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Sirketlerin kurulus amaclarindan biri hi¢ siiphesiz kar elde etmektir. Hissedarlar
sirketlere yaptiklar1 yatirnmlarin karsiligi olarak kar payr geliri veya sermaye kazanci elde
ederek kisisel servetlerini artirmak isterler. Sirketlerde yoneticiler sirket amaglari ile
hissedarlarin amaclarinit dengelemeye ¢alisir. Kér pay1 kararlarinin hem sirket degerini hem
de hissedarlarin servetini artirici etki yapmasi nedeniyle kar payir politikasini etkileyen

faktorlerin bilinmesi ve kararlarin buna gore alinmasi son derece 6nemlidir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) 100°de listelenen sirketlerin 2009-2018
yillart arasinda kar payir dagitim politikasini etkileyen mikro ve makro faktorleri tespit
etmektir. Bu amagcla literatiirde bugiine kadar yapilan ¢alismalar incelenerek mikro ve makro
faktorler belirlenmis ve olusturulan hipotezler panel veri analiz yontemi kullanilarak test

edilmistir.

Arastirmada bu amaci gergeklestirmek i¢in iki model gelistirilmistir. Her iki modelin
bagimli degiskeni kar pay1 dagitim orani olup, bagimsiz degiskenler ise karlilik, hisse bagina
kar, yatirim firsati, biiytikliik, likidite, bor¢luluk orani, halka agiklik orani, sirket yasi, maddi
varlik yapisi, ekonomik biiyliime, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru olarak belirlenmistir.
Analiz sonucunda sirketlerin kar pay1 dagitim politikasi ile karlilik, biiytikliik, bor¢luluk orant,
halka aciklik oran1 ve enflasyon arasinda negatif yonlii, hisse basina kar, yatirim firsati, sirket
yas1, doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger yandan, sirketlerin kar
pay1 dagitim politikast ile likidite, maddi varlik yapisi, ekonomik biiyiime ve faiz orani

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

ANAHTAR KELIMELER: Kar, Kar Pay1, Kar Pay1 Politikasi, BIST 100, Panel Veri

Analizi
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ABSTRACT

MICRO AND MACRO IMPACTS ON DISTRIBUTION OF PROFIT
MARGIN POLICY: APRACTICE OF BIST 100 COMPANIES

Erkan DENDES

Ph. D. Thesis, at Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2020, XXiI + 175 pages

Making profit is among the top most priorities of companies. Stockholders want to
increase their wealth by gaining profit margin or capital increase in return for their investment
in these companies. Administrators try to balance the targets of the company and stockholders.
Profit margin policy contributes favorably both the value of company and stockholders’
capital, which is of great importance that the factors affecting profit margin policy are to be

recognized and decision makers should behave accordingly.

In this study we aim to find the micro and macro factors affecting the distribution of
profit margin policy decisions of companies listed in Stock Market Istanbul 100 between 2009
and 2018. We find the micro and macro factors in the light of studies in the literature and test

the hypothesis using panel data analysis.

We develop two models to use in the study. In the models, while the dependent variable is
determined as the rate of dividend distribution, independent variables are profitability,
earnings per share, investment opportunity, size, liquidity, rate of indebtness, free float rate,
company age, tangible asset, economic growth, inflation, rate of interest and exchange rate.
We found avoidant relationship between the dividend distribution and profitability, size, rate
of indebtness, free float rate and inflation; on the other hand positive relationship is found
between distribution of profit margin policy and earnings per share, investment opportunity,
company age and exchange rate. Statistical significance is not found between distribution of

profit margin policy of companies and liquidity, economic growth and rate of interest.

KEY WORDS: Profit, Dividend, Policy of Dividend, BIST 100, Panel Data Analysis
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GIRIiS

Sirketler tarafindan verilen her kararin finansal bir takim sonuglar1 vardir. Bir sirketin
finansmanini etkileyen herhangi bir karar kurumsal finans kararini olusturur. Finansal
yoneticiler yatirim, finans ve kar pay1 dagitim kararlar1 olmak {izere {i¢ tiir finansal karar
alirlar. Sirketlerin kit kaynaklarinin nereye yatirilacagi ve neyin iyi bir karar oldugu yatirim
kararlariin, bu yatirimlar i¢in nereden fon saglanacagi ve bu fonlarin bilesiminin nasil
olacag finans kararlarinin, elde edilen karin ne kadarinin sirkette birakilacagi ne kadarmin
hissedarlara dagitilacagi ise kar pay1 dagitim kararlarinin 6ziinii olugturur. Kurumsal finansin
bu kararlar1 almasindaki amaci aslinda sirketin degerini maksimize etme ¢abasidir. Kar pay1
odeme karari sirketin kar elde etmesi ile baslar. Bu nedenle, karlilik bir esik faktor ve kar pay1
O0deme kararini aciklamada en Onemli degisken olarak ele alinirken, kar payr 6demesi
genellikle sirket tarafindan elde edilen kazanglarla ve nakit akislariyla karsilanir (Funmilola

v.d., 2018: 52-53).

Kar payi1, genel olarak, gercek varliklardaki kazanglarin (ge¢mis veya simdiki)
sahiplik oranina gore sirketin hissedarlar1 arasinda dagitiminin yapilmasi olarak tanimlanir.
Kar pay1 politikasi, sirketlerin kardan hissedarlara kar pay1 olarak ne kadar 6denecegine karar
vermek icin kullandig1 politikadir. Ideal bir kar pay1 politikasi, maksimum hisse senedi fiyati
ile sonuglanan, hissedar servetinin ve ekonomik biliylimenin artmasina yol agan politikadir.
Yoneticiler, zaman iginde hissedarlara nakit teslimatinin seklini ve biiytikliigiinii belirlerken
kar pay1 politikasini izler. Kér paylar1 genellikle cari y1l kdrindan ve bazen de gegmis yil
karlarindan genelde nakit olarak ddenir. Sirketler kar pay1 dagitimini hisse senedi seklinde,
hisse boliinmeleri seklinde ve hisse senedi geri alimi seklinde yapabilir. Kar paylart nakit
olarak 6dendiginde, her ikisini de azalttig1 icin likidite ve rezervleri olumsuz yonde etkiler

(Murtaza v.d., 2018: 62-63).

Kar payr dagitim kararlarinin gerek kurumsal stratejide gerekse sirket degeri
yaratmada 6nemli bir rol oynadig1 diisiiniildiigiinde, kar pay1 politikasini belirleyen faktorler,
ozellikle en uygun politikay1 belirlemesi gereken finans yoneticileri i¢in kritik oneme sahiptir.
Bu tiir faktorlerin belirlenmesi, kurumsal politika yapicilarimin kar payr uygulamalarini
gozden gecirmelerine, emsalleriyle karsilastirmalarina ve sirket kazanglarini sirket degerini
artiracak sekilde tahsis etmelerine yardimet olur. Yatirimer perspektifinden bakildiginda ise,
yatirimlarinin getirileri konusunda heterojen tercihleri olan farkli tipte yatirimcilar ve portfoy

yoneticilerinin yatirim hedefleri i¢in kar payi tercihlerine en uygun politikalari olan sirketleri



tespit etmelerine yardimci olabilir. Finansal Ozelliklerin kurumsal kar payr kararlar
tizerindeki etkilerinin analizi, finans uzmanlarina ve arastirmacilara, neden bazi sirketlerin
kar pay1 6dedigini, diger sirketlerin 6demedigini daha iyi anlamalarina ve teorileri formiile
etmede kar pay1 uygulamalarini yonlendiren konular1 dogru bir sekilde analiz etmeleri igin
faydal1 bilgiler saglar. Diger yandan, kurumsal kar pay1 davranisim1 agiklayan modeller, kar
pay1 politikasi tartigmalarina iliskin literatiiri zenginlestirir (Al-Najjar ve Kilingarslan; 2018:
4).

Kar payr politikasint belirleyen faktorlerin analizine iliskin 6ncii bir ¢aligma,
arastirmalarinda hem ampirik hem de arastirma metodolojisini kullanan 1956 yilinda Lintner
tarafindan yapilan ¢alismadir. Lintner calismasinda; kar payi politikasinin belirleyicileri
olarak sirket biiytikliigii, ekipman maliyetleri, dig finansman kullanma istekliligi, 6z sermaye
kar payr kullanimi, kar istikrart ve kontrol grubu sahipligini de igeren 15 degisken
tanimlamistir. Ampirik arastirmasi, sirketlerin hedef bir kar pay1 6deme orani belirledigini ve
kar pay1 politikasinin, sirketin sermaye yatirnmini siirdiirebilmesi ve uzun vadede hedef
biiylimeye ulagabilmesi icin belirlenen hedef bir kar pay1 6deme oranina gore ayarlandigin
gostermektedir. Lintner’e gore sirketler, hedef kar payr 0deme oranina gore kar payi
politikalarini istikrarli bir sekilde kademeli olarak artirirlar. Sirketler kar pay1 kesintisi yapma
konusunda isteksizdirler. Karlarda bir diisiis olsa bile, 6nceki yillarla ayn1 diizeyde kar pay1
odemeye caligirlar. Yatirimcilar, kar pay1 politikasinda yapilan bir degisikligi, faaliyetlerde
meydana gelen bir degisiklik olarak algilayabilir. Bu nedenle yoneticiler, yonetimin karlarda
stirekli bir artis oldugunu inanmasi halinde kar paylarini artirirlar. Aksi durumda kurumlarin
kar pay1 politikasinda bir degisikligi desteklemeyecegine dair bir gosterge varsa, degisiklige
gitmezler. Kar payi politikasinin belirleyicilerine yonelik miiteakip tiim ampirik ¢aligmalar,

caligmalarini Lintner'in bulgularina dayandirirlar (Adaoglu, 2000: 255).

Literatiir incelendiginde kar pay1 politikasina iliskin temel ii¢ goriisiin hakim oldugu
goriiliir. Birinci goriis olan Kar Payi llgisizligi Teorisi’nde, kar paylarinin sirket degerini
etkilemedigi ileri siiriiliir. Kar Payi ilgisizligi Teorisi, kir paylarinin yatirimeilar i¢in bir vergi
dezavantaji yaratmadigi, sirketlerin sermaye piyasalarinda ¢ok fazla ihra¢ maliyeti olmadan
yeni yatirimlar igin fon toplayabilecegi varsayimina dayanir. Ikinci goriisiin savunucularina
gore, ortalama hissedar igin vergi dezavantaji olmasi nedeniyle kar payr ddemesi sirket
degerini diistiriir. Kar pay1 gelirinin sermaye kazanglarina gore daha fazla vergilendirilmesi,

yatirimeilar igin vergi dezavantaji yaratarak vergi sonrasi geliri azaltir. Ugiincii goriisii



savunanlara gore kar paylar sirketin degerini artirabilir. Yatirimeilarin kar paylarini sermaye
kazanglarina tercih ettikleri varsayilir. Yatirnmcilar agisindan kar pay: geliri almak sermaye
kazancina gore daha garantidir. Bu nedenle, riski sevmeyen yatirimcilar kar payini tercih eder.
Hissedarlarin tercihlerine uyan kéar payr politikalarina sahip sirketlere yatirim yapma
egilimine miisteri etkisi denir. Ayrica kar pay1 6demesi, finansal piyasalar i¢in bilgi sinyali
gorevi gorlir. Kar pay ile ilgili agiklamalar genellikle finansal piyasalar tarafindan iyi

karsilanir (Kumar ve Sujit, 2018: 2).

Kar pay1 politikasina iligkin teorik yaklasimlara bakildiginda goriis birliginin
saglanamadigi, dagitilan yliksek kar paylariin sirket degerini olumlu yonde, olumsuz yonde
veya hi¢ etkilemedigini savunan taraflar oldugu goriilmektedir (Korgun, 1999: 9). Black
tarafindan 1976 yilinda yayimlanan makalede, bir sirketin neden kar pay1 6dedigi veya
yatirimeilarin kar paylarina neden 6nem verdikleri ile ilgili sorularin cevabinin o kadar basit
olmadig, kar payi ile ilgili olusturulan resmin daha ¢ok bulmacaya benzedigi ifade edilmistir
(Pekkaya, 2006: 185).

Kar pay1 bulmacasi, sirketlerin kar payr davramigini agiklamaya calisan kar payi
modeli gelistirilmesi ¢alismalart sonucu olusur. Ampirik arastirmalar kar pay1 politikasi ile
sirketin amag islevi arasindaki iliskiyi teorilestirerek sirket davranisi ile dogrulamaya calisir.
Kar pay1 politikasin1 acgiklamaya calisan ilk teoriler, yOneticilerin hissedar servetini ve
faydasini maksimize etmesine yol acan kararlar aldiklar1 varsayimindan tiiretilmistir. Ancak,
bu varsayimdan yola cikilarak yapilan arastirmalardan elde edilen kanitlar teorilerin
tutarsizligim1 ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle, daha sonra ortaya atilan teoriler, kar pay1
politikasi ile sirket hedefi arasindaki iliskiyi a¢iklamak i¢in asimetrik bilgi, temsil maliyetleri
ve davranissal faktorler gibi kusurlari ele alarak kar pay1 uygulamalarinin etkilerini daha net
gorme ve ampirik gerceklerdeki sapmalari agiklama firsati saglamislardir. Son teoriler, temel
olarak, gelismis tlilkelerdeki ampirik bulgular dogrultusunda kar pay1 6demelerini agiklamaya

caligir (Cizre, 2013: 2-3).

Diger yandan, kar pay1 politikalarini etkileyen faktorler konusunda literatiir tartismali
olsa da sirketlerin neden kar pay1 6demesi yaptiklarina dair yapilan ¢aligmalarin ii¢ sonucu
oldugu goriilmektedir. Birincisi, uygulamada tam rekabet piyasasinin olmayisina bagli olarak
birgok faktoriin kar pay: politikasini etkilemesidir. Ikincisi, kar pay1 politikasina iliskin

olusturulan teorilerin tek baslarina yeterli agiklama giiciine sahip olmamasidir. Ugiinciisii,



temsil maliyetlerinin, ihra¢ maliyetlerinin ve yatirimci davraniglarinin kar pay politikalar

izerinde etkisinin var oldugudur (Ergin, 2011: 68).

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde bulunan sirketlerin ihtiyag duydugu fon
kaynaklarinin hem nitelik hem de nicelik olarak birbirinden farkli olmasi, gelismis
ekonomilerin sermaye piyasalariin kurumsallasmasina bagli olarak sirketlerin uygun
sartlarda finansman imkan1 saglamasi, gelismekte olan iilkelerde simurli faaliyetler sonucu
elde edilen kit kaynaklarin degerlendirilmesinde kar pay:r politikasinin ne kadar onemli

oldugunu ortaya koyar (Y1ldiz v.d., 2014: 187-188).

Kar pay1 politikasi ile ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogu, sirketlerin kontroliinde olan
mikro faktorlere yoneliktir. Oysa sirketlerin kar payi politikalarina sadece igsel faktorler
olarak adlandirilan mikro faktorler degil, ayn1 zamanda dissal faktorler olarak adlandirilan
makro faktorler de etkili olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de, makro
ekonomik faktdrler ve hisse senedi piyasasi icin, 6zellikle kar pay1 politikasi belirlenirken
teorik bir ¢ergevenin olmadig1 sdylenebilir. Bu nedenle, kar pay1 politikasinin belirleyicisi
olarak makro ekonomik faktorlerin etkisini test etmek ampirik bir ihtiya¢ olarak karsimiza
cikar. Ayrica Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin kar payr politikasina etki eden mikro
faktorler ile makro faktorlerin tespit edilmesi yoneticiler acisindan oldugu kadar yatirimcilar
acisindan da 6nemlidir. Bu calisma ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren BIST 100 Endeksi
icerisinde yer alan ve siirekli olarak kar payr dagitimi gergeklestiren sirketlerin kar pay1

dagitim politikasini etkileyen mikro ve makro faktorler aragtirilmaya ¢aligilmustir.

Calisma toplam olarak ti¢ bolimden meydana gelmektedir. Birinci Boliim’de kar ve
kar pay1 kavrami, kar payi politikasi, kar pay1 teorileri, kar payr dagitim tiirleri ile kar pay1
odeme sekilleri agiklandiktan sonra sirketlerin kar pay1 politikalarini etki eden temel faktorler

tizerinde durulmustur.

Ikinci Boéliim’de, c¢alismada kullanilacak  degiskenlerin  ve  hipotezlerin
belirlenebilmesi igin literatiirde sirketlerin kar payi politikalarina etki eden faktorlerin
tespitine yonelik bilimsel ¢alismalar gelismis iilkeler, gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye’de

yapilan ¢aligmalar olmak tizere ayr1 ayr1 baglik altinda incelenmistir.

Ucgiincii Béliim’de, arastirmanin amaci ve dnemi, arastirmanin veri seti ve yontemi,

caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile bunlara ait hipotezler agiklanarak



caligma kapsaminda olusturulan modellemeler test edilerek arastirmanin sonuglari

yorumlanmustir.

Sonu¢ bolimiinde ise, uygulama sonucglari oOzetlenerek c¢aligmanin genel

degerlendirilmesi yapilmuistir.



1. BOLUM

1. KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASI

1.1. Kar ve Kar Pay1 Kavram

Sirketlerin kurulus amaclarindan birisi olan kar, {izerinde durulmasi hem ekonomik
hem de hukuki agidan 6nem arz eden bir kavramdir. Faaliyetler sonucu mal varlig1 artigina
bagl olarak olusan kar aymi zamanda sirketler i¢in hayati 6neme sahip finansmani da
saglamaktadir. Diger yandan, ticari faaliyetler sonucu fazlaligin olusmamasi halinde ise
sirketler devamlilig1 saglamak i¢in farkli yollara basvururlar. Sirketler bu eksikligi ya mevcut
mal varligini elden ¢ikararak ya da disaridan aktif girisi saglayarak giderirler. Ayrica bu
donemlerde sirketler faaliyetlerini sonlandirmak yerine zarara katlanmay1 da tercih edebilirler

(Atesagaoglu, 2012: 7-8).

Kar kavrami net bir kavram olmasina ragmen ideolojik, teolojik, sosyolojik, ekonomik
oldugu kadar muhasebe ve finansman agisindan da tartismali bir kavramdir. Kar kavrami ile
ilgili olarak literatiirde farkli bakis agilarina gore farkli tanimlamalar yapildigi goriilmektedir.
Ozellikle hangi kazang unsurlarinin karin iginde yer alacagi hangilerinin yer almayacagi
hususunda kesin bir ayirim bulunmamaktadir. Ancak, hangi amagla tanimlama yapilirsa
yapilsin hepsinin ortak 6zelligi karin net veya artik bir deger oldugu noktasinda birlesmesidir
(Sayilgan ve Giirdal, 2004: 117; Karyagdi, 2014: 3).

Literatiirde kar kavraminin hem dar hem de genis anlamda olmak iizere iki farkli
sekilde tanimlamasinin yapildig1 goriilmektedir. Dar anlamda kar, bir hesap donemi igerisinde
satilan mallardan elde edilen gelir ile katlanilan maliyet arasindaki olumlu fark olarak, genis
anlamda ise 6zkaynaklarda meydana gelen artis seklinde ifade edilebilir. Kar, bir hesap
donemi igerisinde gergeklestirilen faaliyetler sonucu bilangonun aktif ve pasifinde meydana
gelen degisiklige bagl olarak 6zkaynaklarda meydana gelen artis seklinde de tanimlanabilir.
Hesap donemi olarak bir takvim yil1 esas alinir. Dolayisiyla kari, bir yillik faaliyet donemi
sonucu elde edilen gelir ve yapilan giderler arasindaki olumlu fark seklinde de
nitelendirebiliriz. Bu fark faaliyet kar1 olarak adlandirilir. Daha sonra esas faaliyet disinda
kalan gelir ve giderler dikkate alinarak vergi Oncesi kar, bu kardan, ddenecek vergilerin

diisiilmesiyle vergi sonrasi kar bulunur. Vergi sonrasi kar yani net kar, ortaklara dagitilabilir



toplam kar tutarin1 ifade eder. Dolayisiyla, burada bahsedilen kar vergi sonrasi veya net kardir

(Usta, 2002: 43; Geggel, 2018:7-8).

