Bunlarin bazilar1 g¢evresel faktorler oldugu kadar, ekonomik, finansal,
psikolojik ve teknolojik faktorlerdir. Yasadigimiz bu donemde hizla gelisen teknoloji ve
bunlara ulasmak ekonomik anlamda firmalar igin yiiksek maliyetler gerekmektedir.
Firmalarin diger amaglarindan biri de maliyetlerini minimuma indirmektir. Firmalar bilirler
ki, biiyiikk Olgege sahip firmalarin biiyiik Olgekte iiretim yaptiklarinda bu durumun
avantajlarindan faydalanirlar. Biiytime odakli faaliyetlerine devam eden firmalar, {iretim
kalitesini artirma, pazarlarini genigletme ve tiretim maliyetlerinde iyilesme gozlemlerler.
Ekonomik etmenlerin igletme biiylimesinde ki yeri yadsimamazdir. Diger bir faktor ise
teknolojik etmenlerdir. Teknoloji modern firmaciligin kavraminin en énemli bir bolimiinii
olusturur. Firmalar sadece maliyetlerini minimum seviyeye indirerek biiyiiyemezler ayni
zamanda pazardaki rakipleri ile miicadele etmek zorundadirlar. Gelisen teknolojileri takip
ederek bunlar1 firma igerisinde etkili ve verimli kullanmalidirlar. Makine ve techizatlari
yenileyerek firma igerisinde yer degisikligi yapmadan da biiylime siireci i¢in adim atmis
olurlar. Ayrica modern firmaciligin hakim oldugu bir piyasa da sadece makine ve teghizat
ile yapilan teknolojik yenilikler yeterli degildir. Firmalar igerisinde Arastirma-Gelistirme
(AR-GE) galismalarina ciddi biit¢eler ayrilmakta ve bu alanda profesyonellesmis bir isgiicii
ile galisiimaktadir. Teknolojik gelismeleri takip etmek ve bunlara en kisa siirede sahip
olmak ayni zamanda firmalarin rakipleri Karsisinda bir adim 6nde olarak pazara daha once

hakim olmasini da saglayabilir (Kadrizade, 1986:7-8).

Finansal faktorler ise, firmalar icin 6nemli sorunlardan biridir. Biiyiimeyi hedeflemis

bir firmanin sektérde ve pazarda gelisim gostermesi gerekmektedir. Bu yolda Oniine
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¢ikabilecek en Onemli sorun finansal giicliiklerdir. Kiigiik olgekteki firmalar finansman
bulmakta biiyikk o6lgekli firmalara gore zorlanmaktadir. Ciinkii finansman saglayan
(kreditorler) kurumlar daha ¢ok biiyiik 6lgekteki firmalara giiven duymasidir. Bu durumda
finansman kaynagi bulamayan firmalar biiyimelerine ara vermek ya da yavaslatmamak
adina, istedikleri likiditeyi saglayabilecek uygun firmalar ile birlesme gergeklestirebilirler.
Firmalar1 biliylimeye yonelten diger bir faktor ise psikolojik etmenlerdir. Pazarda ve
sektorde biiyiiyen firmalar karsinda giigsiiz ve ezilme hissi korkusu, ayni zaman da
dinamizmini yitirmemek, her zaman yeni ve basarili olma istegi biliylimeye yonelten diger
bir faktordiir.

1.12 Firmalarin Biiyiime Sekilleri

Firmalarin i¢inde bulundugu yogun Pazar ve sektor karsinda rakipleri ile miicadele
edebilmek adina bulunduklar1 konumdan daha iyi bir konuma gelmek i¢in bir takim
girisimlerde bulunurlar. Genel olarak firmalar varliklarin1 devam ettirme ve biiyliime arzusu
icindedirler. Bu yiizden firmalar kendilerine bir biiyiime strateji olusturmaktadir. Firmalar
biiyiime ise farkli yollarla gergeklesebilir( Pasaoglu, 2018: 95). Birlesme, kendi i¢inde ya da
disaridan biiylime gibi birden fazla sekli vardir.

1.12.1 Firmalarda i¢ Biiyiime Sekli

Bir firmanin uzun vadede giiglii ve etkili olmasi igin igyapisinda meydana getirdigi
degisimler ve gelisimlerdir. Firmalarda meydana gelen mal ve hizmet talebindeki artislarin
tiretimde meydana getirdigi ticari artis1 ifade eder. Yeni {iretim ve iriin elde etmesi yeni
Pazar yerleri gibi firmalarin kendi imkanlariyla biiyiimesi ya da disaridan borglanarak yeni
kaynaklar ve yeni yatinmlara doniistiirmesi de bir i¢ biliylimeyi ifade eder. Kisaca, ig
biiylime firmanin yeni sermaye bulmasi ya da bor¢lanma yoluyla birlesmeye gitmeden kendi
icerisinde yaptig1 yatirimlardir. Diger bir ifadeyle, firmalarin isyerlerini biiylitmesi, yeni
makine techizat gibi araclara sahip olmasi, yeni subeler ya da acenteler agmasi, personel
sayisinda ki artig ve satislarinin onceki yillarla gore artis ya da biiylimesi i¢ biiyiimeyi ifade

etmektedir (Aysal, 2019:66).

¢ biiyiime de firmalarin finansal ihtiyaglarim1 kendi 6z sermayelerinden elde
edebilecekleri gibi yabanci kaynaklardan bor¢clanma yoluyla da faaliyetlerini
gerceklestirebilir. Ayrica firmalarin yeni subeler ve acenteler agmasi, cografi alanlara

yayilmasi da bir i¢ bilylime 6rnegidir. Bunun icin rakamsal bir atis gerekmemektedir.
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I¢ biiyiime dis biiyiimeye gore daha yavastir. Ciinkii daha ¢ok kiiciik isletmelerin
kullandig1 bir biiylime seklidir. Bunun nedeni sermaye bulma ya da bor¢lanma yoluyla
biiylime gergeklestigi icin daha uzun ve zor bir siireg ister (Pasaoglu ve Digerleri, 2018:95).
Dis biliylime de i¢ biiyiimeye gore fark genelde biiyiik firmalar yilsonun da elde ettikleri
karlarin1 dagitmak yerine kendi biinyelerinde kullanabilirler. i¢ biiyiime asagidaki sekilde

siralanabilir;

e Ekonomik biiyiime, firmalarin iiretim kapasitelerinde ki pozitif artis1 ifade eder. Oz
kaynaklarmi ya da yabanci kaynaklarinda ki artiglar ile olusturduklart yeni {retim
faaliyetleridir. Elde edilen finansal kaynaklar1 isletme yeni {iretim faaliyetlerini olugturmak
icin ya da mevcut olani bilylitmek i¢inde kullanmasi durumudur.

e Fiziksel bliylime, firmalarin ham madde, bina, tesis gibi alanlar1 biiyiitiip daha
genis tretim faaliyetleri olusturmasi olarak tanimlanir. Firmalar tiretim yerlerini segerken
bulundugu alan ve bolgeyi ilerleyen zamanlarda biiyime gelismelerine yardimci olacak
yerler segerler. Ayn1 zamanda mevcut kullanilan makine ve techizattaki artis ya da yeni
makineler de fiziksel biiylime icerisinde yer almaktadir.

e Sosyal biiylime, marka degeri ve toplum goéziinde imajinin iyi olmasi durumudur.

e Orgiitsel biiyiime, firmalarin biiyiimesinde énemli bir olgu da drgiitsel biiyiimedir.
Istikrarli ve diizenli bir biiyiimede organizasyon énemlidir. is boliimii yetki dagilim gibi

personel iyilestirici caligmalar 6rgiitsel calisma gerektirir.
1.12.1.1 Yatay Biiyiime

Yatay biiylime literatiirde farkli tanimlarla da acgiklanmaktadir. Genel olarak ifade
etmek gerekirse firmanin ayni iiretim sahasinda kalarak faaliyet alanini ya da boyutunu
genisletmesi ya da biiyiitmesi olarak ifade edilir. Ornegin bina sayisinda artis ya da iiretim
yerlerinin sayisinin artmasi buna 6rnek gdosterilebilir. Yine yatay biiylime lriinlerde ve
pazarda degisiklik olarak tanimlanmaktadir. Bu siirecte yatay biiyliime ii¢ kategoride

incelenebilir (Simsek ve Celik, 2013:56:57).

e Pazara Yayilma: Firmalarin herhangi bir iiriin degisikligi yapmadan bulundugu
pazarda daha ¢ok satis yapmast durumunu ifade eder. Ayrica miisteriler iiriinlerde saglanan
indirimler artan satin alma durumunu etkiledigi i¢in yatay biiylime yolunda ilerleme

saglanmis olur.
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e Uriin Degisikligi ( Farklhlastirma): Firmalarin mevcut iiriinlerini farklilastirarak
yeniden pazara siirmesi durumudur. Diger bir ifade ile firmanin mevcut iriiniin tadinda,
ambalajinda, renk ya da kokusu gibi iirline bir takim yenilikler getirerek iiriine kattig

cazibedir(Simsek ve Celik, 2013:56).

¢ Yeni Pazar Yeri Ya Da Pazar Degisikligi: Firmalar sahip olduklari {iriinleri ya da
tirtinii farkl bir pazara yonlendirmesini ifade eder. Burada ki temel amag iiriine yeni bir yer
bulmak ve daha 6nce hi¢ kullanilmayan iiriin ya da iirinleri bu pazarda yer edindirme

islemedir. Bu sayede farkli bir pazarda iiriinlerini sunarak yatay biiylime yoluna girmis olur.

Tanimlardan anlasilacag lizere yatay biiyiimedeki esas hedef biiyiik miktarlarda satis

stratejileri olusturarak pazara yayilmaktir(Pasaoglu, 2018:95).
1.12.1.2 Dikey Biiyiime

Firmalarin birbirlerini tamamlarken aymi zamanda farkli faaliyet alanlarinda
calisarak birbirleriyle ortak bir ¢alisma yapma ya da birlesme durumudur. Baska bir ifadeyle
bu biiylime seklinde bir malin tireticisi, tedarikgisi pazarlamacisi farkli isletmelerdir. Firma
bagka bir firma ile birlesebilir ya da o firmay: satin alabilir (Sabuncuoglu ve Tokol,
2005:154). Boylelikle dikey biiyiime gerceklesmis olur. Dikey biiyiime kendi iginde ikiye

ayrilir bunlar;

o fleriye dogru dikey biiyiime: Firmalarda iiretilen iiriinlerin miisteriye
iletilmesinde olusturulan pazarlama ve dagitim kanalidir. Bir kahve {ireticisinin kendi
kahvelerini satmak i¢in bir kafe agmasi buna ornek gosterilebilir. Firmalar karsilastiklar
durumlara gore kendilerine uygun biiylime seklini segerler. Bu tarzda biiyiime istiyorlarsa
sebepleri de bu duruma goredir (Simsek ve Celik, 2013:58). Diger bir ifade ile, belirli bir
zaman sonra Uretimini gergeklestirdigi mallarin dagitimii karsilayabilecek finansal
kaynaklara sahip ise, kendi dagitim kanalinda bir sikisiklik yasaniyorsa ve iirlinlerin
miisteriye transferi esnasinda gecikmeler yasaniyorsa, firma biiyiimekte olan bir sanayi

alaninda ¢aligmalarina devam ediyorsa gibi sebepler olabilir.

e Geriye dogru dikey biiyiime: Bu biiyiime siirecinde firma {iretim siirecinde
ihtiyact olan birlesme ya da ortakligi ihtiyag duymadan kendinin temin etmesidir
(Pasaoglu,2018:96). Ornegin zeytinyag: ticareti yapan bir firmamin bagka firmalardan

zeytinyagl almayip kendi zeytinini iiretmesidir. Firmalarin bu tarz biiylime sekli
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izlemelerinin sebepleri arasinda piyasada bulanan satici fiyatlarinin yiiksek olmasi, firmanin
mevcut kaynaklarinin satin almig oldugu girdiyi karsilayabilecek kaynaklara sahip
olmasidir. Ya da firmalarin piyasada ki saticilara karsi giiven sorunu varsa gibi faktorler

firmay1 geriye dogru dikey biiylime sekline yonlendirebilir (Simsek ve Celik, 2013:57).
1.12.1.3 Capraz Biiyiime (Karma Biiyiime)

Bu biiyiime seklinde firma faaliyette bulundugu c¢alismalardan farkli bir iiriin iceren
firma ile birlesmesi ya da satin almasi ile gergeklesir. Ornegin araba jantlari iireten bir
firmanin tekstil alaninda baska bir firma ile birlesmesi ya da o firmay:1 kendi biinyesine
katmasi ¢apraz biiyiime seklidir. Capraz biiylimede firmalar riskleri azaltmak adina farkli

islere yonelerek olusabilecek riskleri dagitirlar (Ondes, 2020:171).
1.12.2 Firmalarda Dis Biiyiime Sekli

Firmalar biiylime amaglarin1 gergeklestirmek istediklerinde kendi ¢abalariyla bunu
gerceklestirebilecek finansal glicte degilse, iilke icinde ya da iilke disinda baska firma veya
firmalar ile birlesmesi ya da bir firmay:1 satin alma yoluyla biiylimeyi gergeklestirmesidir.
Ozetle dis bilyiimede firma kendisiyle ayn {iriin {ireten bir firmay1 satin alir ya da birlesir.
Dis biiyiime sekli i¢ biiylime seklinden daha hizli gergeklesir (Tutar, 2015:91). Bu tip
bliylimeye Ornek olarak Trostler, karteller ya da konsorsiyumlar gosterilebilir. Firmalar1 dig
bliylimeye yonlendiren sebepler arasinda piyasada ki rekabetin olumsuz etkilerinden
korunmak istemesi ve bu sebeple Pazar alaninin bdlgesi, satis fiyat1 gibi konularda baska
firmalarla anlasarak aralarindaki rekabeti gegici ya da devamli olarak sonlandirabilirler.
Gelisen teknoloji ve bilgi ekonomisinin hakim oldugu giinimiizde firmalar yiiksek
fiyatlarda Ar-Ge calismalarma sahip olmak yerine birleserek ortak calisabilirler (Ondes,
2020:169). Sadece finansal destek almak degil mal ve hizmet alaninda ¢esitlilik saglamak,
vergi indirimlerinden yararlanmak, piyasada yasanabilecek riskleri minimum seviyeye
indirmek gibi etmenler isletmeleri dis bliylime sekline yonlendirmektedir. Dis biiylime sekli

kendi igerisinde 3’e ayrilmaktadir.
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1.12.2.1 Dikey Birlesme

Firmalar piyasada karsilasabilecek risklere karsi bir takim caligmalar gelistirirler.
Dikey birlesmede, firmalarin iiretimde satin alma maliyetlerinin ve satista olusan giderlerini
minimum seviyeye indirmek i¢in firmalar ile birlesmesidir. Firma bu birlesme ile pazarda ki
rekabet edebilme giiciinii artirmak ister (Tutar, 2015:93). Dikey birlesme geriye dogru ve
ileriye dogru birlesme seklinde ikiye ayrilir.

e Geriye dogru dikey birlesme: Bir firmanin birlesme gergeklestirdigi firmanin
ciktis1 birlesilen firmanin girdisini olusturmasi geriye dogru dikey birlesmeyi olusturur.
Yani, firmanin tedarik¢i firma ile birleserek olusturdugu biiylime seklidir. Bu sekilde
birlesme gergeklestiren firmalar hem frettikleri trtinlerin kontorliini saglarken hem de
pazarin kontrolli saglanmis olur. Ayni zamanda firma tedarikgisi ile birlikte calistig1 igin
girdi maliyetlerinin disiik olmasinin yaninda istedigi girdiyi istedigi kalitede ve zamanda
temin ederken kontroliinii de saglamis olur(Coskun, 2019:156). Bu birlesmede girdinin
kalitesi ayn1 zamanda {iretilen tirlinii giivenirligini de olusturmaktadir.

e [leriye dogru dikey birlesme: Bu birlesmede firma iiretimde kullanacag:
hammadde kaynagi (tedarikci) ile birlesen degil, birlestigi firmanin girdisini olusturdugu
konumdadir. Diger bir ifadeyle, firmanin {irettigi {driinlerini pazarlayan firma ile
birlesmesidir. Burada amag firma kendi tiriinlerini kullanan tiiketiciye ulagsmasini saglarken,
tilkketici taleplerinin belirlenmesi, pazarda olusabilecek sorunlari tespit etmesi ve {iriin
stokunun kontrol ve miktarinin belirlenmesidir. Ayrica firmalarin iiretim planlamasi yaparak

tilkketiciden dogrudan aldig: veriler karsisinda somut planlar yapabilir (Pazar, 2002:17).
1.12.2.2 Yatay Birlesme

Yatay birlesmede birbirleri ile ayn1 is kolunda ya da paralel firmalardan birinin
digeri ile birlesmesi ya da 0 firmay1 satin almasi yoluyla olusan biiylimedir. Buradaki amag
firmanin pazar paymi genisleterek daha fazla tiiketiciye ulagmasi ve daha fazla satis
yapmasidir. Bu birlesmede digerinden daha biiyiik olan firmanin bilgi birikimi, teknolojik
Ustlinliigii, markalasma gibi pazardaki hakimiyeti diger isletme i¢in Onemli nedenler
arasindadir. Ayrica bu sekilde birlesen firmalar biiylimenin sagladigi avantajlardan
yararlanarak rekabette de istlinliik elde ederler (Yildirim, 2009:). Ancak bu tip birlesmeler
piyasada tekel yaratabilecegi i¢in haksiz rekabetin ve tiiketicini korunmasi adina Tiirkiye’de

Rekabet Kurullari tarafinca diizenlenip denetlenmektedir (Coskun, 2019:156).
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1.12.2.3 Capraz Birlesme

Capraz birlesmede farkli is kolunda ki iki firmanin birlesmesi ile meydana gelir. Bu
birlesmede amag yukaridaki diger iki birlesme seklinden fakli olarak iiriin ¢esitliligi iizerine
bir birlesmedir. Burada ki birlesmede birlesen sirket pazarda yeni bir liriin ve yeni bir yer
edinmeyi hedefler. Bunun igin firmanin 6z sermayesinin gili¢lii olmasi gerekirken yiiksek

risk oranina da sahip olmalidir (Akbulut, 2012:8).
1.13 Bilyiimenin Getirdigi Avantajlar ve Dezavantajlar