Kar payi, “anonim sirket ortaklarina ve kara katilan diger kisilere (yonetim kurulu
tiyeleri, is¢iler, intifa senedi sahipleri gibi) dagitilacak kardan bunlarin her birine diisen pay”
veya “pay sahiplerinin sirkete getirdigi veya getirmeyi taahhiit ettigi sermayenin hukuki
semeresi” seklinde tanimlanabilir (Geggel, 2018: 13-14; Karabulut ve Seker; 2018: 81). Gelir
Vergisi Kanunu’nun 75’inci maddesinde “sahibinin ticari, ziral veya mesleki faaliyeti disinda
nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye dolayisiyla elde ettigi
kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar” seklinde tanimlanan menkul sermaye iradi da kar pay1

olarak kabul edilir (Baskaya, 2012: 5).
1.2. Kar Pay1 Politikas1 ve Onemi

Hissedarlarin sirketlerden beklentisi hi¢ siiphesiz elde edilen karin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda dagitilmasidir. Sirketler cari donem itibariyla elde ettigi kar1 hissedarlara
hemen dagitmasa da bir sonraki donem mutlaka dagitacagindan, ilk bakista, kar pay1 dagitimi
Onemsiz gibi goriilebilir. Bu goriis dogrultusunda sirketin kar payini dagitma ya da dagitmama
karart 6nemli degildir. Ancak, bazi akademisyenlere gore sirketin kar payini cari donemde
dagitmayip gelecege birakmasi hem gelecegin tasidig belirsizlikler hem de paranin zaman
degeri agisindan 6nem arz eder (Gonenli, 1991: 385). Diger yandan, hissedarlarin bir diger
amaci da hisse senetlerinin piyasa degerinin maksimum olmasidir. Hisse senetlerinin piyasa
degerinin maksimum olabilmesi i¢in kar pay1 politikas1 dnemli bir ara¢ haline gelir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008: 254). Bu nedenle, sirketler faaliyet donemi sonunda elde ettikleri karin
bir kismini ihtiyatlar ve dagitilmayan karlar seklinde sirkette birakirken kalanini ortaklarina

kar pay1 olarak dagitirlar (Kar v.d., 2012: 4).

Kar pay1 politikast kararlari, sirket karmin ne kadarinin dagitilacagi ne kadarinin
sirkette birakilacagina yonelik olsa da asil amag sirket degerinin maksimum olmasini
saglamaktir. Baska bir ifadeyle kar payr politikasi, karlarin hissedarlara dagitilmasi veya
dagitilmayarak sirkette alikonularak yeniden yatirima doniistiiriilmesi kararlarimi igerir.
Hissedarlarin serveti; hem hisse senetlerinin piyasa degerlerini hem de kar paylarini kapsar

(Ercan ve Ban, 2014: 257-258).

Sirketler tarafindan yapilan nakit kar payr o6demeleri, sirkette alikonacak karlari

azalttigindan, kar payi politikasini, sirketler i¢in finansman politikalarinin ayrilmaz bir pargasi



haline getirir. Diger yandan, kar dagitimi sirkette alikonacak kéarlar1 azaltmakla beraber;
sermaye artigtyla ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasi, kar dagitiminin neden oldugu fon
azaliglarii giderebilir. Ayrica kar dagitiminin ortaklarin nakit mevcudunu artirdigi, buna
karsilik karlarin biinyede birakilmasinin da hisse senetlerinin piyasa degerini yiikselttigi ileri
siiriilebilir. Ancak bu goriisler; vergilerin olmadigi, sermaye artis1 i¢in islem giderlerinin
yapilmadigt; sirketlerin sinirsiz sermaye saglama olanaklarmin oldugu ve hissedarlarin
gelecekte elde edecekleri kar paylarini sabit bir oranla iskonto ettirebilmeleri kosullarinda
gecerlidir. Giiniimiiz kosullarinda bu varsayimlarin gecerli olmamasi nedeniyle kar dagitin
sirkette alikonulacak kéarlar1 azaltarak biiyiime hizin1 yavaglatir. Sirket sermaye artisiyla
kaynak saglasa bile, ortaklarin 6deyecekleri gelir vergisi ve sermaye artisinin gerektirecegi
giderler nedeniyle, sirketler karin dagitilmayarak sirket biinyesinde birakilmasini isteyebilir

(Akgiic, 1998: 777-778).

Kar pay1 politikasi, hem sirketin piyasa degerini hem de hissedarlarin servetlerini
degisik yollarla etkileyebilmektedir. Eger sirketler ihtiyag duydugu fonlar1 sermaye
piyasalarindan saglayamazsa yiiksek oranda kar payr dagitimi sirketlerin biiyime hizim
yavaglatacagindan herhangi bir yatirim kararindan vazge¢me séz konusu olabilir. Boyle
durumlarda kar pay1 politikas1 yatirim karart niteligindedir. Eger sirket ihtiya¢ duydugu
fonlar1 sermaye piyasalarindan uygun kosullarda saglayabiliyorsa, bu durumda kar pay1

politikasi bir finansman karar1 haline dontisiir (Usta, 2002: 44).

Diger yandan, kar pay1 politikasi sirketlerin bliylime hizini, piyasa degerini, ortaklarin
gelirini etkilemesi nedeniyle elde edilen karin hangi oranlarda dagitilacagi veya ne olgiide
sirkette alikonulacagi yonetiminin alacagi en onemli kararlardan birisini olusturmaktadir.
Dolayisiyla, kar pay1r 6deme oranlar1 genellikle ekonominin i¢inde bulundugu evrelerle ilgili
olarak degisiklik gosterir. EkKonominin daralma gosterdigi donemlerde yabanci kaynak bulma
kolaylig1 ve karli yatirim firsatlarinin az olmasi nedeniyle kar payir dagitim oranm yiiksek,
ekonominin genisledigi donemlerde yabanci kaynak saglama olanaginin sinirli ve yatirim
talebinin ytliksek olmasi nedeniyle kar pay1 dagitim orani diistik belirlenir (Biiker v.d., 2012:

330).

Kar pay1 politikas1 belirlenirken, sirketin yeni kurulmus veya gelismekte olmasi
onemlidir. Ciinkii yeni kurulan bir sirkette kar pay1 dagitimina baglama tarihini ve oranini
belirlemek zordur. Bu tiir sirketler, ilk kurulus yillarinda sirket disindaki kaynaklardan yeterli

miktarda finansman saglayamadiklari i¢in karlarini kolay kolay dagitmazlar. Gelismekte olan



sirketlerde, yatirim i¢in gerekli olan fonlarin, dagitilmasi diisiiniilen karlardan daha yiiksek
getiri saglayacagi beklenirse, sirket biiylik oranda kar dagitimi gergeklestirebilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 254).

Ozetle bir sirketin ydnetimi, kar pay1 politikasina dikkatlice karar vermelidir. Sirketin
elde ettigi karlarin daha fazla sirket iginde birakilmasi, hissedarlarin kar payin1 azaltarak hisse
senetlerinin piyasa degerini olumsuz yonde etkileyebilir. Ancak, kérl1 projeleri finanse etmek
icin dagitilmamus karlarin kullanilmast, gelecekteki hisse basina kazanglar artirir. Ote yandan,
sirketin kar payin1 artirmasi borsada olumlu karsilansa da sirket fon saglamak i¢in bazi yatirim
firsatlarindan vazge¢mek zorunda kalabilir. Bu durum, sirketin gelecekteki hisse basi
kazancglarimi azaltacagindan yonetim, hissedar servetini maksimize etme hedefine ulagsmak
icin net gelirin kar payi ile dagitilmamis kazanglar arasinda en uygun sekilde dagitilmasin
saglayacak kar pay1 politikasini dikkatlice tanimlamalidir. Hissedarlarin serveti sadece
borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyatim1 degil aym1 zamanda cari dénem kéar
paylarim1 da igerir. Bu nedenle, kar pay1 6demesi, kullanilmayan fonlar1 dagitmanin bir
yoludur. Kar payi1 politikas1 finansal yapiy1, fon akisini, kurumsal likiditeyi, hisse senedi
fiyatlarini, sirketin biiyiimesini ve yatirimc1 memnuniyetini biiyiik dl¢tide etkilemektedir. Kar
pay1 politikasinin 6nemi biiyiik oldugundan yonetimin buna ¢ok dikkatli karar vermesi gerekir

(Satyabrasad ve Raghu, 2010: 67).

Uygun bir kar pay1 dagitimima yonelik kararlarin nasil olmasi gerektigi konusunda
Gordon, Lintner, Lerner ve Carleton onciiliigiinde ¢esitli modeller gelistirilmistir. Modeller
genel olarak, gelecekteki kar paylarinin tamaminin simdiki degerlerini hesaplayarak
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerinin belirlenmesini esas almaktadir. Ancak, daha
sonra bu modellere karsit goriis ileri siirenler, modellerin gercekei ve tatmin edici olmadigi

yoniinde elestirilerde bulunmuslardir (Ozdemir, 2016: 300).
1.3. Kéar Pay Politikasi Teorileri

Sirketlerin kar pay1 dagitim karar1 tartismalarinin mantiksal baslangic noktasini, 1958
yilinda Franco Modigliani ve Merton Howard Miller tarafindan yayinlanan makalede one
siiriilen Ilgisizlik Teorisi olusturmaktadir. Bu teoriye gore, bir sirketin yatirim politikasi
onceden belirlenmis ve defismezse, kar pay1 politikast sirketin degerini etkileyemez. Bir
sirket kar pay1 dagitmazsa, hisse senedinin fiyati karlarla orantili olarak artar ve yatirnmcilar

piyasadaki hisselerinin bir kismin1 satarak veya sermaye kazanglarini tasfiye ederek gelir elde



edebilirler. Ote yandan, sirket kar pay1 dagittiginda ve sermaye piyasasindan fon toplayarak
yeni yatirimini finanse ettiginde, hisse senedinin fiyati1 kar pay1 6demesi ile orantili olarak
diiser. Bu nedenle, sermaye piyasalar1 bir sirketin kar payr dagitip dagitmadigr konusunda
kayitsiz olmalidir. Ciinkii her iki durumda da yatirnmci ayni miktarda servete sahiptir.
Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda yeni fon toplama maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve
nakit kar paylarina sermaye kazanclarina kiyasla daha diisiik oranda vergi rejimi uygulamalari
gz oniine alindiginda, kar payr dagitimi kural olarak sirketin degerini disiirdiigliinden
ihtiyath bir yonetim kar pay1 6demesini ger¢eklestirmemelidir. Diger yandan, uygulamada
yoneticilerin teorinin tam zidd1 davranis sergiledikleri ve yoneticiler ile yatirimeilarin kér pay1
politikasina 6nem verdikleri goriilmektedir. Sirketlerin kar pay1 dagitma ve yonetimin kar
pay1 6deme oranini artirma szl genellikle sermaye maliyetinde bir artisa yol acar. Teori ve
pratik arasindaki bu ¢atigma “kar payi bilmecesi” olarak adlandirilir. Kér payr politikasi
hakkindaki arastirmalar, bu bulmacanin etrafinda doénerek yoneticilerin neden kar payi
dagittiginin ve yatirimcilarin neden kar paymi Onemsediginin cevabini bulmaya caligir
(Goshen, 1995: 885-886). Yapilan bu ¢aligmadan bu yana, diger arastirmacilardan bir kismi
normatif bir kism1 ise davranig¢ir yaklagimi benimseyerek miikemmel sermaye piyasalari
varsayimini gevsetmis, kar paylarinin sirket degerini nasil etkiledigini ve yoneticilerin kar
pay1 politikasi kararlarini nasil almalar1 gerektigini ¢esitli teoriler gelistirerek ortaya koymaya
calismiglardir (Baker v.d., 2001: 20).

Asagidaki basliklarda kar payi politikast teorileri ayrintili bir sekilde ele alinarak

aciklanmaya caligilmistir.
1.3.1. Kar Pay llgisizligi Teorisi

Finansal problemlerin ¢6ziimiine yonelik yapilan ¢aligmalarda analitik yontemleri ilk
kullanan bilim insanlar1 arasinda yer alan Franco Modigliani ve Merton Howard Miller; 1958
yilinda yayimladiklar1 makalede, miikemmel sermaye piyasalarinda sirketler tarafindan
alian yatirim kararlarinin kar pay1 kararlarindan bagimsiz oldugunu ileri stirmiislerdir. Bu
nedenle, yatirim kararlarinin kar pay: kararlarina gore belirlenmemesi gerektigi ve kar pay1
kararlarinin da yatirim kararlarindan etkilenmemesi gerektigini ifade etmislerdir. Bu goriis
dogrultusunda hareket eden Modigliani ve Miller, 1961 yilinda yayimladiklar1 makalede, kar
paylarinin sirket degerini belirledigini iddia eden Gordon’un teorisini redederek Kar Pay1
Ilgisizligi Teorisi ad1 verilen yeni bir teoriyi ortaya atmiglardir (Fama, 1974: 304; Pruitt ve
Gitman,1991: 409; Tanushev, 2016: 303).
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Kar Payi Ilgisizligi Teorisi milkemmel sermaye piyasalari, rasyonel davranis ve tam
belirlilik olmak iizere {i¢ temel varsayim iizerine kurulmustur. Mitkemmel sermaye piyasalari
varsayima gore; piyasada alici ve satici sayist ¢oktur ve alim satim iglemleri piyasa fiyatini
etkilemeyecek kadar kiictiktiir. Alic1 ve saticilar fiyat ve hisselerin biitlin 6zellikleri hakkinda
tam bilgiye esit bir sekilde ve iicret 6demeden sahip olurlar. Diger yandan, menkul kiymet
alim-satim islemlerinde aracilik iicretleri, vergi veya diger islem maliyetleri olmadigindan kar
pay1 geliri ile sermaye kazanci arasinda herhangi bir vergi farki yoktur. Rasyonel davranig
varsayimina gore; yatirimeilar her zaman daha az varligi daha ¢ok varliga tercih ederler. Bu
nedenle, yatirimcilar servetlerinde meydana gelen artisin sermaye kazanci seklinde mi yoksa
kar payr seklinde mi olmasi gerektigi ile ilgilenmezler. Tam belirlilik varsayimina gore;
yatirimeilar gelecek yatirim programini ve her bir sirketin gelecekte saglayacagi kar payi
gelirlerini kesinlikle tahmin edebilirler. Bu varsayimda belirsizlik olmadigi gibi hisse

senetleri ile tahvil arasinda da bir fark yoktur (Miller ve Modigliani, 1961: 412):

Teoriye gore, bir sirketin piyasa degerini, hissedarlara dagitilan kar pay1 degil, sahip
olunan varliklar ve bu varliklarin yaratmis oldugu gelirler belirler. Bagka bir ifadeyle, sirket
degerini yatirim politikas1 sonucu olusan risk derecesi ile elde edilen gelirlerin kar pay1 olarak
dagitilmas: degil, yatirimlar sonucu elde edilen gelirler belirler. Bu nedenle, kar payi
politikast sirketin piyasa degerini ve sermaye maliyetini etkilemez. Teori, rasyonel
yatirimcilarin kar paylar ile sermaye kazanglar1 arasinda nasil kayitsiz kaldigini da agiklar.
Ornegin sirketlerin farkli kar pay: politikalar1 sabit bir nakit akismi farkli pargalara
ayirmaktan baska bir sey ifade etmez. Miikemmel sermaye piyasalarinda bu parcalarin her
birinin degeri her zaman nakit akislarin1 olusturan yatirnm politikalarinin iirettigi degerin
toplamint olusturur. Sonug olarak, yatirimcilar olast bir kar pay1 politikasina karsi kayitsiz
kalirlar. Sirketin kar payi politikasini degistirmesi sermaye maliyetini etkilemez (Livoreka
v.d., 2014: 392; Baker ve Weigand, 2015: 128). Ciinkii hisse senedi yatirimcilarinin bazilari
yuksek kar payr dagitan sirketlere odaklanip bu sirketlere yatirim yaparken, bazilar1 ise
sermaye kazancina odaklanip yliksek sermaye kazanci saglayan sirketlere yatirim yaparlar.
Miikemmel sermaye piyasalarinda sirketlerin kar payr politikalarin1 degistirmeleri, bu
degisiklikten hosnut olmayan yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satmalarina, buna
karsilik sirketin politika degisikligini kendilerine uygun bulan yatirimcilarin ise bu hisse
senetlerini satin almalarina neden olur. Bu islemler miilkemmel sermaye piyasalarinda aninda

gergeklesecegi i¢in sirket degeri bundan etkilenmez (Ercan ve Ban, 2014: 259).
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Rasyonel yatirimcilarin kar paylart ile sermaye kazanglar1 arasinda nasil kayitsiz

kaldigr Sekil 1.1.’de gosterilmistir.

Beklenen
Kar Payi
Yo

ks=D, / P, + g = Sabit

Biiyiime Oram, g, %

Sekil 1. 1. Miller ve Modigliani Kar Payi Ilgisizligi Teorisi
Kaynak: (Livoreka v.d., 2014: 391)

Sekil 1.1’e gore, kar payr politikasinin beklenen getiri oranina (ks) etkisi yoktur.
Ciinkii sirketin hisse senedi getirisi ks = D1/Po + g = %13°de sabittir ve bu durum da
yatirimcilarin D1/Po ve (g) biiyiikliigine kayitsiz kaldigi anlamina gelir. Dolayisiyla,
yatirimeilar hangi noktayt tercih ederse etsin, toplam getiride bir degisiklik olmaz. Ornegin
yatirrmc1 %35 oraninda kar payini tercih ederse, sirket iginde birakilan kar %8 ve toplam
getiri %13 olacaktir. Diger yandan, yatirimci %10 kar payr oranini segerse, sirket
karm %3’tinli dagitmayarak iceride birakacagindan yatirnrmeinin toplam getirisi degismez ve

yine %13 olarak gerceklesir (Livoreka v.d., 2014: 391-392).

Ozetle teori, sirketin kir pay1 dagitim kararmin piyasa degerini, bagka bir ifadeyle
hissedarlarin refahimi etkilemeyecegini ifade etmektedir. Bu nedenle, yoneticiler kar payi
politikalarini kérl1 yatirim politikalar1 olusturarak sekillendirirler. Yatirimlar i¢in gerekli olan
finansman ya elde edilen karlarin sirket i¢erisinde birakilmasiyla ya da kar paymin dagitilmasi
halinde yeni hisse senetleri ¢ikarilarak saglanir. Her iki stratejide vergi ve islem maliyetleri
s0z konusu olmadigindan, sirketin piyasa degeri bundan etkilenmez. Diger yandan,
yatirimcilarin sermaye kazanci ve kar payi geliri elde etmeleri arasinda bir fark olmadigindan
her iki durumda da yatirimcilar kayitsiz kalirlar. Ciinkii vergilerin ve islem maliyetlerinin
olmamasi, her iki durumda da toplam getirileri etkilemez. Ornegin bir sirketin diisiik kar pay1
O0demesi gerceklestirmesi halinde, nakde ihtiyaci olan veya kar payi geliri elde etmek isteyen

yatirnmcilar ellerindeki bazi hisseleri satabilirler ve ekstra bir kir payr alabilirler. Aksi
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durumda sirketin yiliksek kar pay1r 6demesi durumunda nakde ihtiyacit olmayan yatirimci
istemedigi kar pay1 ile hisse senedi satin alabilir. Dolayisiyla, bu islemler sonucunda

yatirimeinin elindeki hisselerin ve nakitlerin bilesiminde bir degisiklik olmaz.

Herhangi bir hisse senedinin piyasa fiyati, kar pay1 ve sermaye kazanci toplamindan
olusan her bir hisse senedinin getirisinin belirli bir zaman araliginda biitiin hisse senetleri i¢in
tiim piyasada ayni olmasi gerektigini ifade eden temel prensipten hareket edilerek, asagidaki
formiil yardimiyla belirlenir (Miller ve Modigliani, 1961: 412-414).

d -
f= dettncn e
t

di+1: Hisse senedine t+1doneminde 6denen kar pay1
pt+1: Hisse senedinin t+1dénemindeki fiyati
pt: Hisse senedinin t donemi basindaki fiyati

Hisse senedinin piyasa fiyati sirkete bagli olmadigindan formiil asagidaki gibi tekrar
diizenlenir.

1

Ty [di+p, ] (1.2)

b=

Eger herhangi bir sirketin getirisi digerlerini kiyasla daha diisiik ise, diisiik getirili
hisse senetleri sahipleri refah seviyelerini yiikseltmek amaciyla ellerindeki hisse senetlerini
satip elde ettikleri geliri getirisi daha yiiksek hisse senetlerinin satin alinmasinda
kullanabilirler. Bu durumda diisiik getirili hisse senetlerinin fiyatlar1 diiserken yiiksek getirili
hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikseleceginden siire¢ getiriler arasindaki farklar azalincaya kadar

suirer.

Yukaridaki (1.2) numarali formiil hisse senedinin degerini gostermektedir. Eger

sirketin toplam degeri gosterilmek istenirse formiil asagidaki gibi yeniden diizenlenir.
ne: Sirketin t donemi baslangicindaki toplam hisse senedi sayisi,
mw+1: t+1 doneminde ¢ikarilan yeni hisse senetlerinin sayisi

Nt+1. Nt+ Me+1
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Vi = ne.pt sirketin t donemi baglangicindaki toplam piyasa degeri

Dt = nt.dt t-1 dénemine iligkin olup t donemi baginda 6denen kar pay1 toplami

1 1
Vi=— [Dt + nt'pt+1] = 1+_pt [Dy+ V] - M1 Py (1.3)

1+ p,

Formiiliin bu sekilde yazilmasi, mevcut kar paylarinin sirketin mevcut piyasa degerini
V't veya hisse senetlerinin fiyatini nasil etkilediginin daha net bir sekilde goriilmesini saglar.
Mevcut kar paylari, sirketin piyasa degerini esitlikteki ilk terim olan Dt vasitasiyla direkt
olarak etkiler. Diger yandan, esitlikte gortildiigii gibi kar pay1 dagitim karar1 hisse senetlerinin
fiyatint —mi+1.pe+1 terimi nedeniyle ters yonde dolayli sekilde etkiler. Ciinkii t donemindeki
kar payi getirisinin artmasina bagl olarak yeni yatirim harcamalarini finanse etmek i¢in daha
cok hisse senedinin piyasaya ¢ikarilmasi gerekir. Dolayisiyla, hisse senetlerinin piyasa fiyati,
buna bagli olarak da sirketin piyasa degeri diisecektir. Boylece, kar pay1 politikas1 Vtiizerinde

Dt vasitasiyla olumlu buna karsilik —mt+1.pt+1 yoluyla da olumsuz etki yapacaktir.