Firmalarin kar elde etmek isteginden sonra en biiyiikk amaglarindan biri de dengeli ve
istikrarli bir bliylime gergeklestirmektir. Her firma biiylime arzusu i¢indedir ki giiniimiiz
piyasasinda ayakta kalabilmek ve gelismek i¢in firmalarin biiylime odakli faaliyetler
gerceklestirmesi gerekir. Biiyiimek ve piyasada hakim bir firma olabilmek igin yapilan
calisma planlari, firmalarin kapasitesi, piyasa yeri, bliylime siiresi ve bu siiregte elde edilen
tecriibeler firmanin yoniinii belirlemektedir. Biiylime firmalarin yillar iginde piyasada
geldigi bir yerdir ve bu siiregte elde ettikleri karlarin1 yatirimlara doniistiirebilir, ortaklara
dagitabilir. Bu siirede firmalar kazanglarini yatirimlara doniistiiriirken biiylimenin getirdigi
avantajlarin yaninda dezavantajlardan da etkilenmislerdir. Asagida sirastyla dnce biliyiime

siirecinde meydana gelen avantajlar, daha sonra dezavantajlara yer verilmistir (Kocaoglu,

2010:57)..
1.13.1 Biiyiimenin Firmalara Getirdigi Avantajlar

Firmalar zaman igerisinde karlarim1 yatirimlara doniistirdiigiinde ve biiylime
stirecine girdiklerinde bir¢cok avantajlar el ederler. Bunlar (Kocaoglu, 2010:57):

e Piyasadaki Konumu: Biiyiik firmalar kii¢iik firmalara kiyasla pazarda biiyiik bir
paya sahiptir. Bu nedeni duragan bir ekonomik seyir izleyen kiiglik firmalar, bir zaman
sonra piyasada ki rekabet kosullarina uyum saglayamayip yok olma tehlikesi yasayabilirler.
Bu yiizden bir firmanin dinamik ve kendini yenileyen bir yapiya sahip olarak piyasada
tutunmay1 basarmasi gerekir. Bliylime yolunda ve biiyiik firmalar i¢in durum biraz daha
farklidir. Yiiksek Pazar payma sahip olan biiyiikk firmalar hammadde tedarik etmek
istediklerin kii¢lik firmalarin bir¢ogu orta 6l¢ekli firmalar yerine biiylik firmalar ile ¢caligmak
isteyeceklerdir. Bunun nedeni biiyiik 6l¢ekli firmalarin yiiksek miktarda iirin almasidir.
Tedarik¢i bu sayede ¢ok fazla iiriin satis1 yaparken biiyiikk firmalar tek bir tedarikei ile

calisarak fiyat indirimlerinden yararlanabilir.
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e Markalasma: Bir firma piyasada ne kadar taninmis ve markalagmis ise o firmanin
kari da bu duruma paralel olarak artig gostererek rekabet edebilme giicii de artacaktir.
Piyasada taninmis ve markalasmis olmak icin isletmemizin biiyiik bir piyasa degeri olmasi
gerekmektedir. Biiyiik firmalarin kiiciik firmalara gore markalasmasi ve taninmasi daha
kolaydir. Ciinkii biiyliyen firmalarin kendi reklam ve tanitimlarin1 yapabilecegi finansal alt
yap1 ve sermayeye sahiptirler (Pasaoglu, 2018:98).

e Ar-Ge: Firmalar hizla gelisen teknoloji ve bilgi ¢aginda rakipleri ile miicadele
edebilmek adina kendilerini siirekli yenilemek ve gelistirmek zorundadir. Biiyiik firmalarr
yuksek maliyet gerektiren, piyasa arastirmasi yapan, tliketici beklentilerini arastiran
caligsmalar ile donem basinda bu alana biit¢e ayirabilmektedir. Kiigiik firmalarin bu biit¢eyi
karsilayacak sermayeleri mevcut degildir. Ar-ge sayesinde biiyliyen firmalarin piyasay1 da
ellerinde tutarak, hakimiyet saglarlar.

e Uluslararas1 Baglantilar: Biiylik firmalarin sahip oldugu sermaye hem de biiyiik
firma olmanin sagladigi markalagsma ve taninmigliktan dolay1 bir¢ok uluslararas: firmalar

biiyiik firmalar ile ¢alismak isteyecektir.
1.13.2 Biiyiimenin Firmalara Sagladig1 Dezavantajlar

Biiylime firma igin her anlamda olumlu etkileri sahipmis gibi goriinse de biiyiimenin

de isletmelere sagladig1 dezavantajlar1 vardir. Bu dezavantajlar sunlardir (Aysal, 2019:62):

¢ Firmalarin biiylimesinde kaynakli artan satig oranlar1 kéar elde etmemizi saglasa da

firmalarin katlanmis oldugu girdiler artacaktir.

e Biiyiime istikrarli ve dengeli oldugu zaman avantajdir. Planli ilerlemeyen

bliylimelerde nakit akislarinda sorunlar yasanabilir.

e Biiylimeyle birlikte artan istihdam sayisi ile firma personel maliyetleri artacak ve

ticretler yiikselecektir.

e Biiylime zamanla firma igerisinde kontrolii zorlastirabilir. Artan is¢i sayisini ve

yapilan isi takip etmek zordur ve iyi bir diizen ister.

e Cok fazla biiyiime firmalarin ani gelisen krizlere karsi hareket alanini kisitlayabilir.

Firmalar krizlere kars1 ani tepki veremeyebilir.

e Biiyiime karsisinda daha fazla biirokrasi ile karsilasilir.
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2.BOLUM

2. KAR PAYI TANIMI VE ETKILEYEN UNSURLAR

Kar pay1 tanimi ve etkileyen unsurlar asagida sirali bir sekilde incelenmektedir.
2.1 Kar Pay1 Tanim

Finansal kavramlar i¢inde sik¢a gormeye alisik oldugumuz kar kavrami en genel
anlamu ile firmalarin kurulus amaglarindan biridir. Diger bir amag ise firmalarin pazarda Ki
degeri, konumu ve biyiikligidir. Firmalar donem basindan itibaren kara gegecekleri
zamana kadar beklerler ve donem sonu geldiginde elde edilen karin ne kadarmi ortaklara
pay edecegini ya da elde edilen kérin fima igerisinde kalip kalmayacagi konusunda bir yol
izlemelidirler. Isletmeciler iginde bulunduklar1 dénemde hem firmanin biiyiimesini hem de
ortaklari memnun edecek kar payr politikasin1 ortaya koyma konusunda caba sarf
etmiglerdir. Finansal anlamda yapilan c¢aligmalar1 yakindan takip etmek ve kar pay:
dagitimini ve sirket bliylimesini pozitif yonlii gelistirmek iyi bir finansal kadro ve ¢aligmay1
gerektirmektedir. Konuyu basindan ele almak gerekirse kar kavramini tanimlamak daha

dogru olacaktir.

Kar kavrami en genel ifadeyle, firmalarin tiretim faktorlerini kullanmasi sonucunda
olusan gelirler ve giderler arasinda ki pozitif farki ifade etmektedir. Firmalarin ve pay
sahiplerinin oncelikli amaci karini en ist seviyeye c¢ikarmaktir. Bir mali donem sonunda
elde edilen karin ne kadarinin firmada kalacagi ne kadariin pay sahiplerine dagitilacagi kar

pay1 dagitim politikas1 bagligi altinda incelenecektir.

Temettii ve kar payr olarak bildigimiz kavramlar ilk kez Sermaye Piyasasi Kurulu

(SPK) tarafindan seri: 4, 27 No’lu tebligi ile mevzuata girmistir (Unal, 2006:13,14).

Kar pay1 ya da temettii, hisse senedi sahipleri ile kara katilan diger kimselere
dagitilmasina karar verilen her birine diisen pay olarak tanimlanir. (Ertag ve Karaca, 2010).
Diger bir tanimda kar payi, firmalarin kurulusunda ortaklarin sermayeye yapmis olduklari
katkilarin, firma kara gectigi andan itibaren almis olduklar1 pay1 ifade eder (Kaya ve Sanl,
2019:108-109).
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Kar pay1 kavramimin dzellikleri su sekilde siralanabilir (Unal, 2006:110):
e Pay sahibi olacak Kisi tiizel ya da gergek kisi olabilir boyle bir ayrim yoktur.

e Kar dagitimi i¢in firmanin donem sonunda ortaklarin bilangosunda elde ettigi karin
goriilmesi gerekmektedir aksi takdirde sirkette meydana gelen bir zararda pay sahipleri kar

elde edemeyecekleridir.

e Kar pay1 dagitimi ayrilan yedek akge sartlarina tabi olarak degisiklik gosterebilir.
Katilma pay1 pay sahibi tarafindan yatirim olarak yapilmaktadir herhangi bir 6diing verme

durumu s6z konusu olamaz
2.2 Kar Pay1 Dagitim Politikas1 Uzerine Teoriler

Firmalarin donem sonu geldiginde elde ettikleri karlarin ne kadarlik kisminin
ortaklara pay edilecegi ne kadarlik kisminin firmalarin biinyesinde kalacaginin belirlenmesi
i¢in olusturulan politikalara kar dagitim politikast denir. Peki, ger¢eklesen karin dagitiminda
hisse senedinin degerini etkileyip etkilemedigi sik¢a tartisilan kararlardan biridir. Kar pay1
dagitim politikalarin1 etkiyen unsurlar {izerine 1956 yilinda John Lintner ve 1963 yilinda
Myron Gordon tarafindan yapilan caligmalar literatiirdeki ilk ¢alismalardan birisidir.
Gordon ve Lintner’in ¢alismalarina gore kar payr dagitiminin hisse senetleri ve firmanin
degeri tizerinde olumlu etkisi oldugunu savunan goriistiir(Seker ve Karabulut, 2018:80-81).
Kisacas1 yatirimcilarin  bir hisse senedine yatirim yaparken kar payr dagitimini
onemsediklerini kar payr dagitimi yapan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaptiklarini
iddia etmektedir. Buna gore, sermaye maliyetindeki bir azalig ile kar pay1 dagitimindaki bir
azalisin paralel oldugunu, kar payindan elde edilen gelirin sermaye kazancindan daha az
riskli bulduklar1 i¢in buna eldeki kus, sermaye kazancina da daldaki kus dendigi

belirtilmektedir (Ertas ve Karaca, 2010:58-59).

Ayrica Gordon ve Lintner’ gore piyasada olusabilecek herhangi bir belirsizlik ya da
risk faktorli hisse senedi fiyatlari tizerinde bir etki yapmasi durumunda nakit olarak verilen
kar pay1 riskli olan sermaye kazancindan daha 6nemli goriilmektedir (Yildiz, ve digerleri,

2014:186-188).
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Kar pay1 dagitimi politikasi ile ilgili bir¢ok goriis ortaya ¢ikmistir. Bu goriis asagida
kapsamli bir sekilde tartigilacaktir.

2.2.1 Merton Miller ve Franco Modigliani Modeli ( Kar Payi iliskisizligi Teorisi)

Finans literatiiriindeki bir diger 6nemli goriis ise 1961 yilinda Merton Miller ve
Franco Modigliani tarafindan sunulan kar dagitimmin firma degeri iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigr goriisiidiir. Milkemmel pazarlarin oldugu tam rekabet kosullarinin

saglandigi ve vergilerin bulunmadigi durumda gerceklesen bir olgudur.

Yatirimcilar istedikleri zamanda hisse senetlerini elden ¢ikartarak yatirimlarim
nakde donistiirebilirler. Bu durumda Modigliani ve Miller’e gore firmanin degerini
belirleyen unsur dagitilan kar payr degil firmanin kazang giicii ve risk faktoriidiir. Bir
firmanin degerini Modigliani ve Miller’e gore sadece yatirim politikalar1 belirler. Sermaye
piyasalarinda tam rekabet kosullari s6z konusudur ve yatirimcilarin hepsinin rasyonel
davranis tutumu sergilemekte oldugunu savunmuslardir. Modigliani ve Miller ‘in bu konuda

ki varsayimlar1 su sekilde siralanabilir (Bostanci, 2017:17-18):

Tam rekabet kosullarinda sermaye piyasasindaki tiim alici ve saticilar menkul
kiymetlerle ilgili tiim bilgilere eksiksiz ve hi¢bir masraf etmeden ulagabilmektedir. Kar pay1
kazancinda vergilendirme yapilirsa ya da yapilmazsa sermaye kazancinda da vergilendirme
yapilir ya da yapilmaz. Birlikte paralel hareket ederler (Ertas ve Karaca, 2010: 59-60):

¢ Hic kimse ya da higbir firma piyasada ki fiyat1 belirlemede s6z sahibi degildir.

e Islem maliyeti yoktur.

e Yatirimcilar her zaman daha ¢ok serveti az servete tercih ederler.

Modigliani ve Miller ’in savunmus olduklar1 goriisiin gerg¢eklesmesi i¢in yukarida
yer alan tliim unsurlarin olustugu bir yap1 gerekmektedir. Olasi bir kar pay1 dagitimina karsin

kar1 kendi biinyesinde tutup dagitmamasinda hisse senedinin degeri artacaktir.

Modigliani ve Miller ‘in 1961 yilinda yazmis olduklari makaleden &nce birgok
ekonomist kar payr dagitimmin isletme degerini pozitif yonde etkiledigini ve degerini
artirdigin1 savunmaktaydi. Ekonomistler bir firmanin ya da isletmenin amacinin kar payi
dagitmak oldugu konusunda ortak gériise sahiptiler. iliskisizlik hipotezini destekleyen ¢ok
az ampirik ¢aligsma oldugu gibi firmalarin kar pay1 dagitim politikasi ile hisse senedi degeri

arasinda iliski oldugunu destekleyen de bir¢ok c¢alisma da bulunmaktadir (Sandikei,
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2014:61-69).

Diger bir ifadeyle dagitilan kar payr meydana gelecek finansman gereksinimi
karsilamak i¢in yeni bir kaynak gerekecektir. Thtiya¢ duyulan kaynak ya bor¢lanma yoluyla
elde edilecek ya da 6z kaynaklardan karsilanacak ki bu durum yiikselen hisse senedinin
degerini tekrar eski diizeyine getirmis olacaktir. Yatirnm politikalarin1 saglikli uygulanmasi

hisse senedinin degerini belirlemede en 6nemli etkendir.
2.2.2 John Lintner ve Myron Gordon Modeli ( Eldeki Kus Teorisi)

Eldeki kus teorisini incelemeden once Lintner’in kar dagitimina iliskin yaklagimin
ele almak gerekir. John Lintner 1956 yilinda kar pay1 dagitimini deneysel bir ¢aligma olarak
ele alan ilk kisidir. Lintner, calismasinda ABD’ ki firmalar1 incelemis ve finans
yoneticilerinin kar payr dagitim kararlarini nasil ele aldiklarini bir anket sistemi ile kar
dagitim modelini gelistirmistir. Finans yoneticilerinden olusan 28 firma ile yliz yiize
miilakat yapmistir ve bunun sonucunda firma yoneticilerinin kar pay1 dagitimi konusunda
¢ekimser davrandiklari sonucuna varmistir. Lintner, firma ydneticilerinin yatirimcilarin
diizenli ve sabit oranda getiriyi tercih edecekleri konusunda hem fikir olduklarini tespit
etmigstir. Caligmalarinin devaminda firma yetkilileri *“ eger bir kar pay1 artirimi s6z konusu
olacaksa bu oranin somut verilere dayanmasi ve ayni1 zamanda artirilan kar payinin ileride

devamliligi sagladig diisiiniiliirse artirilmalidir’” goriisii 6n plana ¢ikmalidir.

Lintner yaptig1 anket sonucunda kar payr artinminin yiize 20 ile 80 arasinda
degisiklik gosterirken, yapilan kar payr artinm yiizdesi en ¢ok ylizde 50 oraninda
gerceklesmistir. (Bostanci, 2017: 35-36)

Daha sonrasinda 1962 yilinda John Lintner ‘‘Kar Payi, Kazang Kaldiraci, Hisse
Fiyatlar1 ve Firmalara Sermaye Saglama’® ve 1963 yilinda Myron Gordon’un ‘‘Optimum
Yatirim ve Finansman Politikas1’” makalelerini yaymlamalartyla MM iligkisizlik teorisine
kars1 ¢ikan bir teori iddia etmistir. Gordon ve Lintner’ ¢ gore yatirimcilar bugiin dagitilan
kar payimi sermaye kazancina tercih etmelerinin sebebi daha az riskli bulmalaridir. Bagka bir
deyisle yatinmcilar bugiin dagitilan kar pay1 édemesini elde ki kus sermaye kazancini da
daldaki kus olarak gormektedirler. Ayrica diizenli ve kademeli olarak dagitilan kar payi
O0demeleri gelecege dair olusan belirsizligi de ortadan kaldirdig1 gibi firma degerini artirip

piyasada ki hisse senetlerinin degerini de yiikseltecektir (Kaya ve Sanli, 2019:4).
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Lintner ve Gordon’ un MM iliskisizlik teorisini bu sebeplerden dolay1 sorgularken,
MM sirketin dagittigi kaynaklardan bir risk dogamayacagina aksine kaynaklanacak riskin
ancak nakit akiglardan olusabilecegini iddia etmektedir. Lintner ve Gordon kar payi

O0demelerindeki bir artisin firmada higbir risk unsuru olusturmadiklarini savunmaktadirlar.
2.2.3 Vergi Etkisi Teorisi

Kar pay1 dagitim konusuna farkli bir agidan bakan diger bir goriis ise, vergi etkisi
teorisidir. Vergi etkisi teorisine gore kar payr dagiiminin disiik olmasi gerektigini 6ne
stirer. Yatirimcilar1 daha diisiik kar pay1r ddemesine yonlendiren olgu, kar payr ddemesi
esnasinda verginin hemen kesilmesi sermaye kazancinda ise ancak hisse senedi satildigi an
vergi kesintisinin meydana gelmesidir. Ayrica vergi teorisine gore, sermaye maliyetindeki
diistisler hisse senedi fiyatin1 pozitif yonde etkileyecegini diisiinerek firmalarin daha diisiik
kar payr dagitimi yapmalar1 gerektigini ifade etmistir. Bu duruma sebep olarak da bazi
ilkelerde kar pay1 dagitimi sirasinda kesilen vergi oraninin, sermaye kazancina kesilen vergi

oranindan daha ytiksek olmasidir(Aydin, 2015:55).

Literatiirde bu alanda bir¢ok c¢aligma yapilmistir ve bunlardan Litzenberger ile
Ramaswamy’ nin 1979 yilinda gelistirdikleri teorilerdir. Kar payr dagitiminda ve hisse
senetleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigi agiklamaya c¢alisan teorilerdir. Bu teorilere
gbre yatirimcilarin asil ilgilendikleri konu vergi degil vergi sonrasi ellerine gececek olan
gelirdir. Yatirnmcilarda daha diisiik kar payr dagitan firmalari tercih edebilir(Ertas ve
Karaca, 2010: 61).

2.2.4 Asimetrik Bilgi ve Sinyal Teorisi

Asimetrik bilgi, var olan bilginin herkes tarafindan ayni1 anda ulagilamadigi anlamina
gelmektedir. Finans ve ekonomi literatiirlinde asimetrik bilgi kavrami birimlerin diger

birimlere oranla daha fazla bilgiye sahip olmas1 durumunu ifade eder (Cetinkaya, 2012: 47).

Kar pay1 dagitiminin piyasada bilgi i¢erdigi goriisiinli 6ne siiren ilk isim 1956 yilinda
Lintner olmustur. 1961 yilinda bu goriisii Modigliani ve Miller de desteklemistir. Daha
sonra 1979 yilinda Bhattacharya, 1985 yilinda Miller ve Rock ve John ve Williams
tarafindan ‘sinyal teorisi’> kavrami olusturulmustur. Yapilan bir¢cok calismada kar pay1
dagitimmnin piyasalara bir sinyal verdigi ortaya ¢ikarilmistir (Kili¢ ve digerleri 2016: 1133-
1134).
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George Akerlof (The Market for “Lemons”: Quality, Uncertainity, and the Market
Mechanism) adli makalesinde, Amerika da halk dilinde kotii durumda olan arabalara limon
olarak adlandirilmasi ile ortaya ¢ikan bir ¢aligmadir. Bu konuyu ele almasinin sebebi
konuya daha anlasilir ve ger¢cek hayattan somut 6rnekler ile agiklamak istemesidir. Akerlof’
un makalesinde piyasada bulunan otomobil ¢esitlerinden farkli durumda olanlar olabilir.
Ornegin yeni bir otomobil de limon olabilir ya da ikinci el bir arabada limon olabilir.
Bireyin bunu bilme olasiligina q, 6grendikten sonra q-1 olarak degerlendirmistir. Finansal
piyasalarda da durum bu 6rnekle agiklanabilir. Temettii dagitacagini ilan eden bir firmanin

hisse senetlerine olan talep bu yaklasimla agiklanabilir (Kog, 2016:35-36).

Ayrica sirket sahiplerinin ve ydnetiminin sahip oldugu bilgi diger ortaklar ve
paydaglar ile ayni bilgiye sahip degildir. Bu durum asimetrik bilginin en biiyiik
orneklerinden olabilir. Kamuoyunu aydinlatma platformu bugiin piyasalarda halka agik
sirketlerin bilgilerine kolayca ulasilabilir. Yatirim yapmak isteyen kisi ve kurumlar buradan
bilgi edinebilirler. Ornegin bedelli boliinme ve bedelsiz béliinme, temettii dagitimi gibi
sirketin sermaye piyasalarinda yapmis oldugu islemlerden haberdar olan yatirimcilar,
yatirrm yapmak isteyecekleri hisse senedi ile ilgili bilgi sahibi olabilirler. Bu olay sinyal
etkisine 6rnek de gosterilebilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus bilginin dogru
olmasidir. Piyasada kar payr dagitacagini ilan eden bir firmanin gelecekteki durumunun
giiclii olmasi piyasa degerinin vermis oldugu bilgiler ile paralel olmasi1 beklenir. Firmalarin
kar payr dagitiminin ilaninin yapmasinin sebebi firmalarin gelecekteki goriintiisiinii
yansitmaktir. Sinyalizasyon bu durumda kar payr dagitiminda ve sirketin degerini

belirlemede 6nemli bir aragtir (Irawati, 2012:206-207).
2.2.5 Yasam Dongiisii Teorisi

Yapilan bir¢ok arastirma kar payi ilizerinde birden fazla teori ortaya g¢ikarmustir.
French ve Fama 2001 yilinda yaptiklar1 ¢alisma da yagam dongiisii teorisinde firmalarin kar
payl Odeme politikalarinda etkili olmustur. Bu teoriyi asagida belirtildigi sekilde

agiklanmaktadir:

Gelismekte olan ve biiyiime egilimi gosteren firma sahipleri ve yoneticileri elde
ettikleri kazan¢ sonrasinda ellerinde kalan kar1 sirket igerisinde kalmasin isterler. Bunun
sebebi, yeni yatirim alanlar1 olusturarak piyasada daha da biiylimek ve daha yiiksek

kazanglar elde etme istegidir. Ortaklar ve pay sahipleri ise karin kendilerine dagitilmasini
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isterler. Yatirnmcilarin gelecek ile planlar1 genelde kisa vadelidir. Sirketler de, yoneticilerin
ise hedefi daha uzun vadedir bunun iginde kar1 dagitmak istemezler. Amerika da ki firmalar
lizerinde yapilan c¢alismalarda Grullon sirketlerin kir payr Odemelerinde nelerden
etkilendiklerini arastirmistir. Bir firma biiyiime evresinde iken birgok projeye ya da

calismaya sahip olabilir ve ekonomik karlar yiiksek olabilir (Celik, 2013:115-116).

Zamanla piyasaya yeni firmalar dahil olur biiyiimeye devam eden sirketin piyasada
Ki pazar hacmi daralir ve kazanci azalir. Bu durumda firmalarin yatirnm harcamalari
bliyiimege yonelik ¢aligmalarinda bir azalma goriisiir. Artan nakit akislarini dagitan firma

olgunluk evresine girmis olacaktir (Aydin, 2015:56).

Yasam dongiisii teorisi 6zetle, bir firmanin kuruldugu andan itibaren kazanglarini ve
karlarin1 kendi biinyesinde degerlendirip yeni yatirnmlarda kullanarak piyasada istenilen
olgunluk seviyesine geldikten, elde edilen kazancin kar pay1 olarak dagitilmas1 siireci olarak

tanimlanabilir.
2.2.6 Davramigsal Finans Teorisi ve Kar Payr Dagitim

Insan davranislar1 birgok bilim tarafindan incelenmistir. Giinliik hayatta, is hayatinda
ya da sosyal iliskilerinde farkli durumlarda bireyler farkli davranislar sergilerler.
Ekonomistler bu durumu etkin piyasalar hipotezine gore agiklamislardir. Yatirimcilar karar
verirken rasyonellerdir ve her zaman kendilerini koruyan ¢ikarlar dogrultusunda hareket
edeceklerdir. Bireyler ekonomik anlamda kararlarinda her zaman dogru ve herkes igin
gecerli davranisi sergilediklerini ve piyasada ki dalgalanmalara karsi akilci, kuralct bir
tutum sergilediklerini iddia etmislerdir. Yapilan bir¢ok bilimsel ¢alisma neticesinde aslinda
bireylerin davraniglarinin her zaman ayni olmadigmi kanitlamistir. Piyasalarda meydana
gelen farkli durumlarin sebebinin aslinda bireylerin psikolojik tutum ve davraniglarindan
kaynakli oldugu davranigsal finansin ortaya ¢ikisinda etkili olmustur. Yapilan bilimsel
caligmalarda psikologlarin goriisiine gore aslinda insanlar gelecek ile ilgili kararlarinda

akilc1 olamayacaklarini ileri siirmiislerdir (Tekin, 2018:102-103).

Bu anlamda psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi bilimeler insan davranislarin
sebebini ortaya ¢ikigini aragtirmigtir. 1970°1i yillara gelindiginde bireylerin psikolojilerinin
finansal karar almada etkilendiginin izleri ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu diisiinceye karsi
olan bir¢ok goriis olmasina ragmen 2002 yilinda psikolojinin ekonomi iizerindeki etkisini

kanitlayan calismalari ile Nobel Odiilii almaya hak kazanan Daniel Kahneman ve Amors
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Tversky bu diisiinceyi kirma da etkili olmusturlar (Aslan, 2016: 26-27).

Nobel odiiliinii kazanmalarinda en etkili yaklagimlari, bireylerin vermis olduklari
kararlar lizerindeki etkilerini incelemislerdir ve aldiklar1 sonug, bireyleri davranis ve tutumu
karar almada etkili oldugunu kanitlamiglardir. Kahneman ve Tversky beklenti teorisinde
bireylerin kayiplar ve kazanglara karsi almis olduklari riskler karsisinda farkli tutumlar
sergilediklerini ortaya koymustur. Bu durum bireylerin olaylar karsisinda ayni anda ayni
duygu ve disiince ile hareket etmediklerini gdstermis, Kahneman ve Tversky’ in

calismalarini desteklemistir.

Davranissal finans genel olarak bireylerin yatirim yaparken akilc1 olduklarini sadece
riski ve getiri hesaplamadiklarint dis faktorleri de degerlendirmeyi de aldiklarini
gostermektedir. Kar pay1 dagitimi yapacagi sinyalini veren bir firmanin piyasadaki beklenti
ile farklilik gosterebilir. Kar payr dagitimi yaptigi zaman firmanin net akislarinda ki
yiikselme maliyetleri artiracagi icin firma yeni pay ihraglari yapacaktir. Piyasada ki bu
durum karsisinda yatinmeilar farkli tutumlar sergileyebilir bu durum da davranigsal finansi

aciklayan unsurlar arasinda yer alir (Yilmaz Kii¢iik ve Zor, 2019:34-35).
2.3 Kar Pay1 Dagitim Politikalar

Kar pay1 dagitim politikasi, en bilinen tanimiyla isletmenin elde etmis oldugu karinin
ne kadariin isletme biinyesinde kalacagi ne kadarinin ortaklara dagitilacagini belirleyen ve
isletme degerini e iist seviyelere tasimak olan bir politikalardir (Kaderli ve Baskaya,
2014:51).

Firmalarin kurulus hedefleri asamasinda, firma degerini maksimum yapmak oldugu
gibi ortkalarin ve pay sahiplerinin en temel hedefi ise pay senetlerinin degerinin maksimum
olmasidir. Diizenli dagitilan bir kar payina sahip firmalarin, kar pay1 dagitimi diizenli
olmayan bir firmaya gore piyasada daha degerli bir yere sahip olacagi beklenir (Ceylan ve
Korkmaz, 2015:225-235).

Kar pay1 dagitim politikasi belirlenirken firmay1 iyi tanimak gerekir. Yeni kurulmus
bir is yerinin kar pay1 dagitimini yapacagi tarihi belirlemesi zordur. Yeni kurulmus olmasi

sebebiyle fon ihtiyacini karsilayamayabilir ve kar dagitimi gerceklestiremeyebilir.

Ayrica firmalar kar pay1 dagitiminda farkli politikalar izlemektedir ve dagitilacak kar

payini firma yoneticileri belirlemektedir. Dagitilacak kar payi oranit hem firma yoneticileri
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hem de ortaklar i¢in 6nemli bir unsurdur. Firmanin oto finansmanini saglamak, gelecegini,
degerini ve bilylimesini diisiinen firma yoneticileri genel olarak elde ettigi karimi firma
icerisinde kalmasini ister ama ayni zamanda da ortaklart memnun etmek zorundadir. Bu
yiizden finansman yoneticileri ortaklari da memnun edecek bir politika izlemelidir ki hisse
senedinin piyasada ki degerini belirleyen diger unsurun yatirimcilarin elde ettikleri
servetleri ile dogru orantili olsun. Firmalar kendilerine gore farkli dagitim politikalar
izleyebilir. Kar dagitim politikalar1 su sekilde siralanabilir (Seker ve Karabulut, 2018:80-
81):

e Sabit miktarli kar pay1 dagitim politikas,

e Sabit oranli kér pay1 dagitim politikasi,

e Her yil artan oranlarla dagitim politikasi,

e Sabit miktarda kar pay1 dagitim politikasi ve ekler,

o Artik kar pay1 dagitim politikasi,
2.3.1 Sabit Miktarh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit miktarli kar pay1 dagitimin temel unsuru elde edilen kar yillara gore degisiklik
gosterse bile dagitilan kar oraninin sabit kalmasidir. Bu tip politikay1 benimseyen firmalarin
ortaklar1 ya da pay sahipleri bu politikay1 daha giivenilir bulmaktadir. Ancak uygulanan
politikada firma agisindan olumsuzluklara sebep olabilir. (Kartal ve digerleri, 2017: 452-
453). Ornegin firma yillar itibariyle karlarinda dalgalanmalar meydana gelebilir sabit oranda
kar pay1 dagitimi yaptig1 icin karda meydana gelen bir azalis firmanin dig kaynaklardan
borglanma yoluyla ortaklarina ve hisse sahiplerine 6deme yapmak zorunda kalabilir. Ayrica,
firma sabit miktarda dagittig1 kar sebebi ile yeni yatirimlara her zaman hazir olmayabilir.
Diger yandan sabit miktarda dagitilan kar payi 6demelerinde gelecekteki kar hedefleri

belirlenebildigi i¢in halka agik firmalar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir.
2.3.2 Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Sabit oranda kar payr dagitiminda elde edilen net kdrin belirlenen orani pay
sahiplerine dagitilmakta kalan kismi, firma biinyesine dahil edilmektedir. Her yil ortaklara
dagitilan kar orani degisiklik gosterebilmektedir bu ylizden bazen ¢ok diisiik ya da ¢ok
yiiksek kar pay1 dagitimi olabilmektedir. Genellikle halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde
ya da daha kiigiik ortakli firmalarin kullandig1 kar pay1 dagitim politikasidir. Gliniimiizde
cok sik kullanilan bir uygulama degildir (Kirbag, 2015:8-9).
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2.3.3 Her Y1l Artan Oranla Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Her yil belli oranla dagitilan kar paymin diger politikalar ile kiyaslandiginda
yatirimcilar agisindan daha avantajli oldugu diisiiniilmektedir. Sabit miktarda her yil
dagitilan kar pay1 firmanin kéari her yil artis gosterse bile yatirimeinin alacak oldugu pay
ayn1 olacaktir, sabit oranda dagitilan kar payinin ise firmanin kar veya zararina gore her yil
degisiklik gosterecektir. Ancak her yil artan oranla kar payi alan yatirimei, yatirim yapmis
oldugu firmanmn kademeli olarak biiylimesi piyasada bir giiven verirken, hisse senedi de

deger kazanacaktir. Bu sebeple firma sermaye piyasalarinda deger kazanacaktir.

2.3.4 Sabit Miktarda Kir Payr Dagitim Politikas1 Ya Da Sabit Oranda Kar Pay:
Dagitim Politikasi ve Ekler

Firmalar benimsemis olduklar1 kar dagitim politikalar1 disinda dagitmis olduklar: kar
paylaridir. Genellikle sabit miktarda kar pay1 dagitan ya da sabit oranla kar payr dagitan
firmalarin yatirnmeiy1r kagirmamak ve memnun etmek adina yil icerisinde tekrar kar payi
dagitmasi sekli ile olusur. Firmalar dagitmis olduklari kar payimni miktar ya da oranini diisiik
tutarlar ki o yi1l karlar1 artiginda yil igerisinde tekrar dagitim yapabilmek i¢in bu yontemi
kullanirlar. Baska deyisle karm her yil dalgalanma gosterdigi firmalarda kullandiklar:

politikalarin eksiklerini kapatmak adina yaptiklar1 uygulamadir.
2.3.5 Artik Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Artik kar pay1 dagitimi yapan firmalarda oncelik elde edilen karin kazang saglayacak
yatirim araglart varsa orada degerlendirerek kalan kar hisse sahiplerine dagitilir (Kirbas,
2015:12).

Firma bu politikayr benimserken bazi hususlara da dikkat etmesi gerekmektedir.
Ornegin, firma icin en uygun yatirim biitcesi belirlenmis ve dagitilacak kar pay1 ddemesi
icin en uygun oran belirlenmis olmalidir. Ayrica yatirim igin belirlenen biitce miktar1 6z
sermaye orani ile orantili olmalidir. Firmalar daha 6nceki yillardan birikmis olan karlarin
da kullanarak bu durumdan faydalanirlar. Bu politikayr benimseyen firmalarda yillar igin
meydana gelecek dalgalanmalar sebebiyle bazi donemlerde kar pay1 dagitimi yaparken bazi
donemlerde yapamayacaktir kisa vadede uygulanacak bir politika olmamasi sebebiyle daha

¢ok uzun vadeli yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilar tarafindan tercih edilir.
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2.3.6 Kar Pay1 Odemeleri Avansi

Kar pay1 avansi dagitimi sermaye piyasasina dahil olan firmalarda g, alti ya da
dokuz aylik ara donemde finansal tablolara gore kar elde etmis ve firmanin yonetim kurulu
tarafinca kir payr avansinin dagitilmasi kararinin  alinmis olmasi durumunda
gerceklesmektedir. Kar pay1 avansinin dagitilmasindan dnce varsa ilgili gegmis yillarda ait
zararlar kapatilir daha sonra kalan kar ayrilan yedek akgeye i¢in kullanilir. Sirket genel
kurulunun karari ile yonetim kuruluna yetki verilmesi ilizerine o yilki donem i¢ini ya da

donem bitmis olsa da ayrilan avans yatirimcilara 6denir (Altas, 2014:83-84).
2.4 Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Kar pay1 6demesi firmanin kendi tercih ve isleyisine gore degisiklik gostermektedir.
Her firma ve hisse sahibi belirledikleri 6deme sekline gore dagitilmaya uygun olan kardan

paylarimi alirlar.
2.4.1 Nakit Kar Pay1 Dagitimm

Kar payr dagitim 6deme yontemlerinden firmalar tarafinda en c¢ok tercih edilen
odeme seklidir. Firma uygun ve yeterli likiditeye sahip ise 6deme yatirimcilarin hesaplarina
nakit olarak ge¢mektedir. Halka agik anonim sirketlerde kamuoyu aydinlatma platformunda
(KAP) sirketler nakit kar pay1 6édeme yapacaklarini ilan ederler ve o hisse senedinin daha
cok tercih edilmesinde etkili olur. Ayrica, nakit kar pay1 6deme sekli yatirnmeilar tarafindan
ilgili sirket i¢in finansal durumunun iyi oldugu diisiincesini yansitir bu yiizden nakit kar pay1

odeme sekli yatirimcilar i¢in daha caziptir(Kaya T. , 2009:44).
2.4.2 Hisse Senedinin Kar Pay1 Olarak Odenmesi

Dagitilacak olan kar paymnin dagitilmayip firmanin ayrilan yedek akgelerin bir
kisminin ya da tamaminin sermayeye dahil edilerek yatirimeilara bedelsiz bir sekilde hisse
senedi vermesi ve piyasaya yeni hisse senedi ¢ikarmasidir (Arsoy, 2015:9-10).