Yatirnm kararmin kar payi politikasindan bagimsiz oldugu varsayilirsa, yatirimi
finanse etmenin en iyi yolu hangisi olacaktir? Kar paylarinm diisiirerek dagitilmayan karlar
giivenmek mi? yoksa kar paylarini ylikselterek yeni hisseler ¢ikarmak mi1? Bu sorularin cevabi
yukarida tanimlanan ideal diinyada kolaydir. Her iki etkinin birbirini gotiirmesi sonucunda t
doneminde uygulanacak kar payi politikasi hisse senetlerinin piyasa fiyatini etkilemeyecektir.

Bunun gosterilmesi i¢in ¢arpimin —Mi+1.pt+1 bakimindan ifade edilmesi gerekir.
It: t doneminde sirketin yatirim miktari
Xt: t doneminde sirketin toplam net kart,
Yatirim i¢in gerekli olan sermaye;
My 1.py = - [Xi— D¢l (1.4)

Yukaridaki (1.3) numarali formiilde (1.4) numarali formiil kullanilirsa Dr’yi

gotiireceginden sirketin t donemi baslangicindaki degerinin formiilii asagidaki gibi olacaktir.

Vi=n.P, = [X- It + Viei ] (1.5)

1
1+p,
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Formiilde Dt direkt olarak goriilmemekte ve Xi, It ve Vi1 terimleri Di’den bagimsiz
oldugundan ya da dyle varsayildigindan sirketin mevcut piyasa degeri, buna bagl olarak
sermaye maliyeti mevcut kar payr politikasindan etkilenmeyecektir. Sonug olarak sirketin
yatirim politikas1 gbz 6niine alindiginda, sectigi kar payi politikasi, hisse senetlerinin bugiinkii

fiyatin1 veya hissedarlarin toplam karmi etkilemez.

Kar Pay Ilgisizligi Teorisi’nin ilk destekgileri, 6zellikle vergi ve islem maliyetlerinin
olmadig1 varsayimlariyla kar payr politikasinin 6nemli olmadigin1 ve kar payr dagitim
kararlarinin hisse senedinin fiyatin1 etkilemedigini ispatlamaya c¢alismislardir. Ancak,
finansal arastirmacilar ve uygulayicilar Kar Pay Ilgisizligi Teorisi’ne katilmayarak teorinin
gercek diinyada bulunmayan varsayimlara dayandigini iddia ederek elestirmislerdir. Teorinin
fikirleriyle celisenler, kusurlu sermaye piyasalarinda, kir paymin 6nemli olduguna dair
deneysel kanitlar sunmak icin rakip teoriler ve hipotezler olusturmuslardir. Bu elestiriler
asagida maddeler halinde 6zetlenmistir (Bhat, 2008: 547; Chandra, 2011: 529-532; Alzomaia
ve Al-Khadhiri, 2013: 182; Sharma, 2016: 312-315).

1. Vergi etkisi: Teori, verginin olmadigini varsaymaktadir. Bu durumda sermaye
kazanci elde edilmesinin veya kar pay1 geliri elde edilmesinin vergi agisindan bir farki yoktur.
Ancak, verginin olmadig1 varsayimi gergeklikten uzaktir. Ornegin sermaye kazanci geliri
vergilendirilir, kar pay1 geliri vergilendirilmezse, hissedarlar kar paylarini sermaye kazancina
tercih ederler. Diger yandan, sermaye kazancindan elde edilen gelirin vergisi kar payi
gelirinden daha az olmasi halinde ise bu sefer hissedarlar kar pay1 geliri yerine sermaye

kazancini tercih ederler.

2. Islem maliyeti: Teori, islem maliyetlerinin olmadigimi yani i¢ finansmanin ve dis
finansmanin birbirine esdeger oldugunu varsayar. Bu durum, sirketin kar payr ddemesi
halinde, yatirim programini finanse etmek icin yeni hisse satisi yoluyla, kar payr 6deme
miktarina esit miktarda dis fon toplayabilecegini ifade eder. Ancak, ger¢ek diinyada islem
maliyetleri ortaya ¢tkmaktadir. Ornegin taahhiit komisyonu, aracilik ve diger harcamalar gibi
islem maliyetleri nedeniyle iki finansman ydntemi miikemmel bir alternatif degildir. Yeni
hisse satiglarindan elde edilen net gelir, hisse senetlerinin degerinden diisiik olacagindan hisse
satis1 yoluyla elde edilen dis finansman, birikmis karlar yoluyla elde edilen i¢ finansmandan
daha pahali olacaktir. Dolayisiyla, islem maliyetleri nedeniyle kar pay1 gelirini tercih eden
hissedarlar daha yiiksek 6deme oranini, sermaye kazancini tercih eden hissedarlar daha diistik

0deme oranini tercih edecektir.
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3. Belirsizlik: Teori, kar pay1 politikasi disinda tiim agilardan tamamen 6zdes olan iki
sirketin farkli olmadigini varsayar. Bu durum eldeki kus tartismasi nedeniyle dogru degildir.
Sirketin kazanci, kar pay1 6demesinde kullanilirsa, hissedarlar hemen veya yakinda kar pay1
alirlar. Bununla birlikte, kazanglar elde tutulursa, hissedarlara hisse senetlerinde veya bedelsiz
hisse senetlerinde bir artis seklinde bir siire sonra bir getiri alma hakki verilir. Boyle bir getiri
uzak kar pay1 geliri olarak adlandirilir. Bu durumda yatirimeilar yakin ve uzak kar paylar
arasinda kayitsiz midir? Gordon (1963) bu durumda yatirimeilarin kayitsiz kalamayacaklarini
ifade eder. Yatirnmcilar uzak kar paylar1 yerine yakin kar paylarimi tercih ederler. Uzaktaki
kar paylar1 kesin degildir ve yatirimcilarin riskini artirir. Ayrica, kar paymin ne kadar ve ne
zaman Odenecegi kesin olarak tahmin edilemez. Diger yandan, belirsizlik hisse senedi
fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olur. Hisse senedi fiyatlar1 dalgalandiginda, mevcut geliri
sermaye maliyetine ve bunun tersi yonde doniistiirme sart1 yatirimcilar tarafindan tatmin edici
bulunmaz. Daha fazla cari gelir elde etmek isteyen bazi yatirimcilar dalgali bir piyasada
hisselerinin bir kismini1 satmak konusunda isteksiz olabilirler. Bu yatirimcilar elbette daha
yiiksek bir 6deme oranini tercih ederler. Daha diisiik bir cari getiri isteyen bazi yatirimcilar,
dalgal1 bir piyasada hisse senedi alamayabilir. Bu durumda bu yatirimcilar da daha diistik bir

0deme oranini tercih ederler.

4. Bilgi icerigi: Miller ve Modigliani kar paylarinin bilgi icerigini kabul etmekle
birlikte kar paylarinin alakasiz oldugunu ve gelecekteki karlar i¢in gergekten deger belirleyen
gostergeler olarak hizmet ettigini savunurlar. Baska bir ifadeyle, kar pay1 sirketin karliligini
yansitabilir, ancak, kendi basina hisselerin piyasa degerini belirleyemez. Bu goriis gercekei
degildir. Belirsizligin oldugu bir diinyada, yonetimin gelecege iliskin degerlendirmesine
dayanarak olusturulan kar pay1 dédemesi, sirketin beklentileri ve karliligr ile ilgili bilgileri
hissedarlara iletir. Sirketin kar pay1 politikasin1 degistirmesi halinde, yatirime1 uzun siirecek
sirket karliliginda beklenen degisikliklere cevap verildigini varsayar. Kar paylar yatirnmcilar
tarafindan algilanan belirsizligi azaltir. Sonug olarak, yatirnmcilar kir paylarini sermaye
kazancina tercih ederler. Kar pay: politikasi, hisse senetlerinin piyasa fiyatinda bir degisiklige
neden olur. Bdylece, kar pay1 getirisi yliksek olan sirketlerin hisse senetleri piyasada yiiksek

bir fiyattan degerlenir.

5. Cesitlilik: Sirketin kazancini dagitmayip elinde tutmasi, yatirimcilarin portfdylerini
cesitlendirememesine neden olur. Bu durumda yatirimcilar, kar pay1 6demesi yapan sirkete

daha yiiksek bir deger verirler.
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6. Daha diisiik fiyatlarda yeni hisse senedi satisi: Teori, kar pay1r politikasini
degistirmek i¢in sirketin mevcut piyasa fiyatindan yeni hisse satabilecegini varsayar. Bu
varsayim gegerli degildir. Ciinkii kar pay1 seklinde 6denen tutarin yerine konulabilmesi i¢in
daha fazla hisse senedinin mevcut yatirim fiyatinin altinda bir fiyattan yeni yatirimcilara
satilmasini gerektirir. Bu nedenle, sirketin kar payr ddemesi yapmak yerine mevcut karlar

iceride birakmasi maliyetleri diistirtir.

7. Kurumsal kisitlamalar: Kurumsal yatirimcilarin yatirim yapabilecegi hisse
tiplerinde yasal kisitlamalar mevcuttur. Yasalara gére ¢ogu kurumsal yatirimcinin sadece kar
pay1r oOdeyen sirketlere yatirnm yapmast gerekir. Sonug¢ olarak, sirketler kurumsal
yatirimcilari ilgisini ¢ekebilmek i¢in, karlar1 koruyacak sekilde kar payi politikalarini

belirlerler.

8. Rasyolandirma ve uygunsuz yatirimlar: Bagimsiz ya da piyasa odakli teori,
sirketlerin yatirim politikalarinin finansal politikalarina bagl olmadigini ve ne kadar rasyonel
olursa olsun sirketlerin kar oraninin sermaye maliyetine esit oldugu seviyede yatirim yaptigini
varsaymaktadir. Ancak, sirketlerin gercek diinyadaki yatirim politikalar1 pazarin getirdigi
bazi kisitlamalara tabi olabilir. Kural olarak, baz1 sirketler elde ettikleri kazanglardan daha
fazla yatirim yapmazlar. Diger bir deyisle, yatirim politikalar1 kar pay1 politikalariyla ilgilidir.
Birgok sirket, yatirimcilarin isteksizliginden dolay1 amacladiklari yatirimlar i¢in gerekli fonu
saglayamaz. Dolayisiyla, karli yatirnm firsatlarina sahip olan ve disaridan finansman
alamayan veya isteksiz olan bir sirket, 6deme oranini azaltarak hissedarlarinin ¢ikarlarini
artirmaya calisir. Diger yandan, yerel fonlarin kolay bulunabilmesi sirketlerin daha az karh
projelere yatirim yapmasina neden olabilir. Bir sirketin bdyle bir egilimi varsa, kar payi
politikas1 6nem kazanir. Ciinkii kar pay1 6demesinin gerceklestirilmesi, serbest nakit akigin

hissedarlara dagitilmasina bagli olarak yoneticilerin daha az karl1 yatirim yapmalarini engeller.
1.3.2. Eldeki Kus Teorisi

Miikemmel sermaye piyasalarinda yatirimcilari baglayici bazi varsayimlarin gercek
piyasa kosullarinda gegerli olmamas1 nedeniyle Kar Pay Ilgisizligi Teorisi ciddi bir sekilde
elestirilmistir. Bu varsayimlardan bir veya bir kaginin azaltilmasiyla sirketlerin kar pay1
politikalarmin aslinda énemli oldugu anlasilmistir. Bu durum dogal olarak Kar Payi Ilgisizligi
Teorisi’ne karsi rakip teorilerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Modern finansal

literatiirde, belirsizligin ve bilgi asimetrisinin oldugu gercek diinyada, kar pay1 geliri ile elde
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edilen sermaye kazanglar1 Eldeki Kus Teorisi’nde farkli olarak degerlendirilir (Hooi v.d.,
2015: 89; Simon-Oke ve Ologunwa, 2016: 113-114).

Kar Pay: llgisizligi Teorisi’ne gore, rasyonel yatirimcilar kir paylar ile sermaye
kazanclar arasinda kayitsiz kalirlar. Diger yandan, sirket net bu giinkii degeri pozitif olan
projeleri kabul eder ve bu nedenden dolay1 fazla nakit 6demesi gerceklestirir. Kar paylar1 ve
sermaye kazanclari, yatirimcilarin tagidiklar: riskleri, drnegin is ¢evrimleriyle ilgili riskleri,
yonetim yeteneklerini veya dngoriillemeyen giderler i¢in fonlarin mevcudiyetini tam olarak
karsilamaz. Ayrica, nakit ihtiyaci i¢in hisse satisi, miilkiin aginmasina neden oldugundan kar
pay1 yerine gegmez. Bu anlamda, kar paylar eldeki kus olarak adlandirilir. John Lintner ve
Myron Jules Gordon tarafindan ortaya atilan Eldeki Kus Teorisi, yliksek kar payr 6deyen
sirketlerin hisse senetlerinin 6zellikle giivenlikle ilgilenen risksiz yatirimcilar igin cazip
oldugunu ve sirketlerin kar paylarini bu tiir yatirnmcilara 6deyerek degerlerini artirabilecegini

Ongoriir (Shao v.d., 2010:1392; Kazmierska-Jozwiak, 2015: 474).

Teoriye gore, yatirimcilar gelecekteki sermaye kazanglarini ifade eden daldaki iki kus
yerine, nakit kar paylar1 biciminde ifade edilen eldeki kuslar1 tercih eder. Baska bir ifadeyle
yatirimcilarin, goriinmeyen kazanglardan daha fazla kar pay1 degerine sahip oldugunu 6ne
siirer. Daha yiiksek bir kar payr 6deme orani, gelecekteki nakit akiglarinin belirsizligini
azaltarak sermaye maliyetini diisiiriir ve sirketin 6zkaynak maliyetini artirir. Diger her sey
sabit oldugunda kar paylarinda meydana gelen bir artis sirket degerini artirir (Al-Malkavi v.d.,
2010: 177-178; Dewasiri v.d., 2019: 414).

Gordon Modeli olarak da bilinen Eldeki Kus Teorisi, bor¢lanma ve sermaye artirimi
ile dis finansman olanaginin olmadigini, sirketin i¢ verimlilik (r), iskonto (k) ve dagitilacak
kar/net kar oranlarinin (elde tutma orani) (b) sabit oldugunu, faaliyet siiresinin sonsuz ve

kurumlar vergisinin olmadigini varsayar (Pandey, 2015: 386).

Modele gore, bir sirketin hisse senedinin piyasa degeri, hissedarlar tarafindan alinan
sonsuz kar pay1 gelirlerinin bu giinkii degerine esittir. Kar paylar1 nakit olarak 6denmektedir.
Bu giinkii deger, gelecekte herhangi bir donemde elde edilecek gelirin belirli bir iskonto orani
ile indirgenmis degeridir. Bu ifade su sekilde formiile edilir (Demir, 2001: 64).

D D D D.,
0=——+ 2=t 4+
(1+k)  (1+k)2 (1+K)n (1+k)*

(1.6)
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Po: Hisse senedinin piyasa degeri
Dt: t donemindeki kar pay1
k: Yatirimcilarin bekledikleri karlilik oran

Diger yandan, sirketin her yil dagitacagi karlarin biiyiime gdsterecegi varsayilirsa

yukaridaki formiil asagidaki gibi diizenlenir.

0 n-1
pOZE D __ D D, Dy, DG D (g (1.7)
o I+ (1HY T (1+K)2 (+kn (+k)n (1+k)*
D, e(l-b)
P,= ——  veya P, =
07 (k-9 y 07 (k-br)

e: Hisse basina kar

g: Kar ve dagitilan kar paylarmin biiylime orani
b: Sirket karmin dagitilmayan bolimii

r: Sirket yatirnmlariin kéarlilig

Sirket i¢cin en uygun kar pay1 politikasi, yeni yatirimlarin karlilig1 (r) ile hissedarlarin
yatirimlardan bekledikleri karlilik orani (k) arasindaki iliskiye gore belirlenir. (r>k) ise
sirketin biiylik bir sirket oldugu ve yatirimlarin karlilik oraninin hissedarlarin alternatif
yatirim olanaklarindan elde edebilecegi karlilik oranindan daha yiiksek oldugu anlamina gelir.
Bu durumda, hissedarlar karin sirket tarafindan alikonularak yeni yatirimlarda kullanmasini
tercih ederler. Dolayisiyla, sirketlerin dagitilmayan karlar1 arttik¢a hisse senetlerinin degeri
de artar. Diger yandan, gerileyen sirketlerde (r<k) oldugundan, kar payr 6deme oraninin
yuksek tutulmasi onerilir. (r=k) olmasi halinde ise, bliyiimenin ger¢eklesmemesi nedeniyle
kar pay1 politikasinin hisse senedi fiyati lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Daha
sonra Gordon r=k halinde de kar pay1 politikasinin hisse senetlerinin fiyatini etkiledigini ifade
etmistir. Gelecegin tasidigi belirsizlik, iskonto oraninin veya yatirimlardan beklenilen
karliligin (k) sabit olmasimi engeller. Gelecekle ilgili belirsizligin artmast (k) oranim da

artiracagindan, yatirimcilarin gelecekte elde edecekleri kar paylarini yakin zamanda elde
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edecekleri kar paylarindan daha yiiksek bir oranda iskonto etmesine neden olur. Diger bir

ifadeyle gelecekte elde edecegi kar payini daha az tercih edecektir (Mazgit, 2013: 228-229).

Beklenen
Kir Pay1
%

10 ks=D, / P, + g # Sabit

Biiyiime Oram, g, %

Sekil 1.2. Gordon ve Lintner Eldeki Kus Teorisi
Kaynak: (Livoreka v.d., 2014: 391)

Sekil 1.2°de goruldiigii gibi sirket karlarinin tamamimi kar payi olarak oderse
hissedarlarin bekledigi getiri degismemektedir. Ancak, kérlarin tamami sirket icinde

alikonulmasi halinde hissedarlarin beklentileri artacagindan sirketin hisse senedi fiyati diiser.

Diger yandan, Miller ve Modigliani (1961) ile Bhattacharya (1979) makalelerinde
sirket riskinin nakit akisi riskine gore belirlendigini ve kar paylarinda meydana gelen artisin
sirket riskini azaltmadigini ileri siirerek Eldeki Kus Teorisi’ni Eldeki Kus yanilgis1 olarak
ifade etmislerdir. Ayrica Gordon Modeli, farkli sektorlerdeki sirketlerin risk seviyelerindeki
farkliliklar1 g6z Oniine almamasi, sirket tarafindan kullanilan bor¢ ve 6zsermaye finansmani
ve vergi 6demesinin bulunmamasi gibi nedenlerle de elestirilmistir. Bu elestirilere ragmen
model, sinirlamalar1 olsa da kar pay1 tahminini kullanarak hisse senedinin piyasa fiyatini
belirlemek amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir (Paramasivan ve Subramania, 2009: 115;

Al-Malkavi v.d., 2010: 177-178; Panigrahi ve Zainuddin, 2015: 48-49; Tanushev, 2016: 302).
1.3.3. Vergi Tercihi Teorisi

Kar Pay: Ilgisizligi Teorisi’nde miikemmel sermaye piyasasi sartlarinda vergi
etkisinin olmadig1 varsayilmistir. Dolayisiyla, vergi agisindan kar payi ile sermaye kazanci
elde etme arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Ancak, gercek diinyada kar pay1 ve
sermaye kazanglar1 arasinda vergi rejimi agisindan genellikle bir fark vardir. Yatirimeilarin
cogu vergi sonrasi getiri ile daha ¢ok ilgilendiginden, vergi etkisi kar pay1 taleplerini

etkileyebilmektedir. Diger yandan, yoneticiler bu vergi tercihine bagl olarak, hissedar
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refahim (sirket degerini) maksimize etmek i¢in dagitilmayan kar oranini artirarak yanit

verdiginde kar payi arzi da bundan etkilenir (Al-Malkawi v.d., 2010: 179).

Vergi Tercihi Teorisi, hissedar degerini en iist diizeye ¢ikarmak igin sirketlerin diisiik
diizeyde kar pay1 dagitimi yapmasi gerektigini savunmaktadir. Bu goriis, kar paylarinin hem
daha yiiksek bir oranda hem de hisse senedi satilincaya kadar ertelenen sermaye kazanglarina
kiyasla c¢ok erken vergilendirilmesine dayanmaktadir. Verginin sermaye kazanglari igin
sagladigr avantajlar, yatirimcilarin kar payr odemesi gergeklestiren sirketler yerine
kazanglarin1 koruyan sirketleri tercih etmelerine neden olur. Sonug olarak sirketlerin diistik
kar pay1 6demeleri hisse senetlerinin piyasa degerini artirir (Priya ve Mohanasundari, 2016:

66).