Firmalarin nakit kir payr dagitamayacagi finansal sorunlar yasadiginda ya da
piyasada ki hisse senedinin daha fazla ylikselmesin engel olmak i¢in uyguladigi bir
politikadir. Yatirimcilarin hisselerinde herhangi bir deger kaybina sebep olmaz isterlerse
hisse senetlerini satip nakde ¢evirebilirler. Ancak ¢ok tercih edilen bir 6deme sekli degildir.
Cilinkii diisen hisse senedi piyasada ¢ok hizli dolasir bu da piyasalarda dalgalanmalara yol

acabilir.
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2.4.3 Hisse Senedinin Geri Alinmasinda Kéar Payinin Kullanilmasi

Hisse senetlerinin firmanin kendisi tarafindan tekrardan satin alinmasi ile
gerceklesen 6deme seklidir. Bu kar payr 6deme seklinde piyasa da sayist azalan hisse
senedinin degeri artar, degeri artan hisse senedinin fiyatlar1 yiikselir. Bu durum mevcut
yatirimcinin ellerinde bulanan hisse senetlerinin fiyatini yiikseltir. Nakit kar payr 6demesi
almak yerine bu sekilde 6deme yapan sirket yatirimecinin daha az vergi 6demesi ve sermaye
kazanci elde etmesi i¢in yapilmis bir politikadir. Yatirimeilar isterlerse fiyati yiikselen hisse

senetlerini satarak da kar elde edebilirler (Ertas ve Karaca, 2010:64).
2.4.4 Melez Kar Pay1 Odemesi

Firmalarin hem nakit kar payr ddemesi hem de hisse senedi 6demesini ayni anda
kullandiklar1 bir uygulamadir. Bu 6deme seklinde oran onemli degildir ¢iinkii firma
yoneticileri ne kadar nakit kar pay1 dagitacak ne kadarini hisse senedi olarak dagitacak
hususunda bir baskiya tabi olmayacaklardir. Firmalar mevcut durumlarinda nakit sorunu
yasiyorsa hisse senedi olarak yatirimcilarina 6deme yapar ya da tam tersi hisse senedi olarak

yatirimectya 6deme yapabilir (Sandikci, 2014: 23).
2.4.5 Secmeli Kar Payr Dagitimi

Secmeli kar payr dagitiminda hissedarlara nakit ya da hisse senedi olarak kar pay1
almalarin1 saglayan 6deme seklidir. Kar payr dagitim ilanindan belirli bir siire sonunda
hissedarlardan se¢cim yapmalar1 beklenir. Nakit kar payr dagitimi ile piyasada ki hisse
senedin degerinin hissedarlar tarafindan karsilastirilmasi gereklidir. Her ikisinden birinin
faydasi digerine esit ya da yakinsa hisse senedini satmak zahmetli olacagini diisiinen
yatirimeilar nakit kir payr Odemesini tercih edebilirler (Ileri, 2016:15-16). Ama
hissedarlarin nakit kar payr almalar1 hisse senedi almalarindan daha diisiik ise yatirimci

hisse senedi olarak kar pay1 6demesini tercih etmesi daha uygun olabilir.
2.4.6 Intifa Senedi Olarak Kar Paymin Odenmesi

Intifa senetlerinin iizerinde sadece firmanin kurulus ortaklarinin adinin yazili oldugu
ve firma kurulurken emegi gegenlere dagitilan senetlerdir. Bu senetleri alanlara oy kullanma

hakki verilemez ama kardan pay alma hakkina sahip olabilirler.
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2.4.7 Ayni Olarak Kar Paymnin Odenmesi

Ayni olarak kar pay1 dagitiminda firma ellerinde ki nakit fonlar1 biinyesinde tutmak
istediginde ortaklarina nakit 6deme yerine varliklarindan dagittiklar1 kar payr 6demesidir.
Bu kar pay1 6demesinde firma kendi portfoyiindeki diger firmalarin paylari, hazine bonosu,

kendi tirettigi varliklar ve tahviller veya ticari mallar degerleri ortaklara dagitmasidir.
2.5 Kar Dagitimim Etkileyen Unsurlar

Finansal siire¢ igerisinde firmalar bir¢ok i¢ ve dis etkiye maruz kalabilirler. Ornegin
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar firma i¢inde ki likidite sorunu gibi diger bir¢ok
problem ile karsilasabilirler (Tasar Ac¢ik ve Demir, 2019: 250). 1956 yilinda Lintner’in
yapmus oldugu kér payr dagitimmi etkileyen unsurlar ¢aligmasi bu alanda ilklerden biri
olarak goriilmektedir. Kar pay1 dagitimi finansal yapinin 6énemli bir parcasidir. Firmalarin
kurulus amaglarinda basta kar elde etmek ve bu kari ortaklar1 da memnun edecek sekilde
dagitmaktir bir digeri de piyasalarda iyi bir yer edinmektir, bunun iginde elde ettikleri
kazanglarla ile yeni yatirim alanlar1 ve pazarlar gelistirmesi gerekmektedir. Bunlarin hepsini
yaparken firmalar hem biiylime odakli hem de ortaklart memnun edecek bir politika
izlemelidir. Yapilan arastirmalar kar payr dagittimini bir¢ok faktoriin oldugunu ortaya

koymustur. Bu faktorler su sekilde siralanabilir(Kaya, 2009: 44):

e Firmanin likidite durumu,

e Firmanin bor¢luluk durumu,

¢ Firmanin bor¢larin1 6demesi geregi,

¢ Bor¢larin so6zlesmesinde ki kisaltmalar,
o Aktif varliklarin biiylime hizi,

e Karlarin istikrari,

¢ Yeni yatirim planlari,

e Pay sahiplerini vergi durumu,

e Firmanin ortaklik yapisi,

e Sermaye piyasalarina bagvurma olanagi,
e Enflasyon,

¢ Firmanin kontroliinii kaybetme riski,
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2.5.1 Likidite Durumu

Likidite kelimesi en kisa anlamiyla kolaylikla nakde c¢evrilmeye uygun olan
varliklardir. Firmalar nakit kar pay1 dagitim politikast uyguluyorlarsa en 6nemli kriteri
yiiksek likiditeye sahip olmalaridir. Diizenli araliklarla kar payr 6demesi yapan firmalar
diger firmalara gore daha ¢ok nakit paraya ihtiya¢ duyarlar bu durum da likidite
durumlarinin yiiksek olmasi beklenir. Ayrica diizenli araliklarla artan oran ya da miktarla
kar pay1 dagitan sirketlerin hisse senetlerine olan talep artis egilimi gosterebilir. Yatirimeilar
diizenli nakit kar payr 6demesi yapan firmalarin sermaye yapilarina daha ¢ok giiven
duymaktadir. Ayn1 zamanda kar payr dagitim politikasi ile firmalarin likidite durumu
arasinda pozitif bir iliski oldugu yapilan literatiir ¢alismalarinda da kanitlanmistir. 2006
yilinda Kang, 2006 yilinda Amidu ve Abor, 2003 yilinda Ho’ niin yapmis oldugu
calismalarda bu konuyu incelemislerdir (Yildiz ve digerleri, 2014:27).

2.5.2 Bor¢clanma Oram

Firmalarin kurulus asamalarinda ya da biiylime siireglerinde kisa ve uzun vadeli
borglanma yoluna gidebilirler. Eger uzun vadede borg yiikii altina giren firmalar bor¢larim
O0demekte zorluk c¢ektiklerinde kar payi dagitimi konusunda da zorlanirlar. Bu siirecte
firmalar ya borglarimi bor¢ yolu ile kapatacaklar ki bu durum sermaye maliyetlerinin
artmasina neden olabilir. Ya da kar payr dagitimini erteleyerek mevcut kazanglarini
bor¢larmi ddeyerek degerlendireceklerdir ki bu siiregte firmanin borg yiikiinii hafifleterek,
ilerleyen zamanda piyasalarda ki varligint ve degerini korumasma yardimci olacaktir

(Kirbas, 2015:456).
2.5.3 Yeni Yatirim Planlan

Firmalarin kurulus asamalarinda oncelikli amaglar1 kar maksimizasyonu ve piyasa
degeri olsa da ayn1 zamanda firma biiylimesi 6nemli etkenlerden biridir. Firmalar biiyiimek
icin yeni yatirimlar yapmak zorundadir, aynt zamanda bu yatirnmlar1 yaparken de
finansmana ihtiya¢ duyacaklaridir. Bliylime odakli bir firmanin hem yatirim yapmasi hem
de kar pay1 dagitimi yapmasi, sermaye maliyetinin artmasina neden olabilir. Bu yiizden
firmalar yatirnm yapma planlart oldugu donemlerde, yaptiklart yatirimin yiiksek kar
getirecegine inaniyorlarsa biinyesinde ki karin hepsini firma i¢inde tutarak kar payi dagitimi
yapmayabilirler ya da kar pay1 dagitimi daha az olacak sekilde planlayabilirler (Biikerve
digerleri, 2010:332).
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2.5.4 Bilyiime Durumu

Bir firmanin gelecek hedeflerinde biiylime planlar1 varsa yeni yatirim alanlari
olusturacaktir. Bu durum firmanin ihtiya¢ duyacagi sermaye maliyetini de artacaktir.
Mevcut karlarim1 yatirirm yapmak i¢in kullanmak isteyen firmalarin nakit ihtiyaci olacagi

i¢in kér pay1 dagitimi yapmayabilirler (Okka, 2009:542).
2.5.5 Borclarin Odenmesi Zorunlulugu

Firmalar belirli zamanlarda borg¢ alabilirler ve bunlar1 6demek ile yiikiimliidiirler.
Yiikli oranda borca sahip firmanin bu durumda kér payr dagitimi yapmasi nakit ¢ikigina
sebep olacagi i¢in finansal yapida sorunlara neden olabilir. Vadesi gelmis olan borcunu
O0demek i¢in firmalar ya tekrar borg¢lanma yoluna gidebilirler, bu durum finansal riskin
artmasina yol agabilir ya da i¢ kaynaklarimi kullanarak, kar payr dagitimini azaltabilirler

(Kartal ve digerleri, 2017:456-457).
2.5.6 Pay Sahiplerinin Vergi Durumu

Vergi yasalar1 firmalarin kar pay1 dagitimin etkileyen unsurlar arasindadir. Firmada
dagitilan kar ile bilinyesinde birakmis oldugu karin vergilendirme orami farklhidir. Pay
sahiplerinin gelir durumlarina gore vergilendirilmesi ile hisse senedinin deger artisindan
kaynakli kazanglarin vergilendirilip vergilendirilmeyecegi kar payr dagitimim etkileyen
unsurlar arasindadir. Kar payr dagitimini hisse senetlerinin deger kazanmasiyla saglanan
sermaye kazanci ile kiyaslamak gerekir ise, dagitilan kar payi, pay sahibinin gelirinde
yiiksek bir artisa sebep oluyorsa gelir vergisi de bu oranda artacaktir. Eger hisse senedinin
degerinde ki artistan kaynakli sermaye kazancinda vergilendirme yapilmiyorsa ya da gelir
vergisinde ki vergilendirilmeden daha az ise pay sahipleri sermaye kazancinmi kar payi
dagitimma tercih edebilirler. Bagka bir ifade ile dagitilmayan firma biinyesinde kalan
kazanglar yedek ak¢e miktarinda artisa sebep olacaktir. Bu durumda artan hisse senedinin
piyasa degeri yiikselecektir. Pay sahiplerin yiikselen hisse senedinin satisindan elde edecegi
kazang icin vergi ya hi¢ 6demeyecek ya da gelir vergisinden daha az olacagi icin kar pay1

dagitilmamasini diisiinebilir (Dingergdk ve Pirgarip, 2018:425).
2.5.7 Karlarn istikrar

Firmalarin yillar icinde sagladig karlar da dalgalanmalar meydana gelebilir. Onceki

yillarda satis faaliyetleri ve karlar1 diizenli ve yiiksek olan firmalar, gelecek yillarda ki
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karlarim1 tahmin etmekte zorlanmazlar. Bu yilizden karlarinin ¢ogunlugunu kar pay1 olarak
dagitmay1 tercih edebilirler (Biiker ve digerleri,2010:332). Ama ydneticilerin rolii burada
onemlidir. Tahmin edilen karlarin zaman1 ve dogru saptanmasi, gerceklesebilecek risklerin
hesab1 kar payr dagitim kararina etki edebilir. Piyasada ki degerini korumak isteyen
firmalara uzun yillar istikrarli kar pay1 dagitim yolunu secebilirler. Ya da yiiksek kar elde
ettigi yillarda ayirdig1 yedek akc¢e miktarini artirabilirler. Firma ilerleyen yillarda karinda bir

azalis s6z konu oldugunda i¢ kaynaklarini kullanarak kar pay1 dagitimi yapabilir.
2.5.8 Enflasyon

Enflasyon, en kisa tanimiyla fiyatlar genel seviyesindeki devam eden artisa denir.
Enflasyonist durumun gergeklestigi ortamda firmalar gercekte zarar ederken nominal
durumda kar elde etmis olarak goriinebilirler. Hesaplamalar yapilirken enflasyondan
arindirtlmig tutar temel alinmalidir, yoksa bu durum gercek kar hakkinda dogru bilgiyi
sunmayabilir. Bu durumda firmalarin kar pay1 dagitimi yapmadan 6nce dénem sonunda elde
ettigi kardan, bir donem sonra ihtiya¢c duyacagi fonlar1 ¢ikardiktan sonra geriye kalan tutar
dagitacagi kar tutarinmi ortaya cikartir. Kar pay1 dagitimi genel olarak ekonominin durgun ve
yatirrm imkanlarinin az oldugu donemlerde daha yiiksek seyredebilirken, yatirim
imkanlarinin yiiksek oldugu donemlerde dagitilacak kar tutarmmin daha diisiik oldugu

izlenmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015:203-204).
2.5.9 Aktif Degerlerde ki Artis Hizi

Firma ne kadar hizli biiyiirse ihtiya¢ duyacagi fon miktar1 da paralel olarak artig
gosterecektir. Eger firmanin hedefleri iginde hizli biliylime planlar1 varsa bunu
gerceklestirmek icin ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanabilmesi i¢in kar payr dagitmak

yerine 0z kaynaklarini artirma yoluna gidebilir.
2.5.10 Sermaye Piyasasina Basvurma Olanag

Firmalarin sermaye piyasalarina bagvurmasinda ki amaci uzun siirede fon ihtiyacini
karsilayacak en uygun yer olmasidir. Firmalar ¢ikarmis olduklart hisse senedi, tahvil gibi
araclarin satis1 ile uzun siireli fon ihtiyaglarini karsilayabilirler. Piyasalarda diizenli,
taninmig ve istikrarli biiyiime siirecinde olan firmalar, kiiciik 6l¢ekli ya da piyasaya yeni
atilmig firmalara nispeten daha kolay fon elde edebilmektedirler. Kiigiik 6lg¢ekli ya da

piyasaya yeni girmis olan firmalar, riskli bulunduklar1 i¢in kar pay1 dagitimi daha kiigiik
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orandadir. Biiyiik 6lgekli firmalar bu duruma karsi, piyasada giiven kazanmak i¢in kar pay1
dagitimina dikkat ederek diizenli ve istikrarli bir kar dagitim politikasi sergilerler (Biiker ve

digerleri, 2010:333).
2.5.11 Firmalarin Ortaklik Yapisi

Ortaklik yapist kar dagitim politikalarim1 etkileyen 6nemli unsurlar igerisindedir.
Kapali anonim sirketler genelde elde ettikleri kar1 kendi iclerinde tutmak isterler, halka agik
anonim sirketlerde ise elde edilen kar1, kar pay1 olarak dagitmay tercih ederler. Bunun yam
sira halka agik firmalarda kiigiik tasarruf sahiplerinin oy ¢ogunlugu daha fazladir. Ciinkii
kiigiik tasarruf sahipleri dagitilan kar payini yeni yatirimlar yapmak i¢in degil daha ¢ok bir
yan gelir gibi gordiikleri i¢in kar pay1 dagitimini daha ¢ok tercih ederler.

Firmalarin igerisinde 6zel emekli sandiklari, hayat sigortas1 gibi sirketlerin kurumsal
tasarruf sahiplerinin bulunmasi, kar dagitim politikasin1 etkilemekte ve bu durum kar

dagitim oranlarin yiikseltmektedir (Yildiz ve digerler1,2014:267).
2.5.12 Firmanin Kontroliinii Kaybetme Riski

Daha ¢ok halka kapali ekonomilerde ve aile isletmelerinde oto finansman yoluyla
biiylime isteginden kaynakli olan kontrollii elinde tutma durumu hem gelecekteki karlar
etkiler hem de miilkiyeti yapisin1 etkiler. Yoneticiler elde edilen kardan, kar payi

dagitmayarak kendi i¢lerinde finans ederler.

Firma eger disardan bir fona ihtiya¢ duyarsa bunu ya hisse senedi ihra¢ ederek saglar
ya da bor¢ alma yolunu tercih eder. Tki durum kiyaslanacak olursa, firma hisse senedi ihrag
ederse ortaklar tizerindeki baskisi biraz daha azalir. Diger durumda disaridan bor¢ alma
yoluna giderse firma kontroliinii kismen de olsa kredi kuruluslarina kismen vermis oldugu

icin yOnetici kesimin kontrol yetkisi zayiflamig olur (Sandikei, 2014:45).
2.6 Kar Pay1 Dagitin ile ilgili Tiirkiye’de ki Mevzuatlar

Ulkemizde kar payr dagitim uygulamalari mevzuata uygun bicimde yapilmalidir.
Firmalarin 6ncelikli olarak TTK nin (Tiirk Ticaret Kanunu) hiikiimlerini uygulamalidir. Bu
hiikiimler firmanin 6nceki hesap doneminden kalan zararlarin kapatilmig olmasi, kar pay1
dagitimi yapabilmek i¢in uygun ve yeterlilige sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica genel

kurul karar1 alinmis olmalidir (Kartal ve digerleri, 2017:468).
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2.6.1 Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Goére Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Kar payr dagitim mevzuati hukuk sisteminde Tirk Ticaret Kanununda, Sermaye
Piyasa Kurulunda diizenlemeler ile belirlenmistir. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunun
509.maddesine gore daha dnceden sadece halka agik olan anonim sirketler kar pay1 avansi
dagitabilirlerken yeni diizenlemeler ile bu durum degismistir. Bu diizenlemelere gore halka
acik olmayan anonim sirketler, limitet sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sitketlerde de Gilimrik ve Ticaret Bakanligina bagli olarak kar payr dagitimi
yapabileceklerini ilan etmislerdir ve resmi gazetede 09.08.2012 tarihli 28379 maddesi ile
yayinlanmistir (Badem ve Kiling, 2017:5028-5029). Ayni zamanda yeni TTK *unun 509/2
maddesine gore kar pay1 dagitimi sadece donem karindan elde edilen kardan ya da serbest

yedek akgelerden dagitilarak yapilabilir hitkkmii getirilmistir.

Yedek akge, bir firmanin gelecek yillarda yasayabilecegi finansal sorunlara, risklere
kars1 sermayede meydana gelebilecek bir azalmay1 engellemek ve kendi kendini finanse

edebilmek i¢in ayrilan paydir (Siisay, 2018:55).

Kanuni yedek akcge, yillik karin %5’i 6denmis sermayenin %?20’sine ulasincaya
kadar ayrilan kisma denir (TTK, md.519/1).