Teori, kar pay1 gelirleri ile sermaye kazanclarmin degisik donemlerde ve degisik
oranlarda vergilendirilmesine bagl olarak hisse senedinin piyasa fiyatinda yaratacagi farkli
etkiye dikkat ¢cekmektedir (Aksoyek ve Yalginer, 2014: 310). Yatirimeilarin 6ncelikli hedefi
vergiden sonraki getirilerini maksimum etmektir. Bu hedef ya O6denecek olan verginin
azaltilmasi ya da ertelenmesi yoluyla gergeklesebilir. Ulkelerin cogunda sermaye kazanci ve
kar pay1 geliri farkli vergi rejimine tabidir. Bir iilkede her iki gelire ayni vergi rejimi
uygulansa bile, kar pay1 gelirinin vergisi kar payinin elde edilmesi ile sermaye kazancindan
elde edilen gelirin vergisi, ancak, hisse senedi satis1 gergeklesirse 6denir. Eger yatirimei
elinde bulunan hisseleri satmazsa vergi 6demeyeceginden bu durum sermaye kazanglarindan
elde edilecek gelirin vergisinin ertelenmesine neden olur. Bazi iilkelerde belirli bir siire
ellerinde hisse senetleri bulunduran yatirimcilara sermaye kazanglarindan elde edecekleri
gelirlere vergi muafiyeti s6z konusudur. Ancak, kér payindan elde edilen gelirlerin vergisinin
ertelenmesi s6z konusu degildir. Bu nedenle, birgok yatirimer kar paylarmin dagitilmasi
yerine sirket icerisinde birakilarak biiylime i¢in yatirnmlarda kullanilmasini ve hisse
senetlerinin degerlenmesi sonucu sermaye kazanci elde etmek ister. Dolayisiyla, piyasada
daha az kar payr dagitimi gerceklestiren sirketlerin hisselerine olan talep artacagindan bu
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 da artar (Tiikkenmez v.d., 1999: 1009; Aktas v.d., 2017: 189-
190).

Vergilerin kar payr 6demeleri {izerindeki etkisine iliskin yapilan arastirmalarda
genellikle iki yontemin kullanildig1 gériilmektedir. i1k yontemde; yatirimeilarin daha yiiksek
efektif 6deme yapmasi durumunda beklendigi gibi, diisiik kar pay1 6demesi gerceklestiren

hisse senetlerinin yiiksek kar pay1 6demesi gerceklestiren hisse senetlerinden daha yiiksek
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vergi Oncesi getirinin talep edip edilmedigini anlamaya yonelik sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeline benzer modeller kullanilir. Bu modellere gore vergi etkisini goz
ontinde bulunduran yatirimcilar, nakit kar pay1 6demesi gergeklestiren hisselerin daha yiiksek
getirilere sahip olmasini beklerler. Planlanan kar pay1 6demeleri, vergilendirme sonrasinda
hissedarlara gerekli net gelirin saglanmasini saglayacak kadar yiiksek olmalidir. Sonug olarak,
yatirimeilar nakit kar pay1 6demesi gerceklestiren hisseler i¢in daha diisiik fiyatlar 6deme
egilimindedirler. Bu durumda sirketlerin nakit kar pay1 6demesini sinirlamasi veya tamamen
sonlandirilmasi tavsiye edilir. Bu yaklasimi kullanan ¢alismalarin karisik sonuglar verdigi
gbzlemlenmistir. Ampirik sonuglara ragmen, vergi etkisi modelinin taraftarlari, rasyonel
sirket yoneticilerinin vergi oncesi getirilerinin daha yliksek olmasi durumunda bile neden
nakit kar pay1 6dedigini agiklamakta zorlanirlar. Agikgasi, yoneticiler hisse senedi fiyatlarini
artirabilir ve sonug¢ olarak, kar payi odemelerini azaltarak sirketin sermaye maliyetini
diisiirebilir. Bu nedenle, modern bir ekonomide kar payr ddemesini siirdiirmek, kar payi
tahminine iliskin vergi etkisi modelinde &nemli bir eksiklik oldugunu gosterir. Ikinci
yontemde ise; hisselerin nakit kar pay1 tasiyicist olup olmamasina bagli olarak yatirimeilarin
davranisinda herhangi bir degisiklik belirtisinin  olmadigi, kar payr o©Odemelerinin
vergilendirilmesinin yatirim kararlarin1 etkileyen 6nemsiz bir faktér oldugu ve kar payi
O0demeleri ile vergiler arasinda bir iliski olmadigz ileri siiriilmektedir. Bu yontemde bir sirketin
eski kar pay1 gilinlinde hisse senedi fiyatindaki ortalama degisiklik incelenmektir. Bu giine
kadar hisselerin sahibi olan yatirimei, bir sonraki kar pay1 6demesini alma hakkina sahiptir.
Bir yatirimer eski kar pay1 6dendikten sonra hisse satin alirsa, kar pay1 eski sahibine ddenir.
Hisse senedine sahip olan vergilendirilebilir bir yatirimci iki segenekle karsi karsiya kalir. Tlk
secenek; elindeki hisseleri eski kar payi tarihinden dnce daha yiiksek bir fiyattan (kar paylar
dahil) satarak sermaye kazanclar1 seklinde gelir elde etmektir. ikinci segenek ise, hisse
senedinin kar payinin dagitilmasini bekleyip daha diisiik bir fiyata hisse senedi satarak nakit
kar pay1 seklinde bir getiri elde etmektir. Hisse senedi fiyatlar1 kar pay1r 6demesinin tamami
kadar diiserse, yatirimer hisseleri kar pay1 6demesi yapilmadan 6nce satmak ister. Yatirimel
kar pay1 almak yerine hisse satarak ve sermaye kazanci elde ederek vergilerden sonra daha
yiliksek kazang elde eder. Bu yatirnmcinin kar pay: ya da sermaye kazanci alip almamasi
konusunda kayitsiz kalmasi gereken tek kosul, eski kar payi1 fiyat diislisiiniin kar pay1
o0demesinden daha az olmasidir. Bu durumda, kar pay1 almanin yiiksek vergi 6ncesi getirisi,
vergi egilimlerinin vergi dezavantajin1 dengeler. Eski kar payi giiniinde hisse senedi

fiyatlarinin, kar pay1 tutarindan belirgin bir sekilde distiigli seklindeki ampirik gozlem,
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genellikle kar pay1 tizerindeki vergi etkisinin kanit1 olarak yorumlanir (Megginson ve Smart,

2009: 586-587; Tanushev, 2016: 307):

Kaginilmaz vergi yiikiimliiliikleri, vergiye gore diizeltilmis modelde hisse fiyatlarinin
iskonto edilmesi suretiyle kar payr ddenmesine neden olur. Bir¢cok c¢aligmada, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeline kar pay1 bileseninin fiyatin1 temsil eden ek bir degisken
eklenerek bu sorun analiz edilir. Analizde kar pay1 faktorii katsayisi pozitif ise, sonuglar ilk
yontemi destekler. Buna gore kar payr 6deyen hisselerin getirileri artarken kar paylar
tizerindeki vergi orani sifirdan fazladir. Kar pay1 faktoriiniin katsayist sifir ise, kar payi
O0deyen hisseler, kar pay1 6demeyen paylarla ayni fiyatlandirma mekanizmasi kullanilarak

degerlenir ve sonuglar ikinci yontemi destekler (Frankfurter v.d., 2003: 83-84).

Literatiirde bugiine dek yapilmis ¢caligmalar toplu olarak degerlendirildiginde; kar pay1
gelirine uygulanan vergi orani ile sermaye kazanci gelirine uygulanan vergi orani arasindaki
farkliligin, hisse senedi fiyatlarini her zaman aymi oranda ve yonde etkilemedigini
gostermektedir. Yatirimcilar tarafindan sirketlerin kar pay1 gelirleri iizerindeki gelir vergisi
etkisi rasyonel bir faktor olarak algilansa da, yiiksek wvergi dilimi c¢ergevesinde
vergilendirilmekte olan yatirimcilarin yine de yiiksek kar pay1 dagitimi yapan sirketlerin hisse
senetlerine yatirnm yapma egiliminde olduklar1 sdylenebilir. Bu durum, s6z konusu etkinin

giiclii bir unsur olmadigini destekler niteliktedir (Y1ldiz, 2012: 30).
1.3.4. Asimetrik Bilgi ve Sinyal Teorisi

Kar Payi llgisizlik Teorisi’nin varsayimlarindan birisi de simetrik bilgi varsaymmidar.
Simetrik bilgi yaklasim, sirket yoneticileri ile hissedarlarin gelecekte yapilacak yatirimlar ve
bu yatinnmlardan beklenen getiri hakkinda ayni bilgiye sahip olduklarini varsayar. Ancak,
gercek hayatta sirket yoneticileri hissedarlardan gerek yatirim firsatlar1 gerekse beklenen
getirilerle ilgili olarak daha fazla bilgiye sahiptirler. Baska bir ifadeyle sirket yoneticileri ve
sirket yatirnmcilart asimetrik bilgiye sahiptir (Aktas v.d., 2017:190).

Asimetrik bilgiyi igeren durum, kar paylarindaki bir artis veya azalmanin, hisse senedi
fiyatin1 etkileyebilecegi ve sirket hakkinda yeni bilgiler iletebilecegi olasiligini artirmaktadir.
Ugiincii taraf yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olan ydnetim kurulu ve sirket yonetimi,
kar paylarim1 yatirimcilara sirketin gergekte nasil calistigi hakkinda sinyal vermek igin
kullanabilir. Bir sirketin kar pay1 belirleme, siirdiirme, artirma veya azaltma karar1 nakit

kullanimi1 gerektirdiginden, yonetimin olumlu sézlerinden daha giivenilir bilgiler icerebilir.
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Bir sinyalin etkili olabilmesi i¢in, ayni niteliklere sahip olmayan baska bir tiizel kisilik
tarafindan taklit edilmesi zor ve maliyetli olmalidir. Sirketlerin kar paylarindaki artisi
stirdiirmesi pahalidir. Ciinkii nakit akiglarinda bir artis beklemeyen bir sirket, kar paylarini

uzun vadede daha yiiksek seviyelerde tutamaz (Clayman v.d., 2012: 265-266).

Yoneticilerin sirket ile ilgili en dogru bilgiye sahip olduklarini diisiinen yatirimcilar,
sirketin kar payr dagitacag: bilgisinin piyasaya duyurulmasini onemserler. Sirketlerin kar
paylarin1 dagitacagini ilan etmesi, hisse senetlerinin piyasa fiyatinin artmasina neden olur.
Kar pay1 6demesi sirketin gelecekte elde edecegi getirilerin bir igareti olarak yorumlanir. Bu
nedenle, cari getirisi yiiksek olan sirketlerin diisiik olan sirketlere nazaran daha yiiksek kar
pay1 gergeklestirmesi beklenir. Asimetrik bilginin varligi, simetrik veya tam bilgi durumuna
gore sirketlerin daha fazla kar pay1 6demesine neden olur. Sirketin istikrarli kar pay1 6demesi,
piyasa tarafindan sirketin durumu hakkinda olumlu bir izlenim olugmasina neden olur. Eger
yatirimcilar sirket hakkinda tam bilgiye sahip olsalardi bu durum, hisse senetlerinin piyasa

fiyatina ve sirket degerine hemen yansirdi (Kog, 2016a: 34).

Kar paylarinin bilgi igerdigi goriisii ilk kez Lintner (1956) ve Miller ve Modigliani
(1961) tarafindan ileri siirtilmiis daha sonra Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985) ve
Miller ve Rock (1985) tarafindan Sinyal Teorisi olarak adlandirilmistir. Sinyal Teorisi, kér
paylarindaki degisikliklerin sirketin gelecekteki kazanglarindaki degisiklikler hakkinda bir
sinyal i¢erdigini savunur. Yonetim, kar paylarmi kullanarak sirketin gelecekteki kazanclar

hakkinda ortaklarina bilgi verir (Kadioglu, 2008: 14; Kili¢ v.d., 2016: 1133).

Lintner 1956 yilinda yayimladigi makalesinde, yoneticilerin sirket hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu ve bu bilgilerin kullanilarak kéar payi
politikasinin olusturuldugunu ifade etmistir. Lintner’e gore; yoneticiler kar payi politikasinin
istikrarli olmasini istediklerinden, bu politikada radikal degisiklik yapmay1 diisiinmezler.
Eger sirket tarafindan hedef kar pay1 politikas1 belirlenirse bu hedefe ulasmak i¢in yoneticiler
kar pay1 politikast degisikligini adim adim uygularlar. Kar pay1 degisikligi, sirketin gelecekte
elde edecegi gelirlerinde bir degisiklik olacag: bilgisini yatirimcilara ilettigi i¢in kar pay1

agiklamalari hisse senetlerinin fiyatini etkiler (Giinalp v.d., 2010: 51).

Miller ve Modigliani 1961 yilinda yayimladiklar1 makalede, sirket degeri ve sermaye

yapisinda kar payr politikasinin etkisinin olmadigini ileri siirseler de, yoneticilerin cari
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donemin kar payr politikasim1 gelecekte elde edilecek gelir ve nakit akislarina iligskin

beklentileri dogrultusunda olusturduklarini belirtmislerdir (Eraslan ve Kog, 2017: 160).

Bhattacharya 1979 yilinda yayimladigi makalesinde, sirketlerin vergi dezavantajina
ragmen neden kar pay1 6deyebilecegini aciklar. Yatirimcilar hisse basia biiyiik kar pay1
O0deyen sirketlerin daha yiliksek degere sahip olduguna inanirlarsa, kar paylarindaki
beklenmedik bir artis1 olumlu bir sinyal olarak algilarlar. Kar paylari, muhtemelen yillik
raporlar, kar tahminleri veya sunumlar gibi degisik yollarla tamamen aktarilamayan sirket
degeri hakkinda bilgileri dis yatirimecilara iletir. Daha az bagarili sirketlerin sinyali taklit
etmesi pahalidir. Clinkii nakit kar pay1 6demek i¢in dis fon toplama ile ilgili ek maliyetleri
0demek zorundadirlar. Sonug olarak, kar paylarinin sinyal degeri pozitiftir ve kar pay1 geliri
(sermaye kazanglarinin aksine) ile ilgili vergi dezavantajlarmi ortadan kaldirabilir. Bu
nedenle, sirketler kar pay1 6demeyi tercih ederler. Ciinkii sinyalin neden oldugu deger mevcut
yatirimcilara kar paylart mesaji iletildiginde kabul edilir. Sinyal gercekliginin 6nemli
sonuglarindan biri, uygun bir kar pay1 politikas1 olasiligini1 ortaya koymasidir. Kar pay1
O6demesinden gelen sinyal faydalari, uygun 6demeyi elde etmek i¢in vergi dezavantajlari ile

karsilagtirilabilir (Copeland ve Weston, 1988: 564-565).

John ve Williams 1985 yilinda yayimladiklar1 makalede, benzersiz 6zel bilgileri olan
sirketlerin kar pay1 politikasindaki degisiklikleri takiben g¢esitli marjinal faydalar elde
edebilecegi varsayimini kullanarak coklu denklemlere sahip bir sinyalleme modeli
gelistirmislerdir. Model, yalnizca kar paylarinin vergilendigi olumsuz bir ortamda
gelistirilmistir. Insanlarin gelecekteki getirilere iliskin beklentilerini isaret eder. Kar
paylarindaki artis, Bhattacharya'daki hedeften farkli olarak hisse senedi fiyatini hissedar
degeri maksimizasyonu hedefi ile tutarli bir sekilde artirir. Bilginin yayilmasi, yatirimeilar ile
hissedarlarin vergi ylikiimliiliiklerinde ve sirketin sinirli likiditesinde bir artisa isaret etme
maliyetlerini telafi eden kar pay1 6demeleri i¢in bir prim teklif etmesine yol acar. Dengede,
daha elverisli bilgiye sahip sirketler daha yiiksek kar pay1 6der. Sonug olarak yatirimcilar
tarafindan bu sirketlerin hisseleri daha yiiksek degerlenir. Nakit akisi diislik olan sirketler,
beklenen nakit akislari yiiksek olan sirketlerden daha fazla kar payr ddemezler. Kar pay1
miisterileri bu modelde ifade edilmistir. Olumsuz piyasa kosullarina sahip bir diinyada
modellenmesine ragmen, dagitici kar paylarinda denge vardir. Sirket i¢in en uygun denge

noktasi, yatirim kararinin igsellestirilmesiyle belirlenir (Frankfurter v.d., 2003: 95).
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Miller ve Rock 1985 yilinda yayimladiklar1 makalede, sirket yoneticilerinin girketin
mevcut kazanglarinin dogast hakkinda dis yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu
varsayimindan yol ¢ikarak bir model gelistirmislerdir. Model ayni1 zamanda hisse senetlerinin
alim satimina da izin verir. Bu varsayim, sirketin kar pay1 politikas1 degisiklikleri gibi
duyurularima piyasanin tepki vermesine neden olur. Bu kosullar altinda yoneticilerin
yatirimlart azaltmasi buna karsilik adi hisse senedi fiyatin1 artirmak amaciyla kéar paylarim
artirmasi (veya dis finansmani1 azaltmasi) tesvik edilir. Dolayisiyla, bu gibi kérli yatirimlarin
bosa harcanmasi, 6lii agirlik maliyetleri ile sonuglanir. Yazarlar, yoneticilerin mevcut
asimetrileri ortadan kaldirmaya c¢alisabilecegini ve bunun da hissedarlara sinyal gonderme
ihtiyacini azaltabilecegini 6nerseler de yine de bu alternatif yol 6lii agirlik maliyetlerini igerir.
Miller ve Rock, kar pay1 6demesi ve dis finansman sorununu net kar pay1 kavramina baglar.
Yani, bir finansman duyurusu aslinda olumsuz bir kar pay1 ilanidir. Bu kavram 6zkaynak
konularin1 negatif kar payr 6demesine benzer olarak goriir. Hem kar paylarinin hem de
finansmanin ayni konunun karsit taraflar1 oldugunu gosterirler. Net kar paylariin pozitif
degerleri kar pay1, net kar paylarinin negatif degerleri ise finansman olarak goriilebilir. Miller
ve Rock, kazanclarda beklenmedik bir degisikligin, kar payr 6demesinde beklenmedik bir
degisiklik olarak sirket getirileri lizerinde ayni etkiye sahip oldugunu belirtir. Kazanglarla, kér
pay1 ve finansman agiklamalarinin yakindan iligkili oldugu sonucuna varirlar. Ayrica, kar
paylarinin kendisinden ziyade piyasanin mevcut kar payr ddeme egilimlerinin gelecekteki

kazanglar1 yansittigini ifade ederler (Filbeck, 2009: 165-166).

Literatiirde sinyal hipotezini deneysel anlamda test eden calismalar mevcuttur.
Deneysel olarak test edilmis olan sinyal hipotezinin yetersiz kosullar1 olsa da temel olarak ti¢
sonucu vardir. Ik sonug, kar pay1 degisikliklerinin miiteakip kazang degisiklikleriyle pozitif
olarak iliskilendirilmesi gerektigidir. Bu kosul son derece oOnemlidir. Ciinkii eger
karsilanmazsa, kér paylarinin sinyali degil, bilgi aktarma potansiyeli bile olmadig1 sonucuna
varilabilir. Ikinci sonug, kr paylaridaki beklenmedik degisikliklerin, piyasanin kar pay1
degisikligi ile ayn1 dogrultuda gelecekteki kazang beklentilerindeki revizyonlari izlemesi
gerektigidir. Uciincii sonug ise, beklenmedik kar pay1 degisikliklerinin hisse senedi fiyati
degisiklikleriyle pozitif bir sekilde iliskilendirilmesi gerektigidir. Ancak, ampirik kanitlar
kesin olmaktan uzaktir. Kar pay1 degisiklikleri ile miiteakip kazang degisiklikleri arasindaki
iliski olumlu olmakla birlikte 6nemli degildir. Ciinkii kar pay1 duyurularinda hangi bilgilerin
yer aldig1 konusu tam olarak ¢oziimlenememistir. Ornegin, kar pay1 kesintileri her zaman kétii

haberlere mi isaret eder? Belirli kosullar altinda, kar pay1 kesintisi ile piyasaya gonderilen
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sinyalin, geleneksel kar pay1 sinyal hipotezinin tersi olan pozitif bir sinyal oldugu sdylenebilir.
Ozellikle, bir sirketin cok sayida karli yatirim firsati, cok az kullanilabilir nakdi ve yiiksek dis
finansman maliyeti varsa, mevcut kar paylarini azaltarak hisse senedinin degeri artirilabilir.
Bir sirketin sinirli sayida karl yatirim firsatlar1 varsa, daha yiiksek kar pay1 6demesi, hissedar
servetini artirma agisindan daha iyi olabilir. Her iki durumda da, i¢ yatirim firsatlar1 ve
potansiyel sirket performanslari hakkinda piyasaya gonderilen sinyal, klasik kar payi
degisikligi modellerinin 6ngérdiigiiniin tersi olacaktir. Bu alternatif dogal hipotez altinda, kar
pay1, azaltilmis yatirim firsatlarint ve gelecekteki kazanglart diisiiriirken, kar pay1 kesintileri
olumlu firsatlarin isareti olarak yorumlanir. Bu kosullarda, gelecekteki biiylime firsatlarinin
alternatif, ancak, etkili bir isaretinin eslik ettigi bir kar pay1 kesintisi, piyasaya olumlu bilgiler
ileterek hisse senedi fiyatinda diisiis degil artisa neden olabilir. Bu tartigma, piyasanin kar
pay1 aciklamalarindan 6nce bilginin kar pay1 olusum igerigini etkiledigini gostermektedir.
Dolayisiyla, ikincisinin duyuru aninda piyasada mevcut olan bilginin niteligine ve miktarina

bagli oldugunu varsaymak makul gériinmektedir (Marseguerra, 1998: 13-14).
1.3.5. Temsil Maliyetleri ve Serbest Nakit Akis1 Teorisi

Sirketlerin geleneksel analizinde, girdileri ¢iktiya doniistiirmek i¢in teknolojik iiretim
fonksiyonu kisitlamalarina bagli olarak kar maksimizasyonu oldugu varsayilmaktadir.
Optimum {iiretim ¢oziimleri, girdilerin marjinal {iriinlerinin orani ile girdi fiyatlarinin oranm
arasindaki esitlik ile karakterize edilir. Bu analiz, sirket se¢cimlerinin belirli yonlerini anlama
konusunda degerli bilgiler saglamasina ragmen, girdilerin organize edilmesi ve koordine
edilmesi siireciyle ilgili olanlar1 tamamen gérmezden gelir. Geleneksel ekonomik analizin 6zii,
sirketleri girdilerin ¢iktiya doniisiimiinde bir kara kutu olarak ele alir. Ancak, neden bazi
sirketlerin bireysel miilkiyet, ortaklik veya kooperatif seklinde kuruldugunu aciklamaz. Bu
tiir sorular1 cevaplamak igin s6zlesme iligkilerinin ekonomik analizi gerekir. Temsil Teorisi

boyle bir analiz i¢in bir ¢er¢eve saglar (Smith, 1989: 53).

Temsil Teorisi, Adam Smith’ten giliniimiize kadar iizerinde en cok tartisilan ve
aragtirmasi yapilan konulardan birisi olmugtur. Berle ve Means 1932 yilinda yayimladiklar
makalede temsil sorununu irdelemelerinin ardindan teori 1976 yilinda Jensen ve Meckling
tarafindan gelistirilmistir. Daha sonra konuyla ilgili literatiirde hem teorik hem de ampirik

bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Sahin ve Basaran, 2018: 248).
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Giliniimiizde sermayesi halka acik sirketlerde yoneticilik ile sahiplik yapisinin
birbirinden ayrilmasi, sirket amaglarina ulagilmasi i¢in faaliyetlerin yiiriitiilmesini saglayacak
yetki devrini zorunlu kilmistir. Bu nedenle, halka acik sirketlerde yonetim profesyonellere
birakilarak hissedarlar tarafindan yoneticilere yetki devredilmistir (Turaboglu, 2004; 110-
111).

Temsil Teorisi, biiyiik sirketin organizasyonel ve yonetimsel yapisinda yonetim
kuruluna 6nemli bir rol verir. Halka acik sirketlerin ¢ogu, karar yonetimi ve risk alma
fonksiyonlarinin sanal uzmanlagsmasiyla karakterize edilir. Ust ydnetim genellikle kilit
politika girisimlerinin Onerilmesinden ve uygulanmasindan sorumluyken, biiyiik Olgiide
dagilmis olan hissedarlar veya kar sahipleri, bu kararlarla iligkili riskin biiylik kismini
istlenirler. Yonetimin almis oldugu kararlarin ¢ogu hissedarlarin servetlerini artirict bir etki
yaratmadiginda, yonetim ile kar talebinde bulunanlar arasinda temsil sorununa yol acar.
Temsil Teorisi’nin amaci, temsil sorununu azaltma veya ortadan kaldirmaya yonelik
mekanizmalar yardimiyla yoneticilerin hesap verebilirligini saglamaktir (Bathala ve Rao,

1995: 59; Gitman ve Zutter, 2012: 22).

Finans ve ekonomi aragtirmacilari, temsil sorununu ii¢ tiirde kategorize etmislerdir.
Birinci tiir, bilgi asimetrileri ve risk paylasim iligskisindeki farkliliklar nedeniyle ortaya ¢ikan
hissedarlar ve yoneticiler arasindadir. Hissedarlar kendi yararlarina ¢alisacagi timidiyle sirketi
yonetmek icin yoneticileri goreve atar. Ancak, yoneticiler tazminat maksimizasyonu ile daha
fazla ilgilenmektedir. Temsilcinin kendini tatmin eden davranigi hakkindaki tartisma, insan
davranislarinin rasyonel oldugunu ve kendi amaglarini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in motive
oldugunu belirten insan davraniginin rasyonelligine dayanir. Hissedarlar ile temsilci
arasindaki sozlesmenin yanlis ayarlanmasi ve dagmik sahiplik yapisi nedeniyle uygun
izlemenin olmamasi, hissedarlar ile temsilci ¢atismasi olarak bilinen ¢atigmaya yol agar.
Ikinci tiir ihtilaf, ¢ogunluk ve azinlik hissedarlar arasinda meydana gelir ve gogunluk
hissedarlar, azinlik hissedarlar pahasina kendi yararlar i¢in kararlar aldiklar1 zaman ortaya
cikar. Bu tiir temsil sorunlarinin temel varsayimi, biiyiik hissedarlar ile azinlik hissedarlar
arasindaki ¢ikar ¢atigmasidir. Cogunluk sahipleri veya hissedarlarin daha yiiksek oy haklarina
sahip olmalar1, kendi ¢ikarlar1 lehine azinlik hissedarlarin menfaatlerini ihlal eden kararlar
almalarina neden olur. Bu tiir bir temsilcilik sorunu, miilkiyetin birkag kisinin veya ailenin
elinde yogunlastig1 bir iilkede veya sirkette gecerlidir. Dolayisiyla, azinlik hissedarlarinin

cikarlarini veya servetlerini korumak zorlasir. Temsil sorununun {i¢iincii tiiri hissedarlar ve
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bor¢ verenler arasinda gerceklesir. Bu catisma, bor¢ verenlerin iradesine karsi daha riskli
yatirim karar1 alindiginda ortaya ¢ikar. Bagka bir ifadeyle, iistlenilen projeler ve hissedarlar
tarafindan alinan finansman karar1 nedeniyle meydana gelir. Hissedarlar, daha ytiksek getiri
bekledikleri riskli projelere yatirim yapmaya calisirlar. Projelerde yer alan risk, finansman
maliyetini yiikseltir ve borg verenleri etkileyerek borcun degerini azaltir. Proje basarili olursa,
sahipler biiyiik karlardan yararlanirken, bor¢ verenler sadece sabit bir faiz elde ederler. Ote
yandan, proje basarisiz olursa sirketin finansal durumunda bir kayip olacagindan borg
verenler bu kayiplarin bir kismina katlanmak zorunda kalirlar (Panda ve Leepsa, 2017: 80-

81).

Ozetlenecek olursa temsil sorunlar1 bilgi asimetrisi, yoneticilerin yiiksek risk ve
karliliga sahip projeleri kabul etmeleri sonucunda varliklarin borglanma araci sahiplerinden
hissedarlara potansiyel olarak aktarilmasi ve yoneticiler tarafindan beklenenden daha yiiksek
maliyetler icerdigi i¢in, pozitif net bugiinkii degere sahip potansiyel yatirimlari kabul

etmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikar (Michael, 2013: 1112).

Sirket hissedarlar ile sirket yoneticileri arasinda mevcut olan temsil iliskisine bagh
olarak, yoneticinin hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmemesi temsil
maliyetlerini ortaya c¢ikarir. Motive yOnetim davranisinin 6ziinii, fonlarin ydneticiler
tarafindan dogrudan kamulastirilmasi, asir1 faydalarin tiiketimi, yatinmlardan kaginma ve
yetersiz yatirimlar olusturur (Fleming v.d., 2005: 31). Temsil maliyetleri izleme, baglama ve
artik kay1p olmak iizere ii¢ bilesenin toplamindan olusur. izleme maliyetleri, temsilcinin kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini 6nlemek amaciyla belli tesvik tedbirleri veya izleme
adimlar1 icin hissedarlarca katlanilan maliyetleri icerir. Baglanma maliyetleri, temsilcilerin
hissedarlara zarar verecek belirli eylemlerde bulunmayacagini garantilemek veya bu tiir
eylemlerde bulunmasi halinde tazminat 6demesini saglamak i¢in sistemlerin kurulmasini ve
isletilmesini i¢eren temsilci tarafindan katlanilan maliyetlerdir. Bununla birlikte, temsilcinin
hissedarlarin bakis ac¢isiyla en uygun kararlar1 vermesini saglamak i¢in hissedarlarin veya
temsilcilerin sifir maliyetle olmas1 genellikle imkansizdir. Temsil iligkilerinin ¢ogunda
hissedarlar ve temsilciler pozitif izleme ve baglanma maliyetlerine (manevi ve maddi) maruz
kalirlar. Temsilcilerin kararlar ile hissedarlarin refahini en iist diizeye ¢ikaracak kararlar
arasinda bir miktar farklilik olur. Bu ayrisma nedeniyle hissedarlarin yasadigi refahtaki
azalmanin bedeli temsil iliskisinin bir maliyetidir ve bu son maliyet artik kayip olarak

adlandirilir (Jensen ve Meckling, 1976: 308).
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Hissedarlarca temsil maliyetlerine katlanilmamas1 halinde yoneticilerin hissedarlarin
cikarlarina hizmet etmeyen kararlar1 almalar1 refah kaybina yol acar. Alinan kararlarin
cikarlarla uyusmasi igin hissedarlarca alinan tedbirler temsil maliyetlerini artirir.
Hissedarlarca katlanilacak temsil maliyetlerinin tutar1 yatirim karar1 gibi degerlendirilir. Eger
yapilan her bir ek harcama hissedarlarin refahinda maliyetten daha fazla bir artis saglarsa
temsil maliyetleri artirilir. Giiniimiizde yoneticilerin performansini etkilemek i¢in gozlem
disinda bir¢cok ekonomik tesvik uygulamalar1 hayata gecirilmistir (Sahin ve Basaran, 2018:
249).

Literatiirde baz1 arastirmacilar kar pay1 6demelerinin sirketlerdeki temsil sorununu
¢ozmede Onemli olacagim ifade etmislerdir. Ornegin Rozeff (1982), temsil ve islem
maliyetleri toplamint minimize edecek optimal kér pay1 6deme modeli (maliyet minimizasyon
modeli) gelistirmistir. Modelde islem maliyetleri gegmis biiytime, beklenen biiyiime ve risk
i¢in proxy saglayan ii¢ degiskenle, temsil maliyetleri ise sirketin igeriden aldig1 pay ve dis
hissedar sayisiyla 6l¢iiliir. Rozeff’e gore, sirketlerin kar pay1 6deme oranini artirmasi temsil
maliyetlerinin diismesine, ancak, sirketlerin dis finansmana daha bagimli hale gelmesi ise
islem maliyetlerinin artmasina neden olur. Bu iki maliyet toplaminin en aza indirilmesiyle

uygun bir kar pay1 politikas1 belirlenir.

Easterbrook (1984), kar paylarimi kullanarak yoneticilerin ¢ikarlarini yatirnmeilarin
cikarlariyla uyumlu hale getirmenin bir yontemi olup olmadigini sorgular. Easterbrook’a gore
yoneticiler, hem gercek yatirim projelerinin profilini hem de goreceli bor¢ ve 6zkaynak
dengesini degistirerek sirket riskini degistirebilirler. Sirketlerin sabit bir kar pay1 6demesini
stirdiirmesi, 6zkaynaklar dengesindeki birikmeyi onleyerek dis finansman ihtiyacini artirir.
Sermaye piyasasindan dis finansman saglanmasi sirket faaliyetlerinin potansiyel yatirimcilar
ve diger ilgili taraflar tarafindan periyodik olarak gdzden gegirilmesi temsil sorununu azaltir.
Hissedarlar ayrica, dis finansmanin artirilmasina eslik edecek kaldirag oranlarmin

ayarlanmasindan da faydalanirlar.

Jensen (1986), kar payr oOdemelerinin temsil sorununun azaltilmasinda
kullanilabilecegini iddia etmistir. Bu baglamda serbest nakit akis1 hipotezini dnerir. Jensen’e
gore, sirketlerde onemli Olgiide serbest nakit akisin olmasi, hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar catigmalarini siddetlendirir. Serbest nakit akisini, uygun sermaye maliyeti
tizerinden iskonto edilen pozitif net bugilinkii degere sahip tiim projelerin finanse

edilmesinden sonra kalan nakit akis1 olarak ifade eder. Yoneticiler hem pozisyonlarini garanti
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altina almak hem de biiylimeden kaynaklanan tesviklerden yararlanmak i¢in kontrolleri
altindaki kaynaklar artirmaya ¢aligirlar. Bu nedenle, sirket karlarinin hissedarlara dagitilmasi
yerine igeride birakilmasini isterler. Dolayisiyla, bir sirketin 6nemli miktarda nakit fazlasi
varsa, yoneticilerin net bugiinkii degeri negatif olan projelere yatirim yapmasi asirt yatirim
sorununun olusmasina neden olur. Yonetimin kontrol ettigi serbest nakit akisina sebep olan
fazla fonlarin azaltilmasi, asir1 yatirim sorununu ortadan kaldirir. Kér payr ddemelerini
artirmak, yoneticilerin kontrolii altindaki serbest nakit akisini azaltmaya yardimci olarak
negatif net bugilinkii degere sahip projelere veya zayif projelere yatirim yapilmasini dnler.
Sonug¢ olarak, daha fazla kar payr 6demesi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil
maliyetlerini diisiirmeye yardimci olur. Benzer sekilde borcun da kar pay1 6demesi ile ayni
amaca hizmet edebilecegini, yoneticilerin elindeki fazla nakitlerin azaltilarak temsil
sorunlarinin azaltabilecegini belirtmektedir. Yonetim, hisse senedi karsiliginda borg¢lanarak,
gelecekteki nakit akislarin1 6deme vaadini basit kar pay1 artislartyla gergeklestirilemeyecek
sekilde baglarlar. Bunu yaparken, bor¢ verenlere, faiz ve ana 6deme yapma sozlerini yerine
getirmedikleri takdirde sirketi iflas mahkemesine verme hakkini verirler. Boylece borg,

yoneticilerin takdirine bagli olarak harcanabilecek nakit akisini azaltarak temsil sorunu azaltir.
1.3.6. Miisteri Etkisi Teorisi

Finans teorisi, vergilerin yoklugunda, kar payi politikasinin sirketlerin degerini
etkilemedigini acikca gostermektedir. Kar payr gelirinden alinan vergi sermaye
kazanglarindan alinan vergiden daha yiiksek olursa sirketler, hissedarlarin servetini kar pay1
0demeden maksimize edebilirler. Ancak, bu durum tiim hissedarlar i¢in gegerli degildir. Bu
nedenle, hissedarlar tercih ettikleri 6deme tiirtine gore bir sirket segtiklerinde miisteri etkisi

olasilig1 meydana gelir (Copeland ve Weston, 1988: 600).

Miisteri Etkisi Teorisi ilk olarak Miller ve Modigliani (1961) ile destekgileri tarafindan
Kar Pay Ilgisizligi Teorisi’ni destekleme araci olarak gelistirilmistir. Miisterilerin kar paylar
iizerindeki mevcut kuraminin, bir sirketin kar pay1 politikasinin gelistirilmesi i¢in 6nemli
olabilecegini, ancak, belirli kosullar altinda ve islem maliyetleri ile kar pay1 ve sermaye
kazanc¢larmin vergilendirilmesindeki farklilik gibi baz1 piyasa eksikliklerinin yatirimel
portféyiiniin organizasyonunu etkileyebilecegini one siirmiislerdir. Miller ve Modigliani,
piyasanin kusurlu olmasi kosuluyla tiim bunlarin gergeklesebilecegini, miikemmel bir
piyasada her miisterinin digeri kadar iyi performans gosterdigini ve bdylece hisse fiyatlart ile

sirketin degeri iizerinde higbir etkisi olmadigini savunmuslardir. Diger yandan, yatirimci
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islemlerinin piyasanin miikemmel olmamasi durumunda bir maliyetinin olmasi, kar pay1
politikasinda ¢ok sik degisiklik yapan sirketlerin hisse senedi fiyatinin, istikrarli kar pay1
politikas1 uygulayan sirketlerin hisse senedi fiyatindan daha diisiik olmasina neden

olabilmektedir (Korgun, 1999: 12; Murtaza v.d., 2018: 68-69).

Miisteri Etkisi Teorisi, yatirimcilarin sirketlerin aldig1 kar pay:1 politikasi kararlarindan
farkli sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. Bazi yatirimci gruplari gelirlerinin 6nemli bir
kismini kar payi seklinde d6deyen sirketleri tercih ederken, baz1 yatirimei gruplar: gelirlerinin
biiyiik bir kismini1 elinde tutanlar tercih edebilirler. Kar paylar1 ve sermaye kazanglari igin
farkli vergi rejiminin, kar paylar1 ve sermaye kazanglarina kars1 farkli bir tutum sergileyen

yatirimcilar tarafindan 6nemli bir faktor olarak goriildiigii s6ylenebilir (Kajola v.d., 2015: 3-
4).

Kar payr ile sermaye kazanci arasindaki vergilendirilme farkliligi yatirimeilarin
tercihlerinde farkliliklar meydana getirir. Eger sermaye kazancindaki vergi kar payina
uygulanan vergiden daha avantajli ise yatirimcilar karlarin dagitilmayarak sirket igerisinde
birakilmasini isterler. S0z konusu yatirimcilar, sirketin kar payr Odemesine iliskin
aciklamalarini hos karsilamayacaklar ve gelecekte daha fazla vergi 6dememek igin ellerinde
bulunan hisse senetlerini satmayi tercih edeceklerdir. Diger yandan, baz1 yatirimcilar hem
kisisel hem de bazi nedenlerle kar pay1r ddemesini tercih edebilirler. Ozellikle emeklilik
fonlar1, yatinnmcilarina vadesinde 6deme gergeklestirebilmek icin nakde ihtiya¢ duyarlar.
Kurumsal hissedarlarin ihtiya¢ duyduklar: bu nakdi portfdylerinde bulunan hisseleri satarak
elde etmeleri her zaman miimkiin olmayabilir. Dolayisiyla, kurumsal hissedarlar nakit
ihtiyaclarimi kar paylarindan elde ettiklerinden sirketlerin kar paylarinda bir azalisa gitmesi

istemezler (Giinalp v.d., 2010: 54).

Sirketlerin kar pay1 politikasinda degisiklik yapmasi, hissedarlarin sirket degistirme
arzusunda olmasiyla miimkiin olabilir. Bu durumda, politika degisikliginden hoslanmayan
hissedarlar ellerinde bulunan hisseleri bagkasina satabilir. Ancak, aracilik maliyetleri,
saticilarin ve hissedarlarin sermaye kazanci vergisi ddemek zorunda olma olasilig1 ve sirketin
yakin zamanda kabul edilen kar pay1 politikasini seven yatirimcilarin olasi kitlig1 nedeniyle
sik sik politika degisimi etkisiz olacaktir. Bu nedenle, yonetim kar payi1 politikasini
degistirmekte tereddiit etmelidir. Ciinkii bu degisiklik mevcut hissedarlarin hisselerini
satmasina ve hisse fiyatlarinin diismesine yol acacaktir. Boyle bir fiyat diisiisii bazen gecici

bazen de kalict olabilir. Yeni kar pay1 politikasi az sayida yeni yatirimcinin ilgisini ¢ekerse
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hisse senedi fiyat1 daha da diisecek, daha fazla sayida miisteri ¢ekerse bu durumda hisse senedi

fiyat1 artacaktir (Brigham ve Daves, 2007: 589).

Miisteri etkisi varliginin iki dnemli sonucu vardir. Birincisi, sirketlerin hak ettikleri
yatirimeilart almasini 6nerir. Clinkii sirketin kar pay1 politikasi bunu tercih eden yatirimcilarin
ilgisini ceker. Ikincisi, sartlar gerekli olsa bile, sirketlerin yerlesik bir kar pay1 politikasini
degistirmekte zorlanacaklar1 anlamina gelir. Miisteri etkisi ayrica, en azindan degerleme s6z
konusu oldugunda, kér pay1 politikasmin ilgisizligi igin alternatif bir argiiman saglar. Ozetle,
yatirimeilar ihtiyaglarini en iyi karsilayan kar pay1 ddeyen sirketleri tercih ederse, higbir
sirketin degeri kar payi politikasindan etkilenmemelidir. Dolayisiyla, kar pay1 6demeyen veya
diisiik kar pay1 6deyen bir sirket bunu yapmaktan dolay1 cezalandirilmamalidir. Ciinkii bu
sirketin yatirimcilari kér pay1 istememektedir. Tersine, yliksek kar pay1 6deyen bir sirket daha
diisiik bir degere sahip olmamalidir. Ciinkii bu sirketin yatirimcilari kar payi tercih eder. Teori,
her bir kar payr dagitiminda, yatirimcilarin kar payi politikalarina bakilmaksizin adil bir
sekilde hisseleri fiyatlandirilabilmesi i¢in yeterli yatirnmeci bulundugunu gostermektedir

(Damodaran, 2015: 463).