Bir firmanin kar dagitabilmesi i¢in gereken ilk sartlardan biri, firmanin genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine gore diizenlenmis bilangco da kar elde etmis olmasi ya da
geemis karlardan ayrilmis yedek akgelerin bulunmasi gerekmektedir. S6z konu bir dénem
icerisinde bir zarar ortaya ¢ikmigsa, bu zarar giderilmeden kar payir dagitimi yapilmasina
onay verilemez. Tiirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu
ya da Sermaye Piyasast Mevzuatina Tabi Sirketler ve Gelir Vergisi Kanunun ana sdzlesme

hiikiimlerinin gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Kar payr dagitimi yapabilmek ig¢in, i¢inde bulunulan donemde kar elde etmis
olmasina gerek yoktur. Geg¢mis yillarda elde edilen karlardan dagitilmayan kismi, ayrilan
yedek akgeler, herhangi bir amaca tahsis edilmemis olaganiistii yedek akgeler ve son olarak
ihtiyari yedek akgelerin dagitilmasina uygun olan boliimlerini kir pay1 dagitimi i¢in firma
kullanabilir. Diger bir diizenleme ise yeni olusturulan TTK ’ununa gére yonetim kurulunun

kazang pay1 alma sartlar1 su sekilde belirlenmistir:
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Net kar ayriminin yapilmis olmasi,
Kanuni yedek ak¢e ayriminin yapilmasi,

Pay sahiplerine 6denmis sermayenin %5’i oraninda veya ana sozlesmede tahmin
edilebilenden daha yiiksek oranda kar payr dagitimi yapildiktan sonra, yonetim kurulu
tiyeleri kazang paylarini alabilirler. Bu diizenleme ile birlikten kar pay1 dagitimina asgari bir
taban smirlama da getirilmistir (Sandikci, 2014:32). Yeni ve eski TTK ’unu firmanin
finansal yapisini giiclendirmek adina kararlar igerir ve belirlenen kar pay1 dagitim oraniyla
da ayn1 zamanda ortaklari da korur. Bu ylizden kanuni yedek akgelerin, yillik kéarin %5

O0denmis sermayenin %20 sine ulasincaya kadar ayrilmasina karar verilmistir.
2.6.2 Sermaye Piyasasi Kurulun Gére Kar Payr Dagitim Politikasi

Sermaye Piyasast Kurulana bagli firmalar halka acik firmalardir. Eski Sermaye
Piyasast donemi 1981-2013 yillarinda 2499 sayili kanununun 15.mad. gore, halka agik
ortakliklarin ana sozlesmesinde ilk kar payr oraninin gosterilmesi zorunludur ve Sermaye
Piyasas1 Kurulunca belirlenen oranin altinda olmamalidir. Eski Sermaye Piyasasinda s6z
konusu kanuna gore kar pay1 oram1 %50 olarak belirlenmistir. 1995 yilina kadar firmalar
karm yarisin1 dagitmak ile yiikiimlilydii. Daha sonra bu oran kaldirildi. Borsada iglem goren
firmalarin paylarin1 bedelsiz dagitma hiikkmii 1992 yilinda 2794 sayili kanunla ile

getirilmistir.

Yenilenen Sermaye Piyasasi Kanunun 16.maddesine gore 500’1 asan ortakliklarda
halka arz olunmus denilmektedir ve Sermaye Piyasasi Kanunlarina bagl olurlar. Eski

Sermaye Piyasas1 Kanunun 11.maddesinde bu rakam 250 ve iizeri olarak kabul edilirdi.

23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili glincel Sermaye Piyasas1 Kanununun 19. Ve 20.
Maddelerine gore diizenlenmistir. Bu maddelere gore ‘‘halka agik ortakliklar kérlarin1 genel
kurul tarafindan belirlenen kar dagitim politikalar1 ve ilgili mevzuat hiikiimlerine dayanarak

dagitirlar’’.

¢ 19. maddenin 2. Fikrasina gore de ‘* kanuni yedek akceler ayrilmadan, s6zlesme
esaslarina gore pay sahiplerinin kar payr ayrilmadan ve yonetim kurulu {iyelerine, intifa
senedi sahiplerine, herhangi bir basa yedek akce ayrilmayacagina, ertesi yila
devredilemeyecegine ve ortaklik calisanlarina kar payr dagitilmamasina karar verilmistir.

Sermaye Piyasasi hiikiimlerinde, yonetim kurulu kararlar1 ve mevzuat kurallarina uygun kar
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pay1 dagitimi yapilmasi esastir. Kar pay1 dagitiminda, kar pay1 dagitimu ile ilgili genel kurul

toplantisinin yapildigi tarihten itibaren ilgili donem sonunda dagitilmasi beklenir (SPK,

2019:2.19.1 mad.7):
e Sermaye Piyasas1t Kurulunun kar payina iligkin bildirisi su sekilde siralanabilir;

e Firmanin kar payr dagitimma iliskin tim imtiyazlar1 haklar1 sakli olup, pay

sahiplerinin paylar1 kadar olan kisim esit olarak dagitilmalidir.

e Kir payr dagitimimna bagli genel kurul toplantisinda verilen kararm, karara

baglanmasi sonucu kar payi esit ya da farkli tutarlarda taksitlendirile bilinir.

e Yukarida da belirtildigi lizere, kanuni yedek akg¢e ayrilmadan, pay sahiplerine
ayrilmasi gerek kar pay1 ayrilmadan, yonetim kurulu tiyeleri ile intifa senedi sahiplerine ve

son olarak firmada pay sahibi disindakilere kardan pay verilmez.

e Intifa senedi sahiplerine ve imtiyazli pay sahiplerine, firma calisanlarina, ydnetim
kurulu tyelerine ve firmada pay sahibi olmayan diger kisilere sézlesme esaslarinda
belirtilmedigi takdirde kar pay1 dagitimi yapilamaz. Bunun yam sira imtiyazli pay sahipleri
hari¢ diger belirtilen pay sahiplerine kar payr dagitiminda herhangi bir oran belirlenmemis

ise, pay sahiplerinin dortte bir oranindan fazla kar pay1 6demesi yapilmaz.

Yeni SPK’ya eklenen diger bir husus da, halka a¢ik firmalarin bagis yapabilme
imkanidir. Halka acgik ortakliklarin bagis yapabilmesi ve kar sahibi disindakilere kar pay
edebilmesi icin esas sozlesmede bu sartlar belirtilmelidir. Yapilacak bagiglar kamuoyuna
ilan edilmelidir. Bagislara Sermaye Piyasas1 Kurul tarafindan iist sir getirilmistir. Ilgili
hesap doneminde ortaklarin yaptigi bagislar dagitilabilir kdr matrahina eklenir. Borsa da
islem goren halka acik sirketler gibi halka acik olmayip borsa da islem gérmeyen sirketlerde
Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabidirler. 7.madde hususunca belirlenmis olan kurallar

asagida verilmistir (SPK, 2019:2.19.1 Mad.7):

¢ Paylar1 borsa da iglem gormeyen ortaklarin, bu tebli§ geregince bagislar dahil

dagitilmaya uygun net donem karinin %20’sinden az olamaz.

e Paylar1 borsada islem goremeyen ortaklarin, karlarinda diger hususta yer alan
taksitlendirme imkani s6z konusu degildir. Ortaklarin karlarimi tam ve nakit dagitmakla

yukiimliidiir.
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e Paylar1 borsa islem gérmeyen ortaklarin mevzuatin 7. Maddesinin 1. fikrasina gore
hesaplanan kar payi tutarinin, yilsonunda ki genel kurul toplantisinda hesaplanan
sermayenin %>5’inden az ya da 100.000TL nin altinda olmasi durumunda kar pay: dagitimi

gerceklestirmeyebilir.

¢ Bu durumda 7.maddenin 3.fikrasina gore de gerceklesmeyen kar payr dagitimi bir sonraki

donemde dagitilmayan kar pay1 olarak hesaplara dahil edilir.
2.6.3 Kar Pay1 Dagitiminda Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler

Firmalar kar payr dagitimimi yapmadan uygulamasi gereken bir takim yasal
yukiimliiliikleri vardir. Firmalarin yonetim kurulu iiyeleri ya da ortaklar1 bir faaliyet donemi
sonunda elde etmis oldugu karmn dagitiminmi belirlerken, TTK’ye goére ya da SPK’nin

ilkelerine gore hareket ederler.

Firmalar kar pay1 6demeleri yapmadiklar1 donemde, kar sermayeye dahil olur ve
vergi ylkiimliligi yoktur. Firmalar kar payr dagitimi yapmaya karar verdiklerinde
vergilendirme durumu hisse sahiplerine ve firma sahiplerine gore degisiklik gostermektedir.
Firmalar kar pay1 dagitimi1 yapmadan 6nce halka agik ve halka kapali firmalar olmak {izere
ikiye ayrilir. Hisse senedi sahipleri ise tam ve dar miikellef durumlarina gére diizenleme

yapilir. Ayrica bazi sektorlere 6zel kanunlarla vergi muafiyeti imkani taninmaktadir.

Kar payr dagitiminda s6z konusu vergilendirme iki sekilde gergeklesir. Ilk hisse
sahiplerinin vergilendirilmesi digeri ise firmalarin vergilendirilmesidir. Firmalar donem
sonu kar pay1 dagitimi1 yapmayip kazancini kendi biinyesinde tuttugu zamanda yine kar pay1
dagitimindan kaynakli vergi kesintisi olusmaz. Diger yandan firmalar kar payi dagitimi
gerceklestirdiklerinde vergi kesintisini yanina ayrica stopaj kesintisinde oOderler. Stopaj
kesintisi, gelir vergisi, kurumlar vergisinden muaf olanlardan, dar miikellef gercek
kisilerden, tam miikellef kurumlarin tam miikellef gercek kisilerinden ve gelir vergisinden
muaf olan dar miikelleflerin dagittiklar1 kar paylarindan kesintisi yapilmaktadir. Ayni
zamanda is yeri sahibi olmayanlar da vergi 6demesi yaparlar ancak kar payr dagitimmdan
alinan vergi yontemi ile ayni degildir. Hisse sahipleri i¢in durum su sekildedir. Eger tam
miikellef gercek kisiler 2.dilim vergi oranina tabi olurlar ise yani yillik 22.000,00 TL’yi
asan kar pay1 kazanglarinda, hisse sahiplerinden beyanname vermek ve gelir vergisi 6demek

durumundadirlar (Kartal ve digerleri, 2017:469).

48



3. BOLUM

3. KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASI iLE BUYUME ARASINDAKI
ILISKiNIN BELIRLENMESI: BORSA ISTANBULDA BiR UYGULAMA

Bu tez caligmasinin birinci boliimiinde biiyiime kavrami, ekonomik biiylime ve
ekonomik biiyiimenin teorik yaklasimlari incelenmistir. Ikinci béliimde ise, kar payi, kar
pay1l dagitim politikalar1, kar pay1r dagitimi {izerine teoriler, kar payr 6deme sekilleri ve
mevzuat yer almaktadir. Calismanin bu béliimde ise, BIST 100 yer almakta olan ve son bes
yilda diizenli kar payr dagitimi yapan firmalarin biliylimesi {izerinde ki etkileri

incelenecektir.
3.1 Arastirmanin Amaci

Kar payr dagitim politikast literatiirde bir¢ok arastirmact tarafindan incelenmis,
tizerine bircok c¢alisma yapilmistir. Yapilan calismalarin bircogu kar payr dagitim
politikasinin firmalar ve pay sahipleri iizerindeki etkisinin ne 6l¢iide oldugu iizerinedir.
Calismanin amaci BIST 100 de son bes yilda diizenli kar pay1r dagitan firmalarin, firma
biiylimesi tizerindeki etkisinin ne oranda gergeklestigidir. Firmalarin kar maksimizasyonun
yaninda diger en dnemli amaglarindan biri de varligin1 devam ettirme ve biiytime istegidir.
Bu amagla aragtirmada firmalarin biiytime isteklerini karsilamada yil sonunda elde edilen
karin ne kadarini kendi biinyesinde birakacagi ve biliyiime oranin1 ne kadar etkiyecegi,

biiyiime ve kar pay1 dagitim oraninda anlamli bir iligkinin varlig1 ¢alismanin ana unsurudur.
3.2 Arastirmanin Kapsam

Calismada, BIST 100’ de yer alan 2014-2018 yillar1 arasinda, diizenli kar pay1
dagitan ve bu yillar arasinda net karlar1 pozitif olan 35 firma kullanilmistir. Calismada elde
edilen veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla temin edilmistir.

Uygulamada kullanilan temel veriler Ek’1 de yer alan tabloda verilmistir.

Calismada firmalarin yillik mali tablolarindan yararlanmilmistir ve her bir firma i¢in
O0denmis sermaye, yilsonu temettii orani, net kar, toplam varlik, kisa vadeli ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve 6z sermaye oranlar1 kullanilmigtir. Uygulamada veriler su sirayla elde
edilmigtir. Birinci agama firmalarin ilgili yillar1 ve dagittiklar1 temettii orani ile borsa da

toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi ( 6denmis sermaye) 6denmis sermayeyi verir. Kar
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pay1l dagitim oranini, 6denmis sermayenin Net kara boliinmesi ile ilde edilir. Bor¢lanma
oranin bulunmasi, bilangoda yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplaminin toplam varliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bliylime oraninin
elde edilmesi i¢in yeniden yatirnm oranin ve 0z kaynak getiri oraninin bilinmesi
gerekmektedir. Yeniden yatirim orani, 1- kar pay1 dagitim oramdir. Oz kaynak getiri orani
ise, net karin 6z kaynaklara bdliinmesi ile elde edilir. Son veri olan biiylime orani ise,
yeniden yatirim oraninin 6z kaynak getiri oranina ¢arpilmasi ile bulunur. Ayrica ¢alismada

kullanilan verilerin hesaplanma agamasi Tablo 3.1.” de sunulmustur.

Tablo 3.1 Verilerin Hesaplanmasinda Kullanilan Yontemler

Odenmis Sermaye Odenmis Sermaye x Temettii Orani

Kar Pay1 Dagitim Orani Odenmis Sermaye / Net Kar

Borg¢lanma Orani KVYK+UVYK / Toplam Varlik

Yeniden Yatirim Orani (1—Kar Pay1 Dagitim Orani)

Oz kaynak Getiri Oran Net Kar / Oz kaynak

Biiyiime Orani1 Yeniden Yatirim Oranix Oz kaynak Getiri Orani

Arasgtirma devaminda iki bagimsiz degisken ve bir bagimhi degiskenden
olugsmaktadir. Firmalarin her yil i¢in kar pay1 dagitim oranlari, bor¢lanma oranlari, yeniden
yatirim, 0z kaynak getiri orani ve biiylime oranlar1 hesaplanip her bir firma i¢in bes yilin

ortalamasi alinmustir. Ortalamasi alinmis verilerin sonuglar1 Tablo 3.2 yer almaktadir.
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Tablo 3.2 Calismada Yer Alan Verilerin 2014-2018 Ortalama Degerleri

FIRMALAR gﬁngH\iAY' BORCLANMA | YENIDEN | OZKAYNAK |BUYUME
2014.2018 ORANI ORT. |ORANIORT. | YATIRIM GETIRI ORANI ORT
o (X2 ORANI ORT. |ORANIORT. |(Y)
EREGL 87,98% 32,80% 12,02% 14,57% 1,99%
AKCNS 87,48% 36,34% 12,52% 19,55% 2,41%
AKSA 92,48% 53,17% 7,52% 15,52% 2,01%
ALGYO 6,34% 0,74% 93,66% 19,65% 18,40%
ALKIM 57,07% 25,64% 42,93% 18,21% 8,10%
ASELS 10,16% 53,72% 89,84% 19,02% 17,24%
AYGAZ 95,63% 38,38% 4,37% 13,86% 1,08%
BIMAS 62,91% 60,99% 37,09% 33,87% 12,63%
BRYAT 60,78% 2,72% 39,22% 5,05% 2,83%
BRSAN 68,34% 58,67% 31,66% 6,79% 3,23%
CEMTS 21,96% 24,69% 78,04% 18,45% 16,19%
CLEBI 88,53% 80,41% 11,47% 48,74% 7,17%
ENKAI 49,33% 25,55% 50,67% 9,20% 5,16%
ERBOS 26,25% 35,50% 73,75% 19,95% 15,05%
FROTO 77,15% 66,25% 22,85% 32,57% 7,23%
FMIZP 95,19% 11,82% 4,81% 41,96% 2,03%
GENTS 32,12% 27,32% 67,88% 10,40% 7,26%
GOODY 33,75% 44,99% 66,25% 14,93% 9,85%
GOLTS 81,83% 55,61% 18,17% 4,86% 1,03%
INDES 54,62% 81,44% 45,38% 26,46% 13,65%
ISMEN 71,58% 84,63% 28,42% 10,73% 4,02%
ISYAT 152,55% 0,45% -52,55% 9,07% -1,65%
JANTS 38,66% 34,81% 61,34% 20,46% 12,71%
KORDS 39,86% 45,03% 60,14% 11,76% 7,34%
KCHOL 19,81% 57,44% 80,19% 10,87% 8,73%
NUHCM 75,47% 30,70% 24,53% 15,08% 3,77%
PETUN 58,80% 23,08% 41,20% 13,30% 5,38%
PNSUT 59,68% 37,72% 40,32% 10,06% 3,43%
SAHOL 14,48% 84,91% 85,52% 6,13% 5,23%
SISE 26,33% 40,00% 73,67% 8,63% 6,48%
SODA 32,36% 22,25% 67,64% 23,84% 16,51%
TAVHL 54,05% 72,34% 45,95% 22,02% 10,30%
TRKCM 27,16% 44,76% 72,84% 12,44% 9,60%
VESBE 77,48% 61,40% 22,52% 28,32% 6,58%

Tablo 3.2°de yer alan calismada 2014-2018 yillar1 arasinda diizenli kér pay1 dagitimi
yapan firmalarin, kar payr dagitim orani ortalamasi, borglanma orani ortalamasi, yeniden
yatirim orani ortalamasi, 6z kaynak getiri oran1 ortalamasi ve biiylime oranlarinin ortalamasi
alimmistir. Tablo 3.2 de yer alan veriler de firmalarin 5 yillik ortalama kar payi dagitim
oranlari, yatirim oranlari, bor¢clanma oranlari, 6z kaynak oranlar1 ve biiylime oranlarinin

2014-2018 yillar1 arasinda ki dagilimini ifade etmektedir.
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Uygulamada 6zet istatistiklerin yer aldig1 veri setinde, yapilacak ¢aligsmanin zeminini
olusturmaktadir. Calismada ana veriler X1 bagimsiz kar payr dagitim orani X2 bagimsiz

bor¢lanma orani ve Y bagimli degisken biiyiime oranini ifade eder.
3.3 Model

Calismada uygulanan veriler Spss istatistik programinda degerlendirmeye alinmistir.
Uygulamada ki modelde iddia edilen iligkilerin ve uygulamaya etkilerinin saptanmasi igin
basit regresyon modeli kullanilmistir. Basit regresyon modelinde amag, genel olarak bir
degiskenin bagka bir degisken lizerindeki etkisinin var olup olmadigi durumu arastirilir.
Model de bir bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken bulunmaktadir. Bagimsiz degisken
X1 kar payr dagitim orami ve bagimli degisken Y biiylime oramidir. Basit regresyon
analizinde iki degisken arasinda sebep sonug iliskisi kurarak, iliski arasinda ilgili konuyu
tahmin etme (estimation) ya da kestirimler (prediction) yapabilme amaci ile yapilir. Tabiatta
bu duruma Ornek gosterebilecek bircok sebep sonug iligkisine rastlamak miimkiindiir.
Modelde X ( X1, X2...) ve Y olmak fizere iki degisken bulunur. Model de X agiklayici
bagimsiz degiskeni, Y degeri ise yamtlayict bagimli degiskeni olusturur (Ozdemir ve Saric,

2019:122).
3.2.1 Basit Regresyon Modeli

Bu calismada basit regresyon modeli uygulanacaktir ve model su formiil ile ifade

edilecektir.
Y=0+pX+e

Bu model bir bagimli ve bir bagimsiz degiskeni i¢eren regresyon modelidir.