Miisteri etkisini 6lgmeye yonelik olarak statik ve dinamik model ad1 verilen iki model
gelistirilmistir. Statik miisteri modellerinin temel varsayimi, farkli grup veya miisterilerin
farkli vergilendirilmesidir. Sirketler, her miisteri i¢in vergileri en aza indiren hisse senedi
tesvigine sahiptir. Dengede, ek vergi indiriminin olmamasi piyasada hisse senedi fiyatlarinin
ayni olmasina neden olur. Bagka bir ifadeyle, tiim sirketlerin hisse senetleri vergilendirilme
acisindan esit islem goriir. Statik modellerde yatirimcilarin sadece bir tek islem yapmasina
izin verilir. Ciinkii yatinmcilarin vergileri en aza indirmek (digerlerini sabit tutmak) icin
varliklar1 hakkinda uzun vadeli bir karar vermeleri gerekir. Statik modeller, islem maliyetleri
asir1 yiiksek oldugunda veya vergi 6demeleri sifira indirildiginde uygundur. Diger yandan,
dinamik modellerin temel varsayimi, yatirimcilarin zaman i¢inde islem yapabilmeleri halinde
vergi yiikiimliiliiklerini daha da azaltabilecegidir. Bu modeller yatirimcilarin kar pay1 6deyen
hisse senetlerini, eski kar payr 6deme gilinlinden hemen Once satabileceklerini gosterir.
Dinamik modellerde yatirimcilarin risk, vergiler ve islem maliyetleri dikkate alinarak farkli

zamanlarda farkli pozisyonlar almasina izin verilmektedir (Allen ve Michaley, 1995: 803).

Yapilan calismalarda elde edilen kanitlar aslinda bir miisteri etkisi oldugunu
gostermektedir. Miisteri etkisinin varligi, bir kar pay1 politikasinin digerinden daha iyi oldugu

anlamina gelmez. Bununla birlikte, bu durum, yatirimcilarin toplam bilesiminin sirketlerin
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miisteri i¢in sonug¢larin1 gérmezden gelmesine izin verdigini de kanitlamaz (Brigham ve
Ehrhardt, 2011: 568).

1.3.7. Yasam Dongiisii Teorisi

Mueller (1972) tarafindan ortaya atilan Yasam Dongiisii Teorisi, sirket i¢indeki temsil
problemine odaklanarak, sirket yoneticilerinin hissedarlarin degerini maksimize edip
etmedigi, sirketin kendi iyiligi i¢in biliylimeye devam edip etmedigi ve hissedarlarin
menfaatlerine aykir1 varliklara yatirim yapilip yapilmadigi sorularina cevap bulmaya calisir.
Yasam Dongiisii Teorisi’nin 6ziinii bir sirketin gelecekte biiylime hizinin ve karliliginin
diismesi beklendiginde kar pay1 6demesini baglatacagi olusturur. Baska bir ifadeyle, kar pay1
politikasi bir sirketin yasam dongiisiiniin bir fonksiyonudur (Baker ve Kapoor, 2015: 184).
Bu durum, bir sirketin bliytime ve karlilik beklentilerinin gelistigine isaret etmek i¢in pazara
kar pay1 6deyecegini Ongoren sinyal teorisine keskin bir tezatlik igerir (Bulan ve Subramanian,
2009: 201-202). Ciinkii, Sinyal Teorisi gelecekteki biiyiimeyi isaret etmek igin kar payi
O0demesinin gerceklestigini ileri siirerken, Yasam Dongiisii Teorisi sirketin biiylime
beklentilerinin artik mevcut olmamasi nedeniyle kar payi 6denmesi gerektigi gergegine

dayanir (Hussain v.d., 2018: 46).

Mueller (1972), yeni kurulan geng sirketlerin daha fazla yatirim firsatlar1 olmasina
ragmen ic¢sel olarak iiretilmis olan nakdi kullanarak biitiin finansman ihtiyaglarini
karsilayacak kadar bu yatirimlarin kéarli olmadigini ifade eder. Bu nedenle, dis kaynaklardan
sermaye toplama yetenekleri kisith olan yeni kurulmus bu sirketler elde ettikleri kar
dagitmayarak sirket iginde birakirlar. Zaman igerisinde yeni kurulan geng sirket, belirli
biliylime agamasindan sonra yasam dongiisiine bagli olarak olgunluk asamasina ulasir. Bir siire
sonra, rakip sirketlerin yenilikleri benimsemesi, bu yenilikleri gelistirerek pazarda boy
gostermesi, mevcut pazarlarin doygun hale gelmesi ve yeni pazarlarin bulunmasinin
zorlagmasi sirketin biliylimesini yavaslatir. Bu durumda sirketin biiyiimeyi ve karlhiligi
korumak i¢in yeni fikirler liretmesi gerekir. Ancak, sirket bir kurulus olarak biiyiidiikce, bilgi
isleme kabiliyeti kotiilesmekte ve yoneticinin risk alma tesvikleri ortalama olarak
azalmaktadir. Dolayisiyla bu faktorler, biiylik bir sirketin yeniliklerle biiylimesinde bir takim
sinirlamalar getirmektedir. Sonug olarak sirket, mevcut faaliyetlerinden elde ettigi nakdi, karh
yatirim firsatlarina doniistiremedigi bir asamaya gelir. Bu asamada, hissedar degerini
maksimize etme amacinda olan sirket kazancini hissedarlarina dagitmaya baglar. Sonunda,

sirketin mevcut tiim operasyonlari karsiz hale gelmenin esigindeyken, degeri maksimize eden
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bir sirket tiim varliklarini tasfiye eder ve gelirlerini hissedarlarina dagitir. Degeri maksimize
eden bir sirketin en uygun kar pay1 6deme politikasi, hizli biiyiime asamasinda tiim kazanci
elde tutmak ve vadedeki kazancin %100'{int 6demektir. Olgun bir sirketin elde ettigi kazanci
sirket icinde birakmak yerine hissedarlara dagitma derecesi, yOneticilerin menfaatlerinin
hissedarlarinin menfaatleriyle aynm1 olmasi1 halinde gecerlidir. Baska bir ifadeyle, sirket
yoneticileri kat1 bir deger maksimize elde etme pesinde kogsmadiklarinda veya ekstra ve diger
odiilleri almak i¢in sirketin biiytlikliiglinti artirma konusunda oldukga istekli olmadiklarinda

uygun bir kar pay1 politikas1 belirlenir.

Kisaca 0zetlemek gerekirse Yasam Donglisii Teorisi, az sayida biliyiime firsatina sahip
bliyiik ve olgun sirketlerin yiiksek serbest nakit akisina sahip olma egiliminde olduklarini, bu
nedenle, bol miktarda biiylime firsati olan kiigiik ve geng sirketlerden daha yiiksek kar pay1

o0deme egiliminde olduklarini ifade eder.

Kar paylarini etkileyen ana faktorlerden biri, satiglarin kurumsal biiyltime hiz1 iken,
digeri varliklarin geri doniis hizidir. Sirketin yasam donglisii ve her asamada bulunmasi
muhtemel kar payi politikasi Sekil 1.3’de gosterilmistir. Gelisimin ilk asamalarinda kiigiik bir
sirket (birinci agama) kar payr 6demesi yapmaz. Sirket, yeni iretim varliklarina yeniden
yatirim yapmak icin tiim karlara (varsa) ihtiya¢ duyar. Pazarda basarili olan sirketin mallarina
olan talep artacagindan satislarin, karlarin ve varliklarin artmasina bagli olarak sirket ikinci
asamaya gecer. Bu asamada, satis ve varlik iadeleri hizli bir sekilde artar ve karlar yeniden
yeni yatirimlara yatirilir. ikinci asamanin basinda, kir pay1 ddemesi hisse senetleri (ek
hisselerin dagitimi) seklinde yapilabilir. ikinci asamanm ikinci bdliimiinde, yatirimcilara
sirketin karli oldugunu bildirmek i¢in diisiik nakit kar pay1 ddemeleri baglatilabilir. Biiylime
déneminin ardindan sirket {i¢iincii asamaya gecer. Bu asamada satislar azalan bir hizla artar.
Ancak, yatirimlardan beklenen getiri rekabetin yogunlagmasi ve diger sirketlerin pazara girme
girisimlerinin artmasiyla birlikte diismeye baslar. Bu donemde sirketin, varlik biiylimesi
yavagladigindan ve dis fonlarin elde edilmesi daha uygun hale geldiginden, nakit kar pay1
odemelerinde artig olur. Genisleme asamasinda kar pay1 ddemesinin hisse senedi ve hisse
boliinmeleri seklinde yapilmasi yaygindir. Kar payr 6deme orani kazancin %5 ile %15 gibi
diisiik bir seviyeden, %20 ile %30 seviyelerine kadar yiikselir. Son olarak, olgunluk olarak
ifade edilen dordiincii asamada, ekonomideki biiyiimeye paralel olarak sirket istikrarl satig
biliylime oranini stirdiiriir. Sirketin aktif getirisi, risk primleri hesaba katildiginda sektor ve

ekonomi ile uyumludur. Ancak, sirketler yillar iginde ftriin yeniligi ve gesitliligi
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gercgeklestiremezlerse daha diisiik satis oranlarina sahip olabilirler. Dordiincii asama, gerileme
yerine olgunluk sayildiginda, kar pay1 6deme orani karin %35 ile %40' arasinda degisebilir.
Bu yiizdeler, isletme ve finansal kaldirag gibi sirketin i¢sel 6zelliklerine, faaliyet dongiisii
boyunca satislarin ve kazanglarin oynakligina baglh olarak sektorden sektore farklilik gosterir

(Block v.d., 2011: 564-565).

I. ASAMA ILASAMA IIL ASAMA IV. ASANMA
NAKIT NAKIT NAKIT KAR YUIKSEIC
KAR PAYI KAR PAYL PAYIARTISI KAR PAYI
ODEMESI VE HISSE
SATISLAR YOK HIsSSE SENEDI
SENEDI VE
ODEMESI HissE . _
ROLUNMEST I OLGUNLUK
/ DURAGAN
. e BUYUME
GENISLEME GERILEME
BUYUME
GELIsSIiM
YILLAR

Sekil 1.3. Sirketin Yasam Dongiisii ve Kar Payi1 Politikas1 Asamalari
Kaynak: (Block v.d., 2011: 565)

Literatiirde Yasam Dongiisii Teorisini test etmek amaciyla hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde birgok ¢alisma mevcuttur. Fama ve French (2001), DeAngelo v.d.
(2006), Bulan v.d. (2007), Denis ve Osobov (2008), Coulton ve Ruddock (2009), Celik (2013),
Budiarso (2017) ile Al-Najjar ve Kilingarslan (2018) calismalarinda Yasam DOongiisi
Teorisi’ni destekleyici sonuglar elde ederken, Ishikawa (2011) ¢aligmasinda Yasam Dongiisii

Teorisi’ne destek bulamamustir.
1.3.8. Davramssal Finans Teorisi

Kar Payi Ilgisizligi Teorisi, yatirrmeilarin rasyonel olduklarmi ve daha az varligi daha
cok varliga tercih edeceklerini varsaymasina ragmen arastirmalar, yatirimcilarin her zaman
rasyonel davranmadiklarin1 gostermektedir (Baker v.d., 2002: 245). Ciinkii duygular,
bireylerin temel diisiinceleri ile ilgili irrasyonel inanglarin1 ve beklentilerini temsil eder.
Dolayisiyla, bireysel yatirim kararlarinin alinmasinda duygusal davranislar fiyatlar

etkilediginden, temel diisiinceler ile fiyatlar arasindaki boslugu daha da genisletir. Davranigsal
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yaklasim, psikolojik faktorlerin karar alma siirecindeki roliinii vurgu yapmasi nedeniyle

rasyonel diistinceden ayrilir (Trabelsi v.d., 2018: 103-104).

Yatirimc1 davranigi biiylik olgiide toplumsal normlar ve tutumlardan da etkilenir.
Siradan yatirimcilar 6znel bir yargilama ve nesnel kanit duygusu eksikligi nedeniyle
belirsizlikle kars1 karsiya kalirlar. Sosyal baskilar, hissedarlar iizerinde mantikli bir sekilde
aciklanamayan yargilar olusturur ve bu yargilar ekonomik karar alma davranislarinda hatalara
yol acar. Yargilamadaki bu hatalar, rasyonel yatirim faaliyetinde gecikme olusturmasa da
sonucta hata olarak nitelendirilir. Diger yandan, toplumsal yatirimer psikolojisi de piyasa
faaliyetlerini derinden etkiler. Sirketlerin kar pay1 politikalari, kurumsal evrimin sosyo
ekonomik yansimasi olarak goriilebilir. Kar pay1 politikasinin rasyonel davranis varsayimi
altinda aciklanmasi, hissedarlarin servet maksimizasyonunu gergeklestirme amaciyla
tutarsizdir. Dolayisiyla, sosyo ekonomik davranis paradigmasinin ekonomik modellere
eklenme zorunlulugu, davranigsal finansi ortaya ¢ikarmistir (Frankfurter ve Wood, 2002: 115-
116).

Davranis temelli birgok teori, yatirimcilarin neden kéar payr 0demelerini g¢ekici
bulduklarin1 agiklamaya c¢alisir. Ciinkii farkli davranigsal unsurlari yansitan 6z kontrol,
zihinsel muhasebe, hedonik diizenleme, pismanlik, gelir ve emeklilik durumu gibi ¢esitli
demografik faktorler yatirimcilarin kar payi tercihini etkileyebilir (Baker ve Weigand, 2015:
136).

Davranigsal finans, duygusal siireglerin karar verme siirecini ne dlgiide etkiledigini ve
yatirimcl karar siirecinin anlasilmasini agiklamaya ve iyilestirmeye calisir. Temel olarak,
davranigsal finans, insani bakis agisiyla hangi yatirimin ni¢in ve nasil finanse edilecegini
aciklamaya calisir. Ornegin, davramigsal finans finansal piyasalari inceler ve ayn1 zamanda
bircok borsa anomalisini, spekiilatif piyasa balonlarin1 ve ¢okiisleri agiklar. Davranigsal
finansin gergek tanimi ve gegerliligi lizerine birgok tartisma olsa da bireylerin, gruplarin ve
kuruluslarin finansal karar alma siirecini etkileyen psikolojik ve sosyolojik faktorlerin

aragtirtlmasi olarak tanimlamasi yapilabilir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2).

Davranigsal finans; etkin piyasalar hipotezine karsi psikoloji ve sosyolojiye de iginde
barindiran sosyal bilimler alaninda yeni bir arastirma konusudur. Davranigsal finans zihin,
istek, 6n yargi, tercih ve tecriibeyi ele alarak yatirimcilar ile yoneticilerin davranislarini

dogrudan veya dolayli olarak aciklamaya calisir. Geleneksel finans odak noktasinda olmakla
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birlikte psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yonii davranigsal finansin 6nemli bilesenleridir.
Davranigsal finans, geleneksel finanstaki “rasyonel insan” varsayimi yerine “normal insan”

varsayimini ortaya koymaktadir (Bulut ve Er, 2018: 34-35).

Hersh M. Shefrin ve Meir Statman 1984 yilinda yayimladiklari seminal makalelerinde,
baz1 yatirimcilarin neden kar pay1 6demesi almak istediklerini agiklamak i¢in davranissal bir
cerceve sunar. Teorinin ¢ergevesini, Richard H. Thaler ve Hersh M. Shefrin tarafindan 1981
yilinda yayimlanan makalede ortaya atilan Oz Kontrol Teorisi ile Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan 1979 yilinda yayimlanan makalede tarif edilen Beklenti Teorisi’ne
dayandirirlar (Baker v.d. 2011: 247).

Oz Kontrol Teorisi’nin dziinii, zaman i¢inde ayn1 noktada bir arada bulunan benligin
catigan alt boliimlere ayrilmasi olusturur. Boylece birey, kendini bir planlayiciya (zamanin
tiim anlarinda ortaktir) ve bircok uygulayictya (zamanin her dakikasinda bir tane) ayirir ve
planlamacinin uygulayicinin kararlar1 tizerinde kurallar koymasina izin verir. Bu kurallar
disaridan empoze edilebilecegi gibi kendiliginden geliserek aligkanlik haline de gelebilir
(Benabou ve Pycia, 2002: 422; Canova v.d., 2005: 23).

Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen ve 1979 yilinda Econometrica'da
yayimlanan ¢alisma, finansin 6nemli kavramlarindan olan risk ve getiri kavramini psikoloji
ile iligkisini agiklamaya calisir. Kahneman ve Tversky calismalarimi Beklenti Teorisi ve
sezgisel tarama-onyargi olmak iizere iki yonde gelistirmislerdir. Beklenti Teorisi, insanlarin
riskli veya risksiz durumlar ile karsilastiklarinda nasil karar verdigini, sezgisel tarama ve
Onyargilar ise digerlerinin yani1 sira insanlarin riski nasil degerlendirdigini agiklamaya ¢aligir.
Beklenti Teorisi portfoy se¢iminde davranissal yaklasimlar i¢in, sezgisel tarama ve 6nyargilar
varlik degerlemesine yonelik davranigsal bir yaklasim i¢in psikolojik temel saglar (Shefrin ve
Statman, 2003: 54). Bagka bir ifade ile Beklenti Teorisi, rasyonel tercihlerden sapmalari
ortaya koyar. Teori, bireylerin belirsizlik ve risk durumlarinda nasil karar aldiklarini agiklar.
Bireylerin risk altinda irrasyonel kararlar alabilecegini ileri siirer. Bireylerin ruh halinin,
riskten kaginma egiliminin kazanma isteklerinden daha iistiin olmasiyla degisebilecegini, bu
nedenle, rasyonel davranis sergilenemedigini aciklar. Bireylerin 6nyargi, inang, sezgi, bilis
ve duygusallik gibi ¢esitli psikolojik egilimleri rasyonel karar almay1 engelleyebilir (Aydin
ve Agan, 2016: 96).
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Beklenti Teorisi, pismanlik iizerine insa edilmesine ragmen Daniel Kahneman ve
Amos Tversky (1982) yilinda yayimladiklart makalede kar ve zarar lizerine odaklanarak
teoriyi degistirmisler, ancak, psikolojik bir kavram olarak pigmanligin 6nemini vurgulamaya
devam etmislerdir. Pismanlik, bir karar verirken yasanan ve daha sonra farkli bir kararin daha
1yl olacaginmi ortaya ¢ikaran bir duygudur. Teori, yasanan pismanlik miktarinin, bir kisinin
makul bir sekilde hayal edebileceginden farkli bir karar vermesine bagli oldugunu ileri
stirmektedir. Bir kisinin, kendisi i¢in olagan davranis biciminden uzaklastiginda ve kararin
kotii oldugu ortaya ciktiginda, pismanligin biiyiik oldugunu vurgulamaktadir. Bununla
birlikte, bir kisi normal davranisi takip ettiginde ve sonug¢ olumsuz oldugunda, pismanlik sifir
degilse 6nemsiz olacaktir. Bu 6zelligin gerekgesi, bir kisinin baska bir karart makul hale

getirememesi ger¢eginde yatmaktadir. (Shefrin, 2009:191).

Shefrin ve Statman’in Oz Kontrol Teorisi’ne gore, kar paymin sermaye kazancina
tercih edilmesinin nedeni Kisilerin 6z denetim eksikliginden kaynaklanmaktadir. irade
eksikligi olan kisiler aligkanliklarindan kurtulmak i¢in kurumsal destek arayisi i¢ine girerler.
Ornegin alkol bagimlisi olan bir kisi, bu aliskanhigindan kurtulmak icin degisik saglik
kuruluslarina bagvurur ve buralara 6nemli paralar 6der. Dolayisiyla, anlik memnuniyete karsi
uzun vadeli servet isteyen bir bireyin, yatirim yaptig1 sermayeden tiiketimi yasaklayan bir
kural koyabilecegini 6ne siirer. Bu diisiince bigimi, yatirimcilarin kendilerini ¢ok fazla
tilkketimden alikoyma isteklerine dayanmaktadir. Kisiler mevcut tiiketimlerinin finansmanin
hisse senetlerini satarak degil kar pay:1 geliri ile finanse edeceklerdir. Kar pay1 gelirinin
tiketilmesi halinde, ihtiya¢c duyulan irade gilicii azalacagindan irade zayifligindan
kaynaklanan potansiyel hasar da azalacaktir. Pismanlik modeli ise, tiikketim amaciyla elinde
bulunan hisse senetlerini satan bir kisinin daha sonra hisse senetlerinin fiyatinin yiikselmesi
durumunda ciddi bir pismanlik duyacagini ve pismanlig1 en aza indirmek i¢in hisse senedi
satis1 yapmayip kar payi1 gelirine odaklanacagini ileri siirmektedir. Bu nedenle, kar pay1 elde
etmek ile hisse senedi satimi yoluyla nakit elde etme birbirinin ikamesi olamaz. Ayrica model,
diisiik ve yiiksek kar payr odeme rasyolarini tercih eden yatirimcilarin demografik
ozelliklerinin birbirinden farkli oldugunu iddia eder. Ornegin, emekliler giinliik harcamalarin
finanse etmeye yardimci olacak yiiksek ve istikrarli kar pay1 tercih ederek yiiksek kar pay1
O0deme rasyosuna sahip sirketleri segerler. Bu kisiler yiiksek kar pay1 elde ederek, ellerindeki
hisseleri nakde doniistiirerek ihtiyaclar1 olan nakit akimini saglamanin maliyetinden ve
zahmetinden kaginmaya caligirlar. Teori, Eldeki Kus Teorisi ile benzerlikler gdsterse de,

Eldeki Kus Teorisi gelecekteki kar pay1 ddemelerinin belirsizligine, Shefrin ve Statman’in Oz
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Kontrol Teorisi ise sermaye kazanci yerine, kar pay1 gelirlerini tiiketmeyi tercih eden
yatirimeilara dayanmaktadir (Kargin, 2006: 71-72; Giirsoy, 2007: 618-619; Kuzucu, (2015a):
64).

Shefrin ve Thaler 1988 yilinda yayimladiklar1 makalede, insan beyninin farkli alt
sistemlerinde yer alan planlama alt bileseni ile eylem bileseni arasinda uzun vadeli tercihler
arasinda bir ¢atigma oldugunu one siirerek bunu davranissal bir Yagam Dongilisii Modeli’yle
aciklamaya calisirlar. Aileler, zihinsel muhasebe olarak ifade edilen psikolojik bir yapiya
dayanarak karsilastiklar1 cazibe sayisin1 kontrol etmeye ¢alisirlar. Hanehalklari, tasarruf ve
yatirimlarla ilgili 6z kontrol sorunlarin1 ¢6zmek i¢in psikolojik hesaplar1 olumlu kullanirlar.
Bu bakimdan hanehalki servetlerini zihinsel hesaplara bolerler. Tiiketim, serbest zaman ve
portfoy kompozisyon segeneklerini secerken zihinsel temelli ampirik kurallari veya sezgisel
bilgileri kullanirlar. Yasam Dongiisii Modeli mevcut gelir, likit varliklar, 6zkaynak ve
gelecekteki gelir ile iligkili dort tiir zihinsel hesab1 tanimlar. Her noktada hanehalki, zihninin
bilesenlerini zihinsel olarak her biri kendi zihinsel hesabinda dort gruba ayirir. Hanehalki
isgiicli gelirini ve kar payini cari gelir hesabina, stoklar1 ve diger menkul kiymetleri likit varlik
hesabina, emek, emeklilik yatirim planlar1 ve sosyal giivenlik nakit akislarin1 gelecekteki gelir
zihinsel hesabina koyarlar. Yasam Dongiisii Modeli; mevcut gelir, likit varliklar, 6zkaynak
ve gelecekteki kazanglar olmak {izere finansal hiyerarsi diizenine sahiptir ve normal sartlar
altinda, bir hanehalkinin yalnizca cari bir gelir hesabindan tiikketimi finanse edebilmesini
olanak saglar. Istisnai durumlarda, cari gelir hesabmin maliyeti, tiikketim ihtiyaglarim
karsilamak i¢in ¢ok diisiik oldugunda, hanehalki diger akil saglig1 hesaplarina erigebilir. Bu
durumda, 6nce likit varlik hesabina erismeli, ancak, diger hesaplara likit varlik hesabinin
degeri cok kiiclikse erismelidir. Bireylerin tasarruf egilimi, yasam dongiisiliniin erken
evrelerinde daha ytiiksektir. Dolayisiyla, yasam dongiisiiniin ilk asamalarinda (ceteris paribus)
bireyler sermaye kazanci bi¢ciminde serveti tercih ederler. Emekli olduktan sonra insanlar
emek gelirini kaybettiklerinden harcamalarini karsilamak i¢in daha az tasarruf etseler bile
birikimlerini tiikketmekte isteksiz davranirlar. Kar pay1 geliri de dahil olmak {izere mevcut
gelirle dogrudan iligkili olan servetten tiiketimi finanse etmenin marjinal egilimi yiiksektir.
Marjinal tasarruf egilimi yas, gelir ve emeklilik durumu ile iliskilidir. Yaslh ve emekli bireyler
ile marjinal tasarruf egilimi arasinda pozitif bir iliski vardir. Yash bireyler kar pay: gelirini
tiiketmeyi tercih ettiklerinden kar payi talepleri genglerden daha yiiksektir. Bununla birlikte,

bu iligkinin giicli emeklilik yasina ulagmamis geng haneler i¢in daha zayiftir. Her yas i¢in, kar
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pay1 geliri ve tiikketim arasindaki iliski gelirle azalir. Kiiciik ve yiiksek gelirli haneler i¢in

tiiketim ve kar paylar1 birbiriyle iligkili degildir (Shefrin, 2009: 183-188).

Merton Howard Miller 1986 yilinda yayimladigr makalesinde, kar pay1 politikasin
aciklamak i¢in davranis unsurlarmin kullanilmasmin dogal oldugu, diger ekonomik
modellerden daha kotii olmadigi, kar pay1 politikasinda verilerin yanlis analiz edilmesi,
modelin yanlis yorumlanmas: ve gercekci olmayan varsayimlar icermesi nedeniyle birgok
anormalligin oldugu ileri siirlilmiistiir. Bu nedenle, kar pay1 politikalarini agiklayan
modellerin yeniden yapilandirilmasi gerektigini vurgulamistir. Ayrica, davranig unsurlari kar
pay1 kararlarini etkiledigi 6lciide, sonuglar sadece miitevazi hisselere dogrudan yatirim yapan
bireysel yatirimcilar i¢in onemli olacaktir. Diger yandan, William T. Waller 1989 yilinda
yayimladiklari makalelerinde ekonomik diisiincede aliskanlik (yansitict olmayan davranislar)
kavrami incelenmis, rutin ve devamlilik arz eden aliskanliklar arasinda ayrim yapmanin ve
alisilmis davranislarin toplumsallagtirilmis yonlerini vurgulamanin kurumsal politikalari
analiz etmek igin yararli bir ek ara¢ saglayabilecegini ileri siirmiislerdir. Ciinkii, sirketlerin
aliskanliklarindan kolay vazgegcememeleri nedeniyle hala kar pay1 6demesi gergeklestirmeye

devam ettirmeye ¢alistiklari ifade edilmistir (Baker v.d., 2002: 246).

Islem maliyetlerinde oldugu gibi, 6z kontrol toplu bir pozitif kir pay1 politikasin
aciklayabilirken, bireysel bir girket icin uygun olacak kar pay1 politikasini agiklayamaz. Yani,
dengede, sirketler kar pay1 politikalarini, 6denen marjinal kar pay1 seviyesine kayitsiz kalacak
sekilde ayarlayacaktir. Bu nedenle, ne islem maliyetleri ne de davranissal agiklamalar kar pay1
artisina olumlu fiyat cevabini veya kar payi1 diisiisiinde negatif fiyat cevabini agiklayamaz.
Her iki agiklama biiyiik ol¢iide bireysel yatirimcilarin piyasa fiyatlar tizerindeki etkisine
baghdir. Onemli islem maliyetleri (islem maliyeti gecmisi) ile birlikte siirekli nakit akis
ihtiyaci, kiigiik perakende yatirimcilart tanimlamak icin yeterlidir, ancak, bu argiiman
kurumsal yatirimcilar i¢in uygun olmayabilir. Benzer sekilde, sirketlerin nigin kar payi
Odediginin bir agiklamasi olarak 6z kontrol, bireysel yatirimcilarin baskin pazar giicii
oldugunda daha ikna edicidir. Bu agiklamalarin dogrudan bir sonucu, bireysel yatirimeilarin
pazardaki payinin azalmasiyla (son yirmi yilda yasadigimiz gibi) sirketler tarafindan 6denen
kar pay: biiytlikliigiiniin azalmas1 gerektigidir. Ancak, yapilan arastirmalar, kir pay1 6deme
miktarlarinin zaman igerisinde azalmadigini gésterdiginden, bu durum, 6z kontrol ve islem

maliyetleri agiklamalariyla tutarli degildir (Allen ve Michaely, 1995: 830).
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1.3.9. Aktarma Teorisi

Kar payr ddemelerinin diismesine iliskin alternatif bir aciklama Baker ve Wurgler
tarafindan 2004 yilinda yayimlanan makalede Aktarma Teorisi adi altinda yapilmistir.
Yazarlar, sirketlerin kar pay1 6demeleri tutarindaki degisikliklerin aktarma tesvikleri dedikleri
seyle aciklanabilecegini, yani pazarin kar pay1 6deyen hisse senetlerinin bir 6l¢iisii oldugunu
belirtmislerdir. Bagka bir ifade ile Aktarma Teorisi, sirketlerin toplamda nasil kar payi
belirlediklerini ve bireysel sirketlerde kar payir 6demesinin neden daha az oldugunu
aciklamaya calisir. Cilinkii yatirnmcilarin tercihleri zaman igerisinde degismektedir ve
yoneticiler bu degisiklikleri yakindan takip ederek yatirimer tercihlerini karsilamak
zorundadir. Ornegin, ekonominin genisledigi ve borsalarin yiikseldigi donemlerde sermaye
kazanci beklentilerinin artmasina paralel olarak yatirimcilar hisse senetlerine daha fazla ilgi
gosterebilirken, ekonominin durgun oldugu ve borsanin diistiigii donemlerde ise kar payi
giivenligini tercih edebilirler. Dolayisiyla, yoneticiler kar pay1 politikasini belirlerken sadece
i¢ yatinmeilarin degil ayni zamanda dis yatirimcilarin kar paylar1 hakkinda ne diisiindiiklerini
bilmek zorundadirlar (Neves v.d., 2006: 2; Gitman ve Zutter, 2012 : 576-577; Damodaran,
2015: 467).

Baker ve Wurgler (2004a) seminal makalelerinde, Miller ve Modigliani’nin pazar
etkinligi varsayima odaklanarak bu varsayimi rahatlatan ve kar pay1r 6demelerine farkli bir
bakis agis1 getiren teoriyi ortaya atmuglardir. Teori, yatirimcilarin sadece psikolojik veya
kurumsal nedenlerden dolayi bilingsizce kar payr 6demesi yapan hisse senetlerine zamana
gore degisen talepleri oldugunu, arbitrajin, bu talebin, kar payr dagitimi yapan veya
yapmayanlarin fiyatlarin1 ayirmasini engelleyemedigini, yoneticilerin yatirimct talebini
dikkate alarak rasyonel bir davranis sergilediklerini ifade eden ii¢ temel bilesen iizerine
kuruludur. Yatirimci kar pay: talebinin sezgiler tarafindan yonlendirilme olasiligina énem
veren Aktarma Teorisi’ne gore, kar pay1 6deme egilimi hisse senedi fiyatlarindaki kar pay1
primi (veya bazen iskonto) seviyesine baglidir. Kar pay1 primi, kar pay1r 6demesi yapan ve
yapmayan sirketlerin ortalama piyasa degeri/defter degeri (pd/dd) arasindaki fark olarak
tanimlanmigtir. Teoriye gore, kar pay1r 6deme primi yiiksek oldugunda, yatirimcilar kar pay1
0demesi de dahil olmak iizere giivenligi géze carpan Ozellikler sergileyen sirketleri, diisiik
oldugunda ise maksimum sermaye kazanci kazandirma potansiyeli olan sirketleri tercih
ederler. Ozetle teori, yatirimcilarmn kar payi tercihlerinin zaman icinde degistigini ve

sirketlerin kar pay1 politikasinin yatirimeilarin kér pay tercihleri tarafindan yonlendirildigini
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ifade eder. Eger yatinmcilar kar pay1r ddemesi yapan sirketleri farkli bir yere koyarak
hisselerine daha yiiksek deger bicerlerse, yoneticiler kar payimi dagitma egiliminde
olacaklardir. Ayrica, teori, kar paylarinin degeri paylagmak icin olduk¢a 6nemli oldugunu,

ancak, zamana gore farkliliklar gosterdigini ifade eder.

Son yillarda kar pay1 6demesi yapan sirket sayisinin ciddi oranda diismesi nedeniyle
sirketlerin belirli bir yatirnmc1 grubuna hizmet etmedigi iddia edilmektedir. Bu nedenle,
Aktarma Teorisi’nin sirketlerin kar pay1 politikasini tam olarak agiklamadigina dair ciddi
elestiriler yapilmaktadir. Ozellikle, azinlik hissedarlar1 igin yeterli yasal korumaya sahip
iilkelerde, hissedarlar, yiiksek biiylime firsatlarina sahip olan sirketlerin kar paylarimi talep
etmeyerek i¢ finansman kaynagi olarak kullanilmasina izin verebilmektedir. Ayrica, vergi
politikalar1 da yatirimci tercihini etkileyebilmektedir. Ozellikle, Amerika Birlesik
Devletleri’nin (ABD) vergi politikasi, sermaye kazancini kar pay1 gelirine gore daha diisiik
oranlarda vergiye tabi tutmasi, yatirnmcilarin sermaye kazancini tercih etmelerine neden
olmaktadir. Dolayisiyla, bu vergi politikasi, diger tlilkelerle olan vergi politikalar1 ve ABD ile
diger tlkeler arasindaki ticaret anlagsmalariyla birlestiginde vergi ticaretine yol agmaktadir.
ABD'li yatirimeilar stopaj vergisi i¢in vergi indirimi alabilirken, vergi indirimi bagvurusu ile
ilgili belirli maliyetler de s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda, 6zellikle vergiden muaf
yatirimcilar bu vergi indirimlerinden yararlanamazlar. Yiiksek biiylime firsatlarina ragmen,
ic pazardaki durumun bozulmasi ve llkedeki azinlik yatirimcilarinin korunmamasi ve
hissedarlara olumlu tutum gdsterilmesini artirmak i¢in sirketi kar payini artirmaya zorlayabilir.
Dolayisiyla, ABD piyasalar i¢in gegerli olan bu teori diger iilkelerde gecerli olmayabilir
(Perretti v.d., 2013: 1158).

Tiim elestirilere ragmen finansal literatiirde kar pay1 politikasi {izerinde kar pay1
priminin etkisinin 6l¢ilildiigli arastirmalar mevcuttur. Bu ¢aligmalarda; kar pay1 priminin kar
pay1 dagitiminda etkili oldugunu ileri siirenler oldugu gibi, etkili olmadigini ileri siirenlerde

bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida verilmistir.

Baker ve Wurgler (2004b) calismalarinda, Fama ve French’in metodolojisini
kullanarak ABD sirketlerinin 1963 ve 2000 yillar1 arasindaki dort ayri kar payr ddeme
egilimini tamimlayarak kar payr priminin, 1977 yili sonrast1 donemde kar payr dagitim

egilimindeki diisiisiin biiyiik bir kismin1 acikladigini ifade etmislerdir.
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Li ve Lie (2006) c¢alismalarinda, Aktarma Teorisi’ni 1963 ile 2000 yillarim
kapsayacak sekilde genisletmis ve kar paylarinin degistirilmesi kararinin kar pay1 primine

bagli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ferris v.d. (2006) ¢alismalarinda, kar pay1 6demesi yapan sirket sayisindaki diisiisiin
yalnizca bir ABD olgusu mu yoksa kiiresel bir egilimin bir pargast mi oldugunu
incelemislerdir. Sirket biiylikligiinii ve karliligimi kontrol ettikten sonra, 1998-2002 alt
sartina gore Ingiltere’de kar payr 6deme egiliminde bir azalma oldugunu ve buna biiyiik

olasilikla aktarma tegviklerindeki bir degisikligin neden oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Hoberg ve Prabhala (2009) calismalarinda, sirketlerin 1963 ile 2004 yillarina ait kar
pay1 dagitim kararlarin1 analiz etmisler ve hem kaybolan kar payir yapbozunun hem de
Aktarma Teorisi ile ilgili kanitlarin kesin bir risk ile agiklanabilecegini savunmuslardir.
Riskin kar pay1 6deme egiliminde 6nemli bir belirleyici oldugunu ve riskteki degisikliklerin
Fama ve French tarafindan belgelenen kaybolan kar payr &demelerinin {igte birini
aciklayabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, kar pay1 priminin, riskin kontrol edilmesinden

sonra kar paylarini elimine etmesinin ana nedeni olmadigina dair kanitlar sunmuslardir.

Konieczka ve Szyszka (2013) ¢alismalarinda, ABD piyasasinda diisiik sermayeli veya
karliliga sahip kar pay1 6demesi yapan sirketlerin oraninda sistematik bir diislis oldugunu ve

kar paylariin degistirilmesi kararinin kar pay1 primine bagli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kim ve Seo (2014) calismalarinda, Kore Borsasi’nda listelenen bilgi teknolojisi
sirketlerinin kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri logit regresyon modeli kullanarak
analiz etmis, kar paylarinin degistirilmesi kararinin kar pay1 priminden ziyade azalan karlarin

etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Riyanti ve Yulianto (2018) calismalarinda Endonezya Borsasi’na kayitli 527 sirketin
2007-2016 yillarna ait verilerini ele alarak yatirimcilarin sirketlerden kar pay1 talep etmesi
halinde sirketlerin kar pay1 6deme ihtimalini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; kar
pay1 primi ile kar pay1 6deme kararinin pozitif bir korelasyon gosterdigini, buna bagli olarak

yatirimcilarin kar payi taleplerinin kar pay1 primine bagl oldugunu tespit etmislerdir.

Baker v.d. (2019) ¢alismalarinda, Sri Lanka Borsasi’na kayitli 190 sirket yoneticisine

anket gondermisler ve geri doniis olan 141 adet anket verisini kullanarak kar payi
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politikalarini tespit etmeye ¢alismislardir. Elde ettikleri bulgulara gore; sirketlerin kar pay1

politikasi1 kararlarinda kar pay1 priminin etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Budiarso v.d. (2019) calismalarinda, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(MKB) listelenen 212 sirketin 2010-2016 yillar1 arasindaki verilerini incelemis ve kar pay1

priminin kar pay1 6demesi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir.
1.3.10. Artik Fonlar Teorisi

Artik Kar Pay1 Teorisi, sirketlerin diisiik kar pay1 6demelerinin sirket degeri lizerinde
olumlu etkisi oldugunu ileri siirer. Bu goriise gore, gercek diinyada kar pay: politikalari,
yatirim firsatlar1 ve finansmanindan etkilenir. Kar Payi Ilgisizligi Teorisi milkemmel sermaye
piyasalarinda islem maliyetlerinin olmadigini varsayar. Ancak, uygulamada hisse senedi
thraci maliyetli bir islem olmakta ve bazen ihra¢ maliyeti yatirnm maliyetinden fazla
olabilmektedir. Maliyetlerde meydana gelen bu farkliliklar, sirketlerin finansman yonteminin
belirlenmesinde etkili olabilmektedir. Eger dis finansman maliyeti i¢ finansman maliyetinden

fazla olursa sirketler i¢ finansman yontemini segerler (Korgun, 1999: 15).

Artik Kar Pay1 Teorisi sirketin i¢ sermaye ihtiyacina odaklanir. Artik kar pay1 kavrama,
elde tutulan kazanglarin maliyet etkinliginin sirketler tarafindan kabul edildigini ve kar pay1
O0demesi gerceklestirmeden Once tiim uygulanabilir projelerin 6zkaynak bdliimiiniin
kazanclarla finanse edilmesi gerektigini ifade eder. Baska bir deyisle, kar pay1 artik olarak
degerlendirilmeli, sirketin tiim yatirim ihtiyaglarini finanse etmek i¢in yeterli i¢ fon ve ilgili
krediler varsa dagitilmalidir. Kalan her sey kar pay1 olarak ddenir. Artik kavrami, kar payimin
bu artik durumundan gelir. Bu yaklasimin argiimani, sirketin etkili bir sekilde rekabet etmesi
icin gereken paraya sahip oldugundan, emin olmanin saglam bir yonetim sekli oldugudur. Kar
paylarinin bu goriisli, yatirnmecilarin gerekli getirilerinin, sirketin kar payir politikasindan
etkilenmedigini ve bunun sonucunda kar pay1 politikasinin, sirket degerini etkilemedigini

ifade eder. (Higgins, 1972: 1529; Lasher, 2008: 605; Gitman ve Zutter, 2012: 572).

Bir sirketin artik kar pay1 dagitim kararin1 almasi i¢in asagidaki adimlar1 uygulamasi

gerekir (Keown v.d., 2005: 614):
1. Gelecekteki yatirimlarin finansmani i¢in uygun borg rasyosu olusturulmalidir.

2. Bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlar kabul edilmelidir.
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3. Yeni yatirmlarin finansmani Oncelikli olarak i¢ finansmanla karsilanmali,

yatirimlarin finansmaninda i¢ kaynaklar yetersiz kalirsa hisse senedi ihrag¢ yoluna gidilmelidir.