Y: bagiml degiskendir ve modelde sonu¢ kismini ifade eder. Belirli bir hataya sahip
oldugu varsayilir.

X: bagimsiz degiskendir ve modelde neden kismini ifade eder. Hatasiz bir sekilde
Olctlildiigii varsayilir.

a.: sabittir X=0 olusumunda Y ’nin olusturdugu degerdir.

B: regresyon katsayisini ifade eder. X’ in kendi bir birim cinsinden bir birim
degismesine karsilik Y degiskenin de kendi biriminde meydana gelecek degisim miktarini

olusturmaktadir.
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€. tesadiifi hata terimi olup ortalamasi sifir varyanst 62 olan normal dagilis
gosterdigi varsayilir. Varsayim katsayilarin 6nem kontrolleri ic¢in gereklidir, parametre

tahminleri i¢in degildir.

Yukaridaki verilen modelde arastirma igin zemin hazirlanmistir. Bu tez ¢alismasinin

hipotezleri su sekilde olusturulmustur:
Hai: Kar pay1 dagitim oraninin biiylime iizerinde anlaml bir iliskiye sahiptir.
Ha: Bor¢lanma orani biiylime lizerinde anlamli bir iliskiye sahiptir.
Ho: Kar pay1 dagitim oraninin biiyiime iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
Hi: Kar pay1 dagitim oraninin biiylime iizerinde anlaml bir etkisi vardir.
3.2.2 Verilerin Spss Istatistik Programda Hesaplanmasi

Bu tez calismasinda model 0,95 giiven araliginda test edilmistir ve Spss istatistik
programinda basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Yapilan bu regresyon analizinin

sonuglari tablo 3.2° de sunulmustur.

Tablo 3.3 Model Ozet Tablosu

Istatistiki Degisim (Change Statistics)
Std.Error
Adjuste |Of  The|R Square |F
Model |R R? d R|Estimate |Change | Change Durbin
Square | (Std. R? F dfl |df2 |Sig.F |.
Sapma) Degisimi | Degisim Change | \watson
i
1 .694% |.481 | .465 .0383485 |.481 29.657 |1 |32 |.000 1.917

a. Independent Variable (Bagimsiz Degisken) Kar Pay1 Dagitim Oran
b. Dependent Variable (Bagimli Degisken) Biiyiime Oran1

Model 6zet tablosunda ki R Square degerinden bagimsiz olan kar payr dagitim orani
bagimli degisken olan biiylime oranini %48 agiklamaktadir. R® degeri 0,481 olarak

hesaplanmigtir. Ayrica Durbin-Watson degerleri iliskisinin degerleri 1’den kiigiik ve 3’ten biiylik

olmasi hata degerlerini gosterir. Bu tez ¢alismasinda D-W oran1 1.917 olarak hesaplanmugtir.
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Verilen Anova testi yine ayni programda ger¢eklemistir ve elde edilen veriler tablo 3.3’de

sunulmustur.

Tablo 3.4 Anova Tablosu

Sum of

Square

(Kareler Mean Square
Model Toplami) df (Ortalama Kare) |F Sig.
Regression .044 1 .044 29.657 .000°
Residual 047 32 .001
Total .091 33

Yapilan istatistikte Anova tablosu bize modelimizin genel olarak anlamli bir sonug
bulup bulmadigimizi gosterir. Hesaplanan verilere gore Anova tablosunda bulunan F degeri
29.657 ve p (sig) degeri 0,000 sonucuna ulasildig: i¢cin Ho hipotezi reddedilir. Model de
P=0,00 < 0,05 sonucu elde edilmistir ve Anova Tablosuna goére model istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur.

Yapilan analizler sonucuna elde edilen veriler Tablo 3.5 Kat sayilar tablosunda

sunulmustur.

Tablo 3.5 Kat Sayilar Tablosu (Coefficents?® Tablosu)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1 Constant .0153 .015 10.163 .000
KarPay1 Dagitim | -.0136 .025 -.694 -5.446 .000
Orani

Tablo 3.5’e gore kar pay1 dagitim oraninin biiylime oranini agiklama orani %48’dir.
Beta degerinin negatif bulunmasi nedeniyle kurulan iliskinin ters yonlii oldugu Sig=P

P=0.00< 0,05 bulunan sonuca gore istatistiksel olarak model anlamli bulunmustur.
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Biiytime Orani= C+aX + Ut
Y=(0,153) + ( -0,136)
Y=0,153-0,136 X+ Ut
Y=0,017

Yapilan analiz sonucuna gore X’ de meydana gelen bir birimlik degisim sonucunda
kar payr dagitim oraninin biiylimeye oranina ne kadar etki ettigi hesaplanmigtir. Dagitilan

bir adet kar payinin biiyiime iizerinde 0,017’lik bir degisim olusturmustur.

Firmalarin elde ettikleri karlarm1 hem pay sahiplere hem de kendi menfaat ve
c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalar1 6nem arz etmektedir. Nitekim gelisen ve hizla biiyliyen
teknoloji karsisinda firmalarin kendilerini siirekli olarak yenilemek gelistirmek ve piyasada
yer edebilmek admna belirli bir biiyiikliige ulasmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda plan
yapan firmalarin bilylime adina atabilecekleri adimlar kisithidir. Bor¢lanma yolunu tercih
ederek biiylime arzularimi gerceklestirecekler ya da elde ettikleri kéarlarin1 pozisyonuna gore
kendi biinyesinde birakarak yeniden yatirima donistiirecektir. Bu sebeple yapilan
aragtirmada kabul gdére Hi hipotezine gore kar payr dagitim oraninin firma biiyiimesi

tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
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4. SONUC

Firma biiyiimesi, bir firmanin yil sonu karinin artmasi kadar onemlidir. Firmalar
kuruluslari itibari ile 6ncelikle kar elde etmek daha sonrasin biiyiimek ve piyasada hakim bir
yer almak ister. Hatta dis pazara agilma planlar1 bile yapabilir. Bu isteklerden higbiri
firmanin c¢ok kar elde etme ile gerceklesmez. Kazanilan kéarin tutarl, rasyonel ve
stirdiirebilirlik pozisyonlar almasi gerekir. Hizla ilerleyen teknoloji ve degisen diinyaya
uyak uydurmak i¢in elde edilen karlarin firma biiyiimesini olumlu etkileyecek sekilde
yonlendirilmesi  gerekir. Ancak firmanin biiylime arzusunu artiracak hedeflerini
gerceklestirecek saglam mali tabloya ihtiya¢ vardir. Bir firma diizenli olarak belirli
oranlarda kar elde ediyorsa bu kari hem firma biiylimesi {izerinde kullanabiliyorsa hem de
pay sahiplerini memnun edebiliyorsa izledigi politikanin pozitif etkilerini gorecektir.
Yapilan ¢alismada incelenen 35 firmanin ilgili yillara ait mali tablolarinda elde edilen
veriler ile olusturulan model kar payr dagitim orani ile biiyiime {lizerinde anlamli bir iligki
meydana geldigini kanitlamustir. ikinci bagimsiz degiskenimiz olan bor¢lanma orami ise
yapilan istatistiksel modelde biiyiime ile arasinda anlamli bir iliski olusturmadig
goriilmiistlir. Bor¢lanma oraninda model de meydana gelen anlamsiz durum i¢in ekonomide
yer alan makroekonomik gdostergeler gosterilebilir. Caligma sonucunda diizenli kar payi

dagitan firmalarin biiyiime ile iligkisi kanitlanmistir.

Elde edilen bulgularin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde kar pay1 dagitimi
ile biiylime arasinda onemli iliskilerin oldugu net bir bicimde goriilmektedir. Bu durumda
firmalarin en 6nemli amaglarindan biri olan biiyiime ile ilgili hedeflerini gerceklestirirken
kar payr dagitim politikalarin1 gézden gecirmeleri, bu politikalarin biiyiime vizyon ve

projeksiyonlari ile ne kadar uyumlu oldugunun iyi ¢alisilmasi gerekmektedir.

Eger firmalar, kar pay1 ve biiyiime arasindaki bu iliskiyi ve dengeleri iyi ayarlarsa
biliylime hedeflerine ulasabilmeleri de o derece gergekci olacaktir. Teorik kisimda da
bahsedildigi lizere kar pay1 dagitimini etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bu faktorlerin
dogru bir bigimde analiz edilip elde edilen sonuglarin iyi degerlendirilmesi neticesinde eger
ortaya iyi veri ve firmanin finansal gerceklerine uygun bir kar payr dagitim politikasi

konulursa firmanin biiyiime projeksiyonlarinda da olumlu sonuglar goriilecektir.

Diger yandan analiz sonuglarinda firmanin bor¢lanma diizeyinin biiylime diizeyine

etkisi olmadigi goriilmektedir. Bunun bir¢ok nedeni olabilir. Firma iginde verimli
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kullanilamamas1 genel olarak bodyle bir sonuncu dogurabilir. Bundan sonraki yazilacak

tezlerde bu durum daha kapsamli bir bigimde arastirilabilir.

Sonug olarak, firma i¢in ¢ok dnemli olan biiylimenin yakalanmasinda dogru kar pay1
politikas1 belirlemenin ¢ok biiyliik 6énemi vardir. Firma finansal yoneticilerinin kar pay1

dagitim politikas1 kararlarinda mutlaka bu durumu dikkate almas1 gerekir.
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EKLER

Ek 1) Analiz Verileri

FIRMALAR 2014-2018 | ODENMIS SERMAYE PEMETTU NET KAR KISA VADELI UZUN VADELI TOPLAM VARLIK
ORANI BORCLANMALAR | BORCLANMALAR
EREGL 2018 3,500,000,000.00 138.00% 5,597,990,000.00 | 7,887,487,000.00 4,639,998,000.00 41,782,110,000.00
EREGL 2017 3,500,000,000.00 84.00% 3,753,755,000.00 | 5,524,344,000.00 3,623,354,000.00 28,375,855,000.00
EREGL 2016 3,500,000,000.00 41.00% 1,516,438,000.00 | 4,226,720,000.00 3,764,524,000.00 23,651,277,000.00
EREGL 2015 3,500,000,000.00 30.00% 1,125,913,000.00 |2,615,423,000.00 3,480,875,000.00 18,634,490,000.00
EREGL 2014 3,500,000,000.00 40.00% 1,601,415,000.00 |3,105,422,000.00 2,517,945,000.00 15,933,674,000.00
AKCNS 2018 191,447,068.00 79.80% 177,897,040.00  |864,750,419.00 188,210,624.00 2,160,527,093.00
AKCNS 2017 191,447,068.00 66.86% 148,693,675.00 | 715,060,491.00 92,162,311.00 1,916,195,842.00
AKCNS 2016 191,447,068.00 123.89% 286,354,013.00 | 528,156,480.00 87,582,685.00 1,843,193,180.00
AKCNS 2015 191,447,068.00 134.55% 281,120,173.00 | 326,711,352.00 177,766,146.00 1,705,079,931.00
AKCNS 2014 191,447,068.00 118.20% 248,768,945.00 | 324,332,668.00 122,256,671.00 1,602,496,583.00
AKSA 2018 185,000,000.00 110.65% 224,296,000.00 | 2,057,250,000.00 683,895,000.00 4,188,627,000.00
AKSA 2017 185,000,000.00 112.00% 294,971,000.00 1,514,236,000.00 463,946,000.00 3,354,301,000.00
AKSA 2016 185,000,000.00 100.00% 125,798,000.00 1,097,750,000.00 285,515,000.00 2,632,970,000.00
AKSA 2015 185,000,000.00 85.00% 199,475,000.00 | 751,107,000.00 254,372,000.00 2,254,075,000.00
AKSA 2014 185,000,000.00 66.00% 162,849,000.00 | 751,751,000.00 132,951,000.00 1,998,065,000.00
ALGYO 2018 10,650,794.00 254.00% 269,599,472.00 | 7,356,291.00 1,525,735.00 1,152,290,283.00
ALGYO 2017 10,650,794.00 144.00% 152,357,089.00 | 5,627,487.00 1,809,149.00 926,964,533.00
ALGYO 2016 10,650,794.00 1.00% 133,207,239.00 | 3,732,052.00 950,456.00 718,210,559.00
ALGYO 2015 10,650,794.00 63.00% 131,791,243.00 | 3,416,499.00 752,384.00 590,429,307.00
ALGYO 2014 10,650,794.00 47.00% 78,151,728.00 2,994,025.00 622,265.00 463,942,210.00
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ALKIM 2018 24,725,000.00 228.600% 87,102,714.00 103,394,634.00 26,239,922.00 478,152,897.00
ALKIM 2017 24,725,000.00 115.30% 63,598,382.00 74,890,622.00 27,798,355.00 390,015,470.00
ALKIM 2016 24,725,000.00 82.68% 46,915,306.00 78,298,464.00 25,676,491.00 349,489,823.00
ALKIM 2015 24,725,000.00 71.81% 30,545,452.00 53,393,791.00 14,608,589.00 280,789,281.00
ALKIM 2014 24,725,000.00 61.35% 20,519,441.00 43,131,720.00 8,232,113.00 247,270,551.00
ASELS 2018 1,140,000,000.00 15.27% 2,318,197,000.00 |4,684,478,000.00 4,612,132,000.00 19,473,631,000.00
ASELS 2017 1,000,000,000.00 7.41% 1,387,770,000.00 |2,671,635,000.00 3,198,374,000.00 10,918,217,000.00
ASELS 2016 1,000,000,000.00 7.56% 795,191,000.00 2,242,768,000.00 2,670,716,000.00 8,604,951,000.00
ASELS 2015 500,000,000.00 4.20% 212,929,960.00 1,568,972,887.00 1,835,392,817.00 6,245,101,529.00
ASELS 2014 500,000,000.00 13.00% 350,094,919.00 1,201,245,567.00 1,565,294,681.00 4,985,433,774.00
AYGAZ 2018 300,000,000.00 128.67% 228,383,000.00 1,484,031,000.00 1,026,782,000.00 5,013,223,000.00
AYGAZ 2017 300,000,000.00 153.33% 577,019,000.00 1,278,810,000.00 764,347,000.00 4,966,220,000.00
AYGAZ 2016 300,000,000.00 150.00% 415,670,000.00 1,007,263,000.00 565,530,000.00 4,314,350,000.00
AYGAZ 2015 300,000,000.00 105.00% 418,375,000.00 846,837,000.00 458,667,000.00 3,916,324,000.00
AYGAZ 2014 300,000,000.00 33.33% 217,958,000.00 714,612,000.00 338,416,000.00 3,412,218,000.00
BIMAS 2018 303,600,000.00 220.00% 1,250,464,000.00 |5,131,245,000.00 304,689,000.00 8,947,950,000.00
BIMAS 2017 303,600,000.00 190.00% 863,001,000.00 3,830,814,000.00 236,981,000.00 7,025,675,000.00
BIMAS 2016 303,600,000.00 150.00% 670,859,000.00 2,967,849,000.00 120,111,000.00 4,989,137,000.00
BIMAS 2015 303,600,000.00 110.00% 583,131,000.00 2,395,511,000.00 101,915,000.00 4,167,785,000.00
BIMAS 2014 303,600,000.00 90.00% 395,299,000.00 2,021,398,000.00 67,202,000.00 3,238,131,000.00
BRYAT 2018 28,125,000.00 136.89% 24,396,980.00 5,693,336.00 65,762,480.00 2,029,756,623.00
BRYAT 2017 28,125,000.00 76.11% 59,438,347.00 1,545,262.00 20,592,266.00 952,731,331.00
BRYAT 2016 28,125,000.00 35.20% 31,237,363.00 7,125,894.00 17,121,595.00 798,975,498.00
BRYAT 2015 28,125,000.00 37.33% 34,495,005.00 1,455,960.00 12,987,630.00 640,652,560.00
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BRYAT 2014 28,125,000.00 74.67% 43,808,024.00 1,925,949.00 11,747,784.00 554,724,515.00
BRSAN 2018 141,750,000.00 82.00% 283,183,181.00 2,907,917,249.00 1,144,449,448.00 6,824,019,354.00
BRSAN 2017 141,750,000.00 61.50% 243,565,273.00 1,518,329,432.00 815,750,854.00 4,164,367,105.00
BRSAN 2016 141,750,000.00 59.50% 102,085,507.00 1,183,074,668.00 757,626,471.00 3,543,459,244.00
BRSAN 2015 141,750,000.00 14.00% 19,119,956.00 1,190,217,951.00 710,115,557.00 3,148,007,903.00
BRSAN 2014 141,750,000.00 13.90% 25,115,601.00 1,073,257,816.00 611,419,340.00 2,683,027,476.00
CEMTS 2018 100,975,680.00 10.00% 146,269,830.00 85,588,701.00 21,629,610.00 534,735,170.00
CEMTS 2017 100,975,680.00 5.88% 90,962,085.00 139,909,819.00 19,072,018.00 447,838,793.00
CEMTS 2016 100,975,680.00 3.53% 28,698,151.00 69,032,204.00 15,118,152.00 292,650,087.00
CEMTS 2015 100,975,680.00 3.53% 7,725,942.00 35,520,125.00 20,050,033.00 239,589,330.00
CEMTS 2014 100,975,680.00 5.88% 15,693,913.00 27,760,730.00 6,881,902.00 217,318,460.00
CLEBI 2018 24,300,000.00 530.00% 204,583,956.00 442,247,959.00 726,724,568.00 1,522,060,041.00
CLEBI 2017 24,300,000.00 315.00% 85,361,608.00 203,554,784.00 463,632,228.00 836,042,186.00
CLEBI 2016 24,300,000.00 125.00% 26,836,035.00 273,570,617.00 314,555,147.00 689,822,528.00
CLEBI 2015 24,300,000.00 300.00% 83,058,187.00 263,925,011.00 270,340,285.00 678,550,555.00
CLEBI 2014 24,300,000.00 200.00% 54,567,538.00 209,544,474.00 257,246,852.00 573,244,822.00
ENKAI 2018 5,021,689,000.00 29.00% 1,582,042,000.00 | 4,804,519,000.00 3,692,165,000.00 41,015,455,000.00
ENKAI 2017 4,621,689,000.00 16.00% 2,567,736,000.00 | 3,581,643,000.00 3,009,670,000.00 30,293,226,000.00
ENKAI 2016 4,221,689,000.00 19.59% 1,776,611,000.00 |2,997,435,000.00 3,541,652,000.00 26,698,832,000.00
ENKAI 2015 4,021,689,000.00 14.60% 1,439,816,000.00 |2,773,370,000.00 2,947,143,000.00 20,774,179,000.00
ENKAI 2014 3,621,689,000.00 15.30% 1,441,024,000.00 | 3,159,422,000.00 2,865,104,000.00 18,117,027,000.00
ERBOS 2018 5,220,000.00 103.50% 72,002,031.00 168,157,525.00 10,413,649.00 459,650,362.00
ERBOS 2017 5,220,000.00 344.83% 54,601,808.00 128,612,040.00 10,109,639.00 368,212,326.00
ERBOS 2016 5,220,000.00 224.37% 36,360,835.00 76,038,368.00 9,249,165.00 274,177,381.00
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ERBOS 2015 5,220,000.00 129.31% 17,459,015.00 54,444,852.00 6,972,399.00 200,601,691.00
ERBOS 2014 5,220,000.00 90.00% 23,577,938.00 73,326,698.00 8,764,698.00 209,209,362.00
FROTO 2018 350,910,000.00 366.00% 1,683,196,000.00 |7,219,612,000.00 2,071,589,000.00 13,184,440,000.00
FROTO 2017 350,910,000.00 343.00% 1,489,983,000.00 |6,049,677,000.00 2,266,204,000.00 12,011,740,000.00
FROTO 2016 350,910,000.00 225.00% 955,307,659.00 4,307,860,431.00 1,814,672,371.00 9,286,152,113.00
FROTO 2015 350,910,000.00 189.00% 841,910,674.00 3,823,591,411.00 1,544,765,399.00 8,428,212,158.00
FROTO 2014 350,910,000.00 114.00% 594,856,111.00 2,971,769,365.00 1,509,441,734.00 7,235,392,795.00
FMIZP 2018 14,276,790.00 194.07% 31,001,580.00 3,704,501.00 1,441,542.00 60,948,272.00
FMIZP 2017 14,276,790.00 128.64% 20,336,041.00 6,001,602.00 985,670.00 50,471,003.00
FMIZP 2016 14,276,790.00 117.00% 16,709,660.00 5,962,824.00 833,308.00 46,690,325.00
FMIZP 2015 14,276,790.00 121.89% 15,484,427.00 3,598,481.00 681,733.00 44,900,740.00
FMIZP 2014 14,276,790.00 53.23% 9,056,632.00 4,427,627.00 386,023.00 37,768,477.00
GENTS 2018 118,800,000.00 8.24% 41,454,448.00 80,470,741.00 23,384,161.00 375,162,474.00
GENTS 2017 110,000,000.00 7.06% 31,242,377.00 94,883,214.00 22,459,723.00 349,173,230.00
GENTS 2016 101,650,000.00 4.72% 17,616,659.00 66,926,588.00 24,796,463.00 290,693,078.00
GENTS 2015 95,000,000.00 3.80% 10,301,572.00 44,568,218.00 17,337,005.00 243,613,373.00
GENTS 2014 95,000,000.00 8.24% 15,703,408.00 37,857,851.00 2,487,004.00 220,140,925.00
GOODY 2018 270,000,000.00 9.02% 126,029,389.00 864,953,552.00 44,880,574.00 1,565,717,100.00
GOODY 2017 270,000,000.00 7.26% 102,275,936.00 503,777,290.00 37,261,139.00 1,089,601,050.00
GOODY 2016 270,000,000.00 3.20% 45,964,989.00 307,573,378.00 44,831,216.00 807,940,670.00
GOODY 2015 11,917,664.00 555.81% 72,410,753.00 311,321,705.00 25,171,216.00 811,863,768.00
GOODY 2014 11,917,664.00 79.40% 47,311,233.00 170,287,802.00 24,970,674.00 608,275,203.00
GOLTS 2018 18,000,000.00 15.00% 2,552,281.00 326,761,046.00 206,976,017.00 833,636,221.00
GOLTS 2017 7,200,000.00 50.00% 8,860,929.00 265,493,563.00 201,868,219.00 775,127,419.00
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GOLTS 2016 7,200,000.00 50.00% 8,785,363.00 255,992,559.00 149,951,070.00 708,435,512.00
GOLTS 2015 7,200,000.00 210.00% 10,414,919.00 174,022,250.00 183,854,217.00 664,125,918.00
GOLTS 2014 7,200,000.00 500.00% 46,994,628.00 94,987,612.00 149,379,501.00 574,325,486.00
INDES 2018 56,000,000.00 43.43% 121,648,391.00 1,092,207,788.00 9,516,662.00 1,519,318,763.00
INDES 2017 56,000,000.00 103.70% 155,507,468.00 1,560,273,550.00 21,101,867.00 1,937,841,039.00
INDES 2016 56,000,000.00 55.04% 52,002,244.00 1,193,153,515.00 6,057,481.00 1,422,658,660.00
INDES 2015 56,000,000.00 60.25% 44,920,203.00 1,108,294,894.00 70,580,673.00 1,386,714,992.00
INDES 2014 56,000,000.00 36.58% 25,173,457.00 843,017,116.00 44,797,076.00 1,059,737,490.00
ISMEN 2018 355,000,000.00 25.35% 221,701,017.00 5,132,642,873.00 152,947,310.00 6,370,682,596.00
ISMEN 2017 355,000,000.00 30.99% 156,975,157.00 6,571,650,272.00 126,051,563.00 7,673,493,538.00
ISMEN 2016 355,000,000.00 12.68% 53,891,828.00 5,427,759,238.00 209,815,334.00 6,517,900,678.00
ISMEN 2015 355,000,000.00 10.14% 40,475,419.00 4,697,546,228.00 175,485,784.00 5,781,239,661.00
ISMEN 2014 332,000,000.00 14.16% 62,895,770.00 4,294,968,126.00 102,195,440.00 5,355,140,418.00
ISYAT 2018 160,599,284.00 18.70% 31,365,756.00 518,511.00 290,601.00 241,839,507.00
ISYAT 2017 160,599,284.00 18.70% 25,182,077.00 473,441.00 224,526.00 240,446,293.00
ISYAT 2016 160,599,284.00 12.50% 19,192,930.00 448,179.00 192,989.00 235,275,017.00
ISYAT 2015 160,599,284.00 12.50% 5,911,873.00 2,492,343.00 146,644.00 238,169,164.00
ISYAT 2014 160,599,284.00 18.70% 28,994,124.00 469,634.00 127,864.00 260,242,113.00
JANTS 2018 11,100,000.00 210.00% 57,710,620.00 113,590,202.00 15,428,698.00 345,498,082.00
JANTS 2017 11,100,000.00 150.00% 41,864,228.00 86,228,952.00 9,190,326.00 257,810,927.00
JANTS 2016 11,100,000.00 75.00% 14,456,043.00 51,256,369.00 8,170,010.00 187,977,227.00
JANTS 2015 11,100,000.00 30.00% 13,549,819.00 60,014,767.00 6,155,266.00 185,383,848.00
JANTS 2014 11,100,000.00 90.00% 32,236,310.00 51,601,525.00 5,068,212.00 174,936,268.00
KORDS 2018 194,529,076.00 35.00% 292,457,768.00 1,683,695,286.00 807,577,263.00 4,830,186,517.00
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KORDS 2017 194,529,076.00 34.38% 165,102,073.00 929,319,653.00 289,261,857.00 2,866,553,386.00
KORDS 2016 194,529,076.00 29.64% 143,080,801.00 740,895,101.00 331,101,117.00 2,543,674,117.00
KORDS 2015 194,529,076.00 31.36% 99,250,907.00 628,401,500.00 329,611,662.00 2,174,031,816.00
KORDS 2014 194,529,076.00 34.70% 200,100,178.00 626,785,704.00 257,912,059.00 1,971,518,316.00
KCHOL 2018 2,535,898,000.00 39.80% 5,537,028,000.00 | 40,578,455,000.00 37,739,016,000.00 125,758,110,000.00
KCHOL 2017 2,535,898,000.00 34.50% 4,908,740,000.00 | 35,654,653,000.00 25,478,697,000.00 104,064,368,000.00
KCHOL 2016 2,535,898,000.00 32.59% 3,459,993,000.00 | 26,877,153,000.00 24,328,061,000.00 88,071,112,000.00
KCHOL 2015 2,535,898,000.00 29.10% 3,567,593,000.00 |20,902,762,000.00 18,406,542,000.00 72,984,902,000.00
KCHOL 2014 2,535,898,000.00 19.70% 2,710,145,000.00 |19,016,744,000.00 15,622,795,000.00 63,941,008,000.00
NUHCM 2018 150,213,600.00 70.00% 150,123,986.00 504,941,306.00 295,202,831.00 1,942,083,889.00
NUHCM 2017 150,213,600.00 90.00% 149,907,991.00 415,896,699.00 209,960,340.00 1,751,892,336.00
NUHCM 2016 150,213,600.00 90.00% 172,493,003.00 191,395,232.00 142,832,174.00 1,441,579,283.00
NUHCM 2015 150,213,600.00 85.00% 174,138,010.00 194,198,684.00 165,346,256.00 1,423,257,291.00
NUHCM 2014 150,213,600.00 74.00% 169,911,082.00 204,784,529.00 186,184,690.00 1,389,995,320.00
PETUN 2018 43,335,000.00 93.00% 62,117,389.00 128,873,867.00 50,378,950.00 732,933,373.00
PETUN 2017 43,335,000.00 49.00% 59,312,096.00 108,199,632.00 40,633,535.00 650,325,348.00
PETUN 2016 43,335,000.00 101.00% 59,689,181.00 98,772,178.00 29,258,259.00 546,963,372.00
PETUN 2015 43,335,000.00 97.00% 66,505,898.00 88,586,702.00 26,514,276.00 521,332,109.00
PETUN 2014 43,335,000.00 58.00% 44,261,506.00 77,440,824.00 22,909,693.00 444,796,084.00
PNSUT 2018 44,951,051.00 42.50% 49,216,305.00 472,727,320.00 138,229,245.00 1,392,396,794.00
PNSUT 2017 44,951,051.00 38.00% 47,082,544.00 361,116,573.00 150,258,091.00 1,201,540,514.00
PNSUT 2016 44,951,051.00 91.00% 60,019,544.00 257,479,076.00 82,775,707.00 933,593,147.00
PNSUT 2015 44,951,051.00 99.00% 62,235,907.00 240,251,516.00 56,356,477.00 883,757,955.00
PNSUT 2014 44,951,051.00 162.00% 87,076,222.00 196,491,171.00 54,254,211.00 780,083,835.00
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SAHOL 2018 2,040,404,000.00 30.00% 3,830,335,000.00 | #iHHHHH#HHHHHHH# | 59,846,465,000.00 371,686,271,000.00
SAHOL 2017 2,040,404,000.00 30.00% 3,481,086,000.00 | ###HHHAHHH###HHAAA | 54,669,399,000.00 354,134,751,000.00
SAHOL 2016 2,040,404,000.00 20.00% 2,660,131,000.00 | #iHHHHHHHAHHAA## | 50,089,200,000.00 308,267,839,000.00
SAHOL 2015 2,040,404,000.00 15.00% 2,236,328,000.00 | #iHHHHHHHHHHHHA# | 35,949,276,000.00 265,520,067,000.00
SAHOL 2014 2,040,404,000.00 10.00% 2,079,114,000.00 | #iHHHHHHHHHHHHH# | 24,371,850,000.00 230,526,555,000.00
SISE 2018 2,250,000,000.00 17.78% 2,325,840,000.00 |6,004,430,000.00 5,036,352,000.00 27,767,556,000.00
SISE 2017 2,250,000,000.00 13.33% 1,225,420,000.00 |3,772,592,000.00 4,472,486,000.00 21,307,496,000.00
SISE 2016 2,050,000,000.00 12.20% 743,357,841.00 3,584,095,503.00 4,238,777,513.00 19,152,495,948.00
SISE 2015 1,900,000,000.00 13.15% 722,763,185.00 2,311,113,064.00 3,849,213,549.00 15,662,862,938.00
SISE 2014 1,700,000,000.00 5.29% 413,194,370.00 1,901,844,461.00 3,208,682,863.00 12,349,786,889.00
SODA 2018 1,000,000,000.00 34.50% 1,556,119,000.00 | 1,086,585,000.00 413,278,000.00 6,369,058,000.00
SODA 2017 900,000,000.00 25.00% 661,087,000.00 379,071,000.00 309,171,000.00 3,880,689,000.00
SODA 2016 750,000,000.00 26.67% 575,805,383.00 438,231,631.00 275,933,212.00 3,316,879,770.00
SODA 2015 660,000,000.00 36.37% 434,414,674.00 367,547,367.00 259,378,909.00 2,811,687,983.00
SODA 2014 503,000,000.00 11.93% 384,457,359.00 305,502,188.00 248,859,060.00 2,121,326,170.00
TAVHL 2018 363,281,000.00 208.54% 1,454,747,000.00 |5,005,601,000.00 9,579,130,000.00 20,804,281,000.00
TAVHL 2017 363,281,000.00 111.86% 718,234,000.00 4,120,045,000.00 5,421,134,000.00 13,556,739,000.00
TAVHL 2016 363,281,000.00 68.25% 424,341,000.00 3,339,448,000.00 5,171,798,000.00 11,505,470,000.00
TAVHL 2015 363,281,000.00 95.67% 632,912,000.00 2,859,210,000.00 5,062,361,000.00 10,506,371,000.00
TAVHL 2014 363,281,000.00 84.25% 634,228,000.00 968,811,000.00 4,393,327,000.00 7,465,541,000.00
TRKCM 2018 1,250,000,000.00 13.60% 958,325,000.00 2,150,953,000.00 2,377,855,000.00 10,312,781,000.00
TRKCM 2017 1,130,000,000.00 15.04% 616,395,000.00 1,526,220,000.00 2,138,930,000.00 8,021,325,000.00
TRKCM 2016 930,000,000.00 11.40% 546,708,940.00 1,288,138,020.00 2,004,535,411.00 6,879,394,683.00
TRKCM 2015 895,000,000.00 10.39% 159,260,953.00 767,016,880.00 1,720,612,403.00 5,626,505,323.00
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TRKCM 2014 739,000,000.00 4.87% 283,229,115.00 713,708,813.00 1,132,936,011.00 4,383,746,009.00
TOASO 2018 500,000,000.00 176.00% 1,330,426,000.00 |6,097,705,000.00 3,197,539,000.00 13,001,799,000.00
TOASO 2017 500,000,000.00 160.00% 1,282,818,000.00 | 6,845,352,000.00 3,446,759,000.00 13,875,148,000.00
TOASO 2016 500,000,000.00 70.00% 970,228,000.00 5,692,184,000.00 3,180,073,000.00 11,829,708,000.00
TOASO 2015 500,000,000.00 73.00% 830,801,000.00 4,527,460,000.00 2,756,815,000.00 9,866,566,000.00
TOASO 2014 500,000,000.00 97.00% 574,238,000.00 3,375,675,000.00 1,507,438,000.00 7,124,284,000.00
VESBE 2018 190,000,000.00 298.33% 622,561,000.00 2,747,126,000.00 126,391,000.00 4,685,092,000.00
VESBE 2017 190,000,000.00 126.32% 295,234,000.00 1,706,307,000.00 311,545,000.00 3,029,989,000.00
VESBE 2016 190,000,000.00 94.74% 325,005,000.00 1,002,241,000.00 365,331,000.00 2,287,503,000.00
VESBE 2015 190,000,000.00 68.80% 163,895,000.00 765,121,000.00 241,906,000.00 1,721,300,000.00
VESBE 2014 190,000,000.00 55.17% 131,177,000.00 649,202,000.00 237,672,000.00 1,459,437,000.00
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BAGIMSIZ BAGIMLI
DEGISKEN DEGISKEN
ODENMIS KAR PAYI DAGITIM YENIDEN YATIRIM OZKAYNAK N
FIRMALAR SERMAYE ORANI L AEERAN ORANI GETIiRi (NET BUYUME (YYo*
2014-2018 ( ODENMIS SER.* | (ODENMIS SERMAYE (KVIR@L VY TR (1-KAR PAYI DAG. KAR/ OZ.Ké YNAK
. VARLIK) . GETIRi ORANI)
TEMETTU) / NET KAR) ORANI) OZKAYNAK)
EREGL 2018 4,830,000,000.00 0.862809687 0.299828922 0.137190313 0.191354017 0.026251917
EREGL 2017 2,940,000,000.00 0.78321574 0.322376119 0.21678426 0.195221778 0.042321009
EREGL 2016 1,435,000,000.00 0.946296519 0.337877908 0.053703481 0.096834917 0.005200372
EREGL 2015 1,050,000,000.00 0.932576496 0.32715132 0.067423504 0.089798673 0.006054541
EREGL 2014 1,400,000,000.00 0.874226856 0.352923437 0.125773144 0.155321757 0.019535306
AKCNS 2018 152,774,760.26 0.858781913 0.487363036 0.141218087 0.160619802 0.022682421
AKCNS 2017 128,001,509.66 0.860840313 0.421263205 0.139159687 0.134082317 0.018658853
AKCNS 2016 237,183,772.55 0.828288628 0.334061113 0.171711372 0.233291031 0.040058723
AKCNS 2015 257,592,029.99 0.916305747 0.29586736 0.083694253 0.234149261 0.019596948
AKCNS 2014 226,290,434.38 0.90964101 0.278683489 0.09035899 0.215215318 0.019446639
AKSA 2018 204,702,500.00 0.912644452 0.654425663 0.087355548 0.154955986 0.013536265
AKSA 2017 207,200,000.00 0.702441935 0.589744927 0.297558065 0.214349922 0.063781548
AKSA 2016 185,000,000.00 1.470611615 0.525362993 -0.470611615 0.100662156 -0.04737278
AKSA 2015 157,250,000.00 0.788319338 0.44607167 0.211680662 0.159759442 0.033817984
AKSA 2014 122,100,000.00 0.749774331 0.442779389 0.250225669 0.146267659 0.036599923
ALGYO 2018 27,053,016.76 0.100345214 0.00770815 0.899654786 0.235785836 0.212125856
ALGYO 2017 15,337,143.36 0.100665768 0.008022568 0.899334232 0.165690557 0.149011189
ALGYO 2016 106,507.94 0.000799566 0.006519687 0.999200434 0.18668816 0.186538891
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Ek 2) (devami)

ALGYO 2015 6,710,000.22 0.050913855 0.007060766 0.949086145 0.224799829 0.213354403
ALGYO 2014 5,005,873.18 0.064053263 0.007794699 0.935946737 0.169774764 0.158900137
ALKIM 2018 56,521,350.00 0.648904579 0.271115279 0.351095421 0.249922899 0.087746785
ALKIM 2017 28,507,925.00 0.448249218 0.263294625 0.551750782 0.221345346 0.122127468
ALKIM 2016 20,442,630.00 0.435734769 0.297504958 0.564265231 0.19108947 0.107825144
ALKIM 2015 17,755,022.50 0.581265666 0.242182963 0.418734334 0.143549494 0.060109102
ALKIM 2014 15,168,787.50 0.739239802 0.207723212 0.260760198 0.104740875 0.027312251
ASELS 2018 174,078,000.00 0.075091979 0.477394791 0.924908021 0.227787385 0.210682379
ASELS 2017 74,100,000.00 0.053395015 0.537634396 0.946604985 0.274903491 0.260225015
ASELS 2016 75,600,000.00 0.095071499 0.571006622 0.904928501 0.215413276 0.194933613
ASELS 2015 21,000,000.00 0.098623979 0.545125758 0.901376021 0.074955917 0.067563467
ASELS 2014 65,000,000.00 0.185663934 0.554924681 0.814336066 0.157779053 0.128485173
AYGAZ 2018 386,010,000.00 1.690187098 0.500838084 -0.690187098 0.09126522 -0.062990078
AYGAZ 2017 459,990,000.00 0.797183455 0.411410892 0.202816545 0.197402177 0.040036428
AYGAZ 2016 450,000,000.00 1.082589554 0.364549237 -0.082589554 0.151618223 -0.012522081
AYGAZ 2015 315,000,000.00 0.752913056 0.333349335 0.247086944 0.160246589 0.03959484

AYGAZ 2014 99,990,000.00 0.458758109 0.308605136 0.541241891 0.092386794 0.050003603
BIMAS 2018 667,920,000.00 0.534137728 0.607506077 0.465862272 0.356053048 0.165871682
BIMAS 2017 576,840,000.00 0.66841174 0.578989919 0.33158826 0.291763358 0.096745304
BIMAS 2016 455,400,000.00 0.67883117 0.618936702 0.32116883 0.352865094 0.113329269
BIMAS 2015 333,960,000.00 0.572701503 0.599221409 0.427298497 0.349105192 0.149172124
BIMAS 2014 273,240,000.00 0.691223605 0.6450017 0.308776395 0.343878503 0.106181564
BRYAT 2018 38,500,312.50 1.578076979 0.03520413 -0.578076979 0.012458239 -0.007201821
BRYAT 2017 21,405,937.50 0.360136824 0.023235856 0.639863176 0.063871419 0.040868969
BRYAT 2016 9,900,000.00 0.316928161 0.030348226 0.683071839 0.040320426 0.027541747
BRYAT 2015 10,499,062.50 0.304364719 0.022545122 0.695635281 0.055085453 0.038319385
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Ek 2) (devami)

BRYAT 2014 21,000,937.50 0.479385637 0.024649592 0.520614363 0.080968415 0.04215332

BRSAN 2018 116,235,000.00 0.410458699 0.593838688 0.589541301 0.102171237 0.060234164
BRSAN 2017 87,176,250.00 0.357917403 0.560488599 0.642082597 0.133074921 0.085445091
BRSAN 2016 84,341,250.00 0.826182408 0.547685469 0.173817592 0.063693646 0.011071076
BRSAN 2015 19,845,000.00 1.037920799 0.603662242 -0.037920799 0.015324476 -0.000581116
BRSAN 2014 19,703,250.00 0.784502429 0.627901567 0.215497571 0.025157102 0.005421294
CEMTS 2018 10,097,568.00 0.06903384 0.200507311 0.93096616 0.342138156 0.318519046
CEMTS 2017 5,937,369.98 0.06527302 0.354997913 0.93472698 0.314903564 0.294348858
CEMTS 2016 3,564,441.50 0.12420457 0.28754598 0.87579543 0.13764119 0.120545525
CEMTS 2015 3,564,441.50 0.461360117 0.231939202 0.538639883 0.041984441 0.022614494
CEMTS 2014 5,937,369.98 0.378323111 0.159409523 0.621676889 0.085911273 0.053409053
CLEBI 2018 128,790,000.00 0.629521506 0.768019983 0.370478494 0.579414304 0.214660539
CLEBI 2017 76,545,000.00 0.896714598 0.798030319 0.103285402 0.505531492 0.052214023
CLEBI 2016 30,375,000.00 1.131873617 0.852575467 -0.131873617 0.26388288 -0.03479919

CLEBI 2015 72,900,000.00 0.877697944 0.787362551 0.122302056 0.575652617 0.070403498
CLEBI 2014 48,600,000.00 0.890639413 0.814296629 0.109360587 0.512595077 0.056057699
ENKAI 2018 1,456,289,810.00 0.920512736 0.207158107 0.079487264 0.048650117 0.003867065
ENKAI 2017 739,470,240.00 0.287985307 0.217583726 0.712014693 0.108334547 0.077135789
ENKAI 2016 827,028,875.10 0.465509262 0.24492034 0.534490738 0.08812666 0.047102884
ENKAI 2015 587,166,594.00 0.407806688 0.275366502 0.592193312 0.095645539 0.056640649
ENKAI 2014 554,118,417.00 0.384531012 0.33253392 0.615468988 0.119166746 0.073343437
ERBOS 2018 5,402,700.00 0.075035383 0.388493491 0.924964617 0.256162797 0.236941523
ERBOS 2017 18,000,126.00 0.329661721 0.376743713 0.670338279 0.237926071 0.159490953
ERBOS 2016 11,712,114.00 0.322107949 0.311066991 0.677892051 0.192497561 0.130492566
ERBOS 2015 6,749,982.00 0.386618718 0.306165171 0.613381282 0.12543798 0.076941309
ERBOS 2014 4,698,000.00 0.199254065 0.392388731 0.800745935 0.185480768 0.148522971
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Ek 2) (devami)

FROTO 2018 1,284,330,600.00 0.763030925 0.704709567 0.236969075 0.432338215 0.102450787
FROTO 2017 1,203,621,300.00 0.807808747 0.692312771 0.192191253 0.403149308 0.077481771
FROTO 2016 789,547,500.00 0.826485052 0.659318599 0.173514948 0.301966692 0.052395735
FROTO 2015 663,219,900.00 0.787755662 0.63695084 0.212244338 0.275147214 0.058398438
FROTO 2014 400,037,400.00 0.672494394 0.619345933 0.327505606 0.215982886 0.070735606
FMIZP 2018 27,706,966.35 0.893727557 0.08443296 0.106272443 0.555561678 0.059040897
FMIZP 2017 18,365,662.66 0.903109049 0.138441315 0.096890951 0.467670104 0.045313001
FMIZP 2016 16,703,844.30 0.999651956 0.145557607 0.000348044 0.41884943 0.000145778
FMIZP 2015 17,401,979.33 1.123837474 0.095326135 -0.123837474 0.381197107 -0.047206487
FMIZP 2014 7,599,535.32 0.839112743 0.127451525 0.160887257 0.274819589 0.04421497

GENTS 2018 9,789,120.00 0.236141608 0.276826466 0.763858392 0.152795028 0.116713764
GENTS 2017 7,766,000.00 0.248572636 0.336059374 0.751427364 0.134763997 0.101265355
GENTS 2016 4,797,880.00 0.272349031 0.315532285 0.727650969 0.08853926 0.064425679
GENTS 2015 3,610,000.00 0.350431953 0.254112581 0.649568047 0.056692955 0.036825932
GENTS 2014 7,828,000.00 0.498490519 0.183268309 0.501509481 0.087340107 0.043801892
GOODY 2018 24,354,000.00 0.193240642 0.581097394 0.806759358 0.19215225 0.155020626
GOODY 2017 19,602,000.00 0.191657987 0.496547272 0.808342013 0.186443502 0.150710116
GOODY 2016 8,640,000.00 0.187969152 0.436176327 0.812030848 0.100903071 0.081936406
GOODY 2015 66,239,568.28 0.9147753 0.414469686 0.0852247 0.152324766 0.012981833
GOODY 2014 9,462,625.22 0.200008003 0.321003511 0.799991997 0.114550404 0.091639407
GOLTS 2018 2,700,000.00 1.057877248 0.640251766 -0.057877248 0.008510464 -0.000492562
GOLTS 2017 3,600,000.00 0.406277942 0.602948329 0.593722058 0.028791158 0.017093945
GOLTS 2016 3,600,000.00 0.409772482 0.573014229 0.590227518 0.029043302 0.017142156
GOLTS 2015 15,120,000.00 1.451763571 0.538868394 -0.451763571 0.03400796 -0.015363557
GOLTS 2014 36,000,000.00 0.766045004 0.425485407 0.233954996 0.14242593 0.033321258
INDES 2018 24,320,800.00 0.199927018 0.725143714 0.800072982 0.291307585 0.233067329

77




Ek 2) (devami)

INDES 2017 58,072,000.00 0.373435442 0.816050122 0.626564558 0.43624815 0.273337629
INDES 2016 30,822,400.00 0.592712884 0.842936559 0.407287116 0.232726729 0.094786598
INDES 2015 33,740,000.00 0.751109696 0.850121023 0.248890304 0.216129365 0.053792504
INDES 2014 20,484,800.00 0.813746002 0.837768033 0.186253998 0.146422604 0.027271795
ISMEN 2018 89,992,500.00 0.4059183 0.829674074 0.5940817 0.204315332 0.12138

ISMEN 2017 110,014,500.00 0.700840197 0.872836056 0.299159803 0.160869534 0.048125698
ISMEN 2016 45,014,000.00 0.835265785 0.864937171 0.164734215 0.061218028 0.010084704
ISMEN 2015 35,997,000.00 0.889354598 0.842904342 0.110645402 0.044566261 0.004931052
ISMEN 2014 47,011,200.00 0.747446132 0.821110788 0.252553868 0.065654791 0.016581371
ISYAT 2018 30,032,066.11 0.957479428 0.003345657 0.042520572 0.130131953 0.005533285
ISYAT 2017 30,032,066.11 1.192596866 0.002902798 -0.192596866 0.105035465 -0.020229501
ISYAT 2016 20,074,910.50 1.045953406 0.002725185 -0.045953406 0.081799493 -0.003758965
ISYAT 2015 20,074,910.50 3.395693801 0.011080305 -2.395693801 0.025100278 -0.060132581
ISYAT 2014 30,032,066.11 1.035798361 0.002295931 -0.035798361 0.111668497 -0.003997549
JANTS 2018 23,310,000.00 0.403911793 0.373428701 0.596088207 0.266587389 0.158909599
JANTS 2017 16,650,000.00 0.397714249 0.370113397 0.602285751 0.257797912 0.155268009
JANTS 2016 8,325,000.00 0.575883732 0.316136055 0.424116268 0.112453891 0.047693524
JANTS 2015 3,330,000.00 0.24575974 0.356935265 0.75424026 0.113659805 0.085726801
JANTS 2014 9,990,000.00 0.309898993 0.323945044 0.690101007 0.272573396 0.188103175
KORDS 2018 68,085,176.60 0.232803447 0.515771501 0.767196553 0.125039985 0.095930246
KORDS 2017 66,879,096.33 0.405077266 0.425103372 0.594922734 0.100185006 0.059602338
KORDS 2016 57,658,418.13 0.402978022 0.421436147 0.597021978 0.097222905 0.058044211
KORDS 2015 61,004,318.23 0.614647463 0.440661979 0.385352537 0.08161956 0.031452304
KORDS 2014 67,501,589.37 0.337338977 0.448739307 0.662661023 0.184115195 0.122005963
KCHOL 2018 1,009,287,404.00 0.182279628 0.622762786 0.817720372 0.117913447 0.096420228
KCHOL 2017 874,884,810.00 0.178230016 0.587457082 0.821769984 0.133151239 0.109419692
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Ek 2) (devami)

KCHOL 2016 826,449,158.20 0.238858621 0.581407602 0.761141379 0.093853485 0.071435771
KCHOL 2015 737,946,318.00 0.206847115 0.53859501 0.793152885 0.105940004 0.08402662
KCHOL 2014 499,571,906.00 0.184334014 0.541742148 0.815665986 0.092491779 0.075442398
NUHCM 2018 105,149,520.00 0.700417853 0.41200287 0.299582147 0.131464016 0.039384272
NUHCM 2017 135,192,240.00 0.901834779 0.357246291 0.098165221 0.133129034 0.013068641
NUHCM 2016 135,192,240.00 0.783754921 0.231848092 0.216245079 0.155770723 0.033684652
NUHCM 2015 127,681,560.00 0.733220507 0.252621183 0.266779493 0.163707801 0.043673884
NUHCM 2014 111,158,064.00 0.654213149 0.281273766 0.345786851 0.17007672 0.058810293
PETUN 2018 40,301,550.00 0.648796587 0.244569048 0.351203413 0.112189941 0.03940149
PETUN 2017 21,234,150.00 0.358007075 0.228859551 0.641992925 0.118271228 0.075929292
PETUN 2016 43,768,350.00 0.733271076 0.234074974 0.266728924 0.142479084 0.038003293
PETUN 2015 42,034,950.00 0.632048454 0.220782446 0.367951546 0.16371443 0.060238978
PETUN 2014 25,134,300.00 0.567859123 0.225610163 0.432140877 0.128500728 0.055530417
PNSUT 2018 19,104,196.68 0.388168041 0.438780503 0.611831959 0.062981535 0.038534116
PNSUT 2017 17,081,399.38 0.362796865 0.425599185 0.637203135 0.068219174 0.043469471
PNSUT 2016 40,905,456.41 0.681535608 0.364457241 0.318464392 0.101155677 0.032214481
PNSUT 2015 44,501,540.49 0.715046066 0.335621299 0.284953934 0.105996612 0.030204152
PNSUT 2014 72,820,702.62 0.836286887 0.32143389 0.163713113 0.164500088 0.026930821
SAHOL 2018 612,121,200.00 0.15980879 0.848270436 0.84019121 0.067918804 0.057064782
SAHOL 2017 612,121,200.00 0.175842022 0.853169058 0.824157978 0.066946615 0.055174587
SAHOL 2016 408,080,800.00 0.15340628 0.854648013 0.84659372 0.059368193 0.05026074
SAHOL 2015 306,060,600.00 0.136858547 0.849459823 0.863141453 0.05594815 0.048291167
SAHOL 2014 204,040,400.00 0.098138149 0.840114385 0.901861851 0.056408942 0.050873072
SISE 2018 400,050,000.00 0.172002373 0.397614468 0.827997627 0.139048928 0.115132183
SISE 2017 299,925,000.00 0.244752819 0.386956684 0.755247181 0.093812668 0.070851753
SISE 2016 250,100,000.00 0.336446306 0.408451882 0.663553694 0.065611878 0.043537004
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Ek 2) (devami)

SISE 2015 249,850,000.00 0.345687225 0.393307829 0.654312775 0.076060029 0.049767048
SISE 2014 89,930,000.00 0.217645753 0.413815021 0.782354247 0.057076922 0.044654373
SODA 2018 345,000,000.00 0.221705409 0.235492125 0.778294591 0.319584449 0.248730848
SODA 2017 225,000,000.00 0.340348547 0.177350465 0.659651453 0.207078457 0.136599605
SODA 2016 200,025,000.00 0.347382998 0.215312249 0.652617002 0.221232597 0.144380154
SODA 2015 240,042,000.00 0.552564207 0.222971496 0.447435793 0.198838469 0.088967448
SODA 2014 60,007,900.00 0.15608467 0.261327681 0.84391533 0.245351605 0.207055981
TAVHL 2018 757,586,197.40 0.520768352 0.701044703 0.479231648 0.233899076 0.11209184
TAVHL 2017 406,366,126.60 0.565785143 0.703796024 0.434214857 0.178862724 0.077664852
TAVHL 2016 247,939,282.50 0.584292544 0.739756481 0.415707456 0.141719858 0.058914002
TAVHL 2015 347,550,932.70 0.549129947 0.753977848 0.450870053 0.244859177 0.11039967
TAVHL 2014 306,064,242.50 0.482577626 0.718251765 0.517422374 0.30152472 0.156015636
TRKCM 2018 170,000,000.00 0.177392847 0.439145173 0.822607153 0.165686285 0.136294723
TRKCM 2017 169,952,000.00 0.275719303 0.456925757 0.724280697 0.141499136 0.102485093
TRKCM 2016 106,020,000.00 0.193924028 0.478628365 0.806075972 0.152425823 0.122866794
TRKCM 2015 92,990,500.00 0.583887627 0.442126887 0.416112373 0.05073821 0.021112797
TRKCM 2014 35,989,300.00 0.127067798 0.421248133 0.872932202 0.111634931 0.097449726
TOASO 2018 880,000,000.00 0.661442275 0.714919835 0.338557725 0.358938691 0.121521467
TOASO 2017 800,000,000.00 0.623627046 0.741765854 0.376372954 0.358025329 0.134751051
TOASO 2016 350,000,000.00 0.36073995 0.749997971 0.63926005 0.32806224 0.209717084
TOASO 2015 365,000,000.00 0.439335051 0.738278647 0.560664949 0.3217302 0.180382846
TOASO 2014 485,000,000.00 0.844597536 0.685418071 0.155402464 0.256222305 0.039817578
VESBE 2018 566,827,000.00 0.910476242 0.613332033 0.089523758 0.343657315 0.030765494
VESBE 2017 240,008,000.00 0.812941599 0.665960173 0.187058401 0.291693713 0.05456376
VESBE 2016 180,006,000.00 0.553856095 0.597844899 0.446143905 0.353292801 0.15761943
VESBE 2015 130,720,000.00 0.797583819 0.585038634 0.202416181 0.229457084 0.046445827
VESBE 2014 104,823,000.00 0.799095878 0.607682277 0.200904122 0.197984192 0.03977584
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