4. Yatirimlar finanse edildikten sonra, sirketin elinde fazladan kaynak kalmis ise bu

kaynak kar pay1 olarak dagitiimalidir.

Sirketler, elde edilen kazanglari, projelerinin finansmanimnin temel kaynagi olarak
goriirler. Dolayistyla, sirketler kar pay1 6demelerini finansman degerlendirmesinin bir pargasi
olarak artik 6deme olarak kabul ederler. Sirket finansman ihtiyaglarin1 karsiladiktan sonra,
herhangi bir serbest bakiye kalirsa, bu tutar1 hissedarlara kar payr Odemesi olarak
dagitilabilirler. Eger sirketin elinde fon kalmadiysa, kar payr 6demesi yapilmaz. Boyle bir
durumda, ortaya ¢ikan kar pay1 politikasit kesinlikle bir finansman kararidir. Kar payi
politikas1 finansman karar1 olarak degerlendirildiginde, nakit kar payr 6demesi pasif bir
bakiye haline gelir. Kar pay1 geliri, sirkete sunulan yatirim firsatlarinin miktarindaki
dalgalanmalara paralel olarak donemden doneme dalgalanma gosterir. Eger sirketin yatirim
firsatlar1 bolsa kar pay1 ddeme yiizdesi sifir olur. Ote yandan, sirket karli yatirim firsatlari
bulamazsa, kar pay1 ddeme orani bir olur. Bu iki u¢ nokta arasindaki durumlarda, kér pay1
odeme orani sifir ile bir arasinda bir deger alir. Ancak, Artik Kéar Pay1 Teorisi, yatirimet
firsatlarindaki dalgalanmalara paralel olarak, kar paylarinin donemden déneme dalgalanmasi
gerektigi anlamina gelmez. Ornegin bir sirket, cari acigim tahmin ederek, fazla yillar iginde
baz1 fonlar biriktirerek fiili 6demeleri kolaylastirabilir (Van Horne, 2002: 310; Muneer ve
Butt, 2013: 385-386).

Yatirim firsatlarinin kabul edilebilirligi ile ilgili olarak, sirketin yeni projelerin
marjinal getirisinin sermayenin maliyetine esit oldugu noktaya kadar yeni projelerde yatirim
kazanglarini elinde tutacagi sOylenebilir. Bu nedenle, sirketin yatirim amacli kullanmasi i¢in
elde tutulan kazang tutari, mevcut yatirim firsatlarindan beklenen getiriye bagli olacaktir.
Mevcut yatirim firsatlarindan beklenen getiriler, sirketin marjinal sermaye maliyetinden daha
yuksekse, sirket bu yatirimlarin ¢ogunu finansal kabiliyetince lstlenecek ve bdylece
hissedarlara kar payr ddemesi gerceklestirmeyecektir. Buna karsilik, beklenen getiriler
sirketin marjinal sermaye maliyetinden diisiikse, sirket yatirim firsatlarin1 kabul etmeyecek

ve kazanglar tamamen kar pay1 yoluyla dagitilacaktir (Banerjee, 2015: 252).

Kurumsal kaynak kullaniminin verimliligini optimize etmek icin artik bir nakit kar

pay1 politikasi lehine giiglii kanitlar olmasina ragmen arastirmalar, sirketlerin genellikle artik
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kar pay1 politikasini izlemeye istekli olmadiklarini gostermektedir. Sirket yoneticilerin cogu
yatirim ve kar payi politikasi ile finansman ve kar payr politikalarinin birbirine bagh
olmadigini diistinmektedir. Ayrica, hisse bas1 hedef kar pay1 veya hisse basi biiyiime oranini
stirdirmeye c¢aligmaktadirlar. Saf bir artitk kar payr politikast zaman zaman kar payi
O0demelerinin kesilmesi anlamina geldiginden, yoOneticiler kar payi1 kesintisi yapmaktansa
varlik satist veya calisanlart isten c¢ikarmak dahil olmak iizere bir c¢ok secenegi
degerlendirirler. Dolayisiyla, yoneticiler genellikle kar payini diizeltmeyi igeren yonetilen bir
o0deme politikasin1 izlemeyi tercih ederler. Bu yonetilen politika ayni zamanda bazi
donemlerde nakit thtiyacinin yatirim ihtiyaclarinin 6tesinde tutulmasini ve diger donemlerde
gecici nakit akis1 kithigi i¢in kisa vadeli bor¢lanmayi da igerir. Yonetimsel agidan bakildiginda,
Ongoriilen kar pay1 6deme serisinin kesilmesi veya ihmali olmadan 6ngoriilebilir bir kéar pay1
odeme serisinin tutturulmasi, kisa vadede hissedarlara kullanilmayan nakit iadesinden ¢ok

daha 6nemli oldugunu gostermektedir (Smith, 2009: 122-124).

Sonug olarak Artik Kar Pay1 Teorisi, sirketlerin sermaye yapisinda bir miktar borg
bulundurabilecegini kabul eder. Bu agidan teori, sermaye yapisi teorilerinden Dengeleme
Teorisi’ne benzer. Diger yandan, yeni yatirimlarin oncelikli olarak dagitilmamis karlarla
finanse edilmesini iddia ettiginden bu yoniiyle de sermaye yapisi teorilerinden Finansman
Hiyerarsisi Teorisi’ne benzer. Teoriye gore, ddenecek kar payr miktari, yatirimlar igin
dagitilmamis karlardan ayrilan tutar diisiildiikten sonraki tutar olarak belirlendiginden, bu
yonliyle kar pay1 dagitim politikasi pasif olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla, artik kar pay1
politikasinin sirketin piyasa degeri izerinde dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir (Aktas v.d.,

2017: 193).

Teori, kar payr Odemesinin piyasaya, sirketin uygun yatirim alternatiflerinin
bulunmadigini isaret ettiginden bdyle bir algi, ilgili taraflarin géziinde bir sirketin profiline
zarar verebilir. Yatirimcilar bu tiir sirketlerden uzak dururken, bor¢ verenler, alacaklilar,
miisteriler ve calisanlar sirkete olan giivenlerini kaybederler ve sirketin karliligi bundan
etkilenir. Ayrica teori, yatirimcilarin kar pay1 konusunda ne hissettigini dikkate almadigindan
dolay1 da elestirilmistir. Elestirilerin ana kaynagi, sadece elde tutulan kazanglarin veya kar
paylariin yeniden yatiriminin en yiiksek getiriyi saglayip saglamadigi degil, ayn1 zamanda

yatirimeilarin bu iki alternatife nasil tepki verdikleri ile ilgilidir (Kariuki, 2014: 14).
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1.4. Kar Pay1 Dagitim Tiirleri

Sirketlerin elde ettigi karlar yillar itibartyla faaliyetlerinde meydana gelen
degisikliklere bagli olarak farklilik arz eder. Sirketler hem yatirimcinin goéziinde sirkete olan
giiveni artirmak hem de onlarin beklentilerine cevap vermek adina kar pay: politikalarinda
farkli dagitim yontemlerini benimseyebilirler. Bu yontemler, sirketin piyasa degeri {izerinde
olumlu etki yapabilir ya da belli bir diizeyde kalmasin1 saglayabilir. Bu nedenle, sirketler
tarafindan kar pay1 politikast olusturulurken cari donem kar payr odemesi ile gelecekte
gergeklestirilebilecek biiylime orani arasinda bir denge saglanarak sirketin hisse senetlerinin
degerinin artirilmasi amaglanmalidir. Sirket tarafindan kar dagitiminin yapilip yapilmayacagi,
yapilacaksa tutari, orani, zamani ve dagitim seklinin ne olacaginin belirlenmesi karmasik bir

karar siirecini gerektirir (Canbas ve Vural, 2016: 333; Aydin v.d., 2017: 305).

Uygulamada sirketlerin kar pay1 politikasini etkileyen unsurlar1 da dikkate alarak
farkli sekillerde kar payr dagitimi gergeklestirdikleri goriilmektedir. Sirketlerin kar payi

dagitim tiirleri asagida ayrintili bir sekilde ele alinmustir.
1.4.1. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitimm

Sirketlerin faaliyet kosullarinin degismedigi, sirketin kar pay:r 6deme kabiliyetinden
stiphe duyulmadig siirece, kardan bagimsiz olarak siirekli ayn1 miktarda kar pay1 dagitilmasi
esasina dayanir. Sirket faaliyetleri sonucu biiylime gerceklesirse, kar payr miktar1 zaman
zaman artirilabilir. Hisse basina istikrarli bir sekilde kar payr édeme politikas: sirketler

tarafindan en fazla tercih edilen yontemdir (Lasher, 2008: 609).

Kar payr dagitimu istikrarli olan sirketler sermaye piyasalarinda istikrarsiz kar pay1
dagitim1 gergeklestiren sirketlere nazaran yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih
edildiginden bu politikanin uygulanmasi bir takim avantajlar saglar. Bu avantajlari su sekilde

siralayabiliriz (Erdogan, 2009: 288):

a) Bir sirketin dagitacagi kar paymnin ne kadar oldugunun bilinmesi ve bu dagitimin
siirekli olmasi piyasa reel getiri oraninin diisiik, hisse senetlerinin fiyatinin yiiksek olmasina

sebep olabilir.

b) Risk sevmeyen yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildiginden bu sirketlere

olan talep artar.
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¢) Sirketlerin istikrarli ve siirekli kar pay1 dagitmasi resmi listelere girmelerine neden
olur. Bu listeler giivenilir kurumlar tarafindan hazirlanir. Listelerde yatirim yapilabilecek
sirketlerin isimleri ile hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 yer alir. Listelerde yer almak

sirketlerin sermaye piyasasindaki itibarini artirdig1 gibi hisse senetlerine olan talebi de artirir.

Sabit miktarda kar pay1 dagitiminin sirketlere sagladig1 avantajlar yaninda bir takim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar su sekilde ifade edilebilir (Aksoy, 2017:
196).

a) Enflasyon olan iilkelerde sabit miktarda kar pay1 6demesinin degeri diiseceginden

bu politikanin tercih edilmesi anlamli degildir.

b) Hisse senedine olan talebin azalmasina bagli olarak hisse senetlerinin degerinin

diismesine neden olabilir.

c) Sirketlerin karlarinin azaldigi dénemlerde bu politikayr siirdiirmek sirketleri

finansal acidan sikintilara sokabilir.

d) Hisse senedinin gelecege yonelik getiri belirsizliginin tahvile gore yliksek olmast,

hisse senetlerinin tahviller gibi sabit getirili bir ara¢ haline gelmesine neden olabilir.
1.4.2. Sabit Oranh Kar Pay1 Dagitim

Sirketin hisse bagina nakit kar paymin hisse basina kazang sayisina boliinmesiyle
hesaplanan kar pay1 6deme orani, hisse sahiplerine dagitilan her bir kirin yiizdesini gosterir.
Sabit oranli kar payr dagitimiyla sirket, hissedarlara kar pay1 dagitim donemlerinde karin
belirli bir ylizdesini 6demeyi taahhiit eder. Her yil karin belli bir oraninin dagitilmas1 daha
cok kapal1 anonim ortakliklarinca benimsenir ve ana sdzlesme geregince bu oran %10 ile %50
arasinda degisir. Kar payr dagitim oram ise sirketin ortak sayisina, ihtiyaclarina ve 6zel
durumuna gore belirlenir. Bu tiir sirketlerde ana sézlesme geregi bu politikanin uygulanmasi
genellikle, azinlik ortaklarin kar pay1 alabilmesini garantilemek amaciyla yapilir. Halka agik
anonim sirketlerin ana sdzlesmelerinde bu tiir hitkkiimler olmamakla birlikte bu sirketlerden
bazilarinin da karlarinin %50°sini dagitma karar1 aldiklar1 goriilmektedir. Ancak, bu
politikada sirketin belirli donemlerde kazanclarinda diisme veya zarar olmasi halinde kar
payinin diisiik olarak veya hi¢ 6denmeme durumu en énemli sorun olarak karsimiza ¢ikar. Bu
Ozelliginden dolay1 bu politikay1 sirketler nadiren tercih ederler (Gonenli, 1991: 392;
Megginson ve Smart, 2009: 570).
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Ozetle bu politikanin uygulanmasi, hissedarlarin elde edecegi kar pay1 gelirlerinin
sirketin karlarina gore dalgalanma gdstermesine neden olur. Her y1l dagitilacak kar orani belli
olmasina ragmen bu durum riski sevmeyen yatirimeilar agisindan pek tercih edilmez. Ciinkii
her yi1l diizenli olarak gelir elde etmek isteyen yatirimcilar, 6zellikle gelirleri dalgalanma
gosteren sirketleri riskli sinifina sokar. Dolayisiyla, bu politikay1 tercih eden sirketlerin

hisselerine olan talep azalacagindan, bu sirketlerin hisse senetlerinin fiyat1 da diiser.
1.4.3. Diisiik Tutarh Diizenli Kar Payina Ilave Olarak Yapilan Ekstra Kar Pay1 Dagitimi

Bu dagitim tiirti yukarida yer alan iki politikanin birlesiminden yani sabit miktarda kar
pay1 dagitimi ile sabit oranli kéar pay1 dagitimi arasinda yer alan daha iliml1 bir politikadir. Bir
baska ifade ile birinci politikadaki sabit miktarda kar payina ikinci politikada oldugu gibi
karm belli bir ylizdesi kadar da sabit kar payina eklemeler yapilir. Bu politikada, diizenli kar
pay1 0demesi yapilacak kistm miimkiin oldugunca diisiik tutulur. Sirketler normalden daha
yliksek oranlarda kar elde ettigi donemlerde diizenli kar payr ddemesine ilave kéar payi
O0demesi gerceklestirir. Dongiisel olarak karlarinda dalgalanma gosteren sirketler tarafindan
bu politikanin uygulanmasi sirketlere esneklik saglar (Besley ve Brigham, 2008: 543; Sinha,
2012: 293-294).

Bu politika ile sabit miktarda kar pay1 6demesi politikasinin dezavantajlari ile sabit
oranli kar pay1 politikasinin kazanglarda yarattig1 dalgalanma nispeten ortadan kaldirilmis

olur.
1.4.4. Her Y1l Artan Oranlarda Kar Pay1 Dagitimi

Sirketlerin elde ettigi karlarda dalgalanma olsa bile cari donemde dagitilacak olan kar
pay1 6demesi tutar1 bir onceki donem dagitilan kir payindan daha yiiksek belirlenir. Bu
durum sirketlerin uzun dénemde gittikce artan bir kar pay1 dagitimi gergeklestirmesine neden
olur. Sirketlerin bu politikayr benimsemesindeki amag; yatirimcilara sirket riskinin diisiik
veya risksiz oldugu, gelecekte de daha yiiksek kar pay1 dagitabilecegi mesajinin verilmeye
calisilmasidir. Boylece bu politika yardimiyla rasyonel hisse senedi yatirimcilarina riski
diisiik getirisi yiiksek sirket imaj1 verilerek hisse senedine olan taleple birlikte hisse senedinin
degeri artirllmaya ¢alisilir. Her yil artan oranlarda kar payi1 dagitimini gergeklestirebilmek
i¢in; kar payr dagitim orani, karlar arttig1 siirece, karin stirekli oldugu goriildiikten sonra
asamali bir sekilde ylikseltilmelidir. Hatta yiiksek kar elde edildigi donemlerde dahi yiiksek

kar pay1 dagitimidan kaginilmalidir. Ayrica karlarda uzun siireli devamli diisiisler olmadig:
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siirecte bile kar pay1 dagitim oranini degistirmemek gerekir. Bunun yaninda, kar paylarmin

sonsuza kadar sabit oranda gosteren bir politika da gelistirilebilir (Canbas ve Vural, 2016:

335; Aksoy, 2017: 199).
1.4.5. Artik Kar Pay1 Dagitimi

Yatirnmcilarin  kar paylarin1 bagka bir yatirima yeniden yatirim yaparak elde
edebilecegi getiri oranindan, sirketin 6zkaynak karliliginin daha yiiksek olmasi halinde
yatirimeilar kar paymi almaktan ziyade yeniden yatirima doniistiiriilmesini tercih edebilirler.
Diger yandan, yoneticiler sirketin yatirim firsatlarinin istikrarli olmadig1 zamanlarda dalgali
bir kar pay1 politikasi izlemeyi tercih edebilir. Bu tiir bir politikada elde tutulan kazang miktari,
belirli bir yildaki yatirim firsatlarinin varligina baglidir. Odenen kar paylari, sirketin yatirim
ihtiyaglar1 karsilandiktan sonra kalan bakiyesini gosterir. Dolayisiyla, kar paylari, kazang
dalgalanmalarinin bir fonksiyonudur ve bu yontem, kazanglar ve kurumsal yatirim
firsatlarindaki degisikliklerle birlikte kar paylarinda 6nemli dalgalanma gdstermesine izin
verir. Aslinda, tiim artik kazanglarin 6denmesi, kar payr 6deme oraninin dalgalanmasina
neden olur. Bu politika ayn1 zamanda yildan yila degisen kar pay1 ddemesi ile sonuglanir. Oz
sermaye yatiriminin kazangtan daha biiylik olmasi durumunda, artik olusturmak igin
6zkaynak finansmaninin baslatilmasini gerektirebilir (Kania ve Bacon 2005: 100; Shim ve
Siegel, 2007: 339).

Artik kar payr dagitim politikasini siki bir sekilde uygulamak, dogas1 geregi oldukca
degisken ve bazen sifir kar payr ddemelerine yol agar. Bdyle bir politika, gelecekteki kar
paylariin tahmin edilmesini zorlastirdigindan, yatirimcilarin sadece kar payr ddemelerine
kars1 ilgisiz olmalar1 halinde mantikli olacaktir. Cogu sirket, yatirimcilarin kar pay1 tahmin
edilebilirligi konusundaki net tercihi nedeniyle, saf bir artik kar pay1 politikas1 izlemek yerine
degistirilmis bir artik kar pay1 politikasini izlemeyi tercih eder. Degistirilmis artik kar pay1
politikasini uygulayan yoneticiler, fazla nakit bakiyesini, herhangi bir yilda 6deme i¢in bir
rehber olarak kullanmak yerine, zaman icinde elde edilebilecek nakitle ilgili olarak kar
paylarin1 yumusatma egilimi gosterirler. Yoneticiler, bu adimy, istikrarli ve giivenilir bir kar
pay1 temposuna sahip olmak i¢in ii¢ adimda gergeklestirmeye ¢alisirlar. Oncelikle, bes yillik
uygun bir zaman dilimi boyunca sirketlerin kazanglarin1 (veya nakit akiglarini) ve yatirim
firsatlarini tahmin ederler. Daha sonra, yoneticiler bu tahmini bilgileri ortalama artik kéar pay1
odeme oranini ve planlama donemi boyunca kar pay1 miktarin1 bulmak i¢in kullanirlar. Son

olarak, ongoriilen ortalama verilere dayanarak hedef kar payr ddeme oranimi belirlerler.
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Dolayisiyla, artik kar payr dagitimi, bir sirketin uzun vadeli hedef 6deme oranlarinin

belirlenmesine yardimci olur (Baker ve Smith, 2006: 2).
1.4.6. Kar Pay1 Avans1 Odemeleri

Uygulamada kar pay1 avansi veya ara kar payi kavrammin iki farkli anlamda
kullanildig1 goriilmektedir. Ilk anlamina gore kar pay1 avansi; sirketlerin ara dénem itibartyla
yayimladiklar1 finansal tablo dikkate alinarak sene igerisinde dagitilan kesin 6deme
seklindedir. Bu kar pay1 6demesi kesin olup ara donemde genel kurul karartyla ve bilango
kesinlestikten sonra yapildigindan mahsup ve iade islemleri s6z konusu olmaz. Ikinci
anlaminda ise ara kar pay1 avansi; hesap donemi icinde, pay sahibine ara bilangonun uygun
olmas1 sartiyla y1l sonunda dagitilacak kardan avans verilmesidir. Bu anlamiyla kar payi
O0demesi kesin olmamakla birlikte mahsup ve iade islemleri s6z konusu olabilmektedir

(Geggel, 2018: 40-41).

Tirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 15’inci maddesinin 4487 sayili Kanun’un
5’inci maddesi ile degisiklik yapilmasi ile halka ac¢ik anonim ortakliklarin da kar pay1 avansi
verebilmesinin yolu ac¢ilmistir. Glimrilk ve Ticaret Bakanligi tarafindan TTK’nin (TTK)
509’uncu maddesine istinaden yayimlanan “Kar pay1 Avanst Dagitimi Hakkinda Teblig™i ile
halka acik olmayan sermaye sirketleri icin de hesap donemi sona ermeden, yil iginde
diizenlenen ara mali tablolarda olusan kar iizerinden belirli kosullarda kar payi avansi

dagitilmasi miinkiin olmustur (Y1lmaz, 2014: 18; Catikkas v.d., 2016: 441).

Sermaye Piyasast Mevzuat1 sirketlerin tliger aylik (3,6 ve 9) donemler itibariyle
hazirladiklar1 ve sinirl bagimsiz denetimden gegmis ara donem mali tablolarinda yer alan kar
tizerinden nakit kar pay1 avansi dagitmasina miisaade etmektedir. Sermaye Piyasasi Kurumu
nakit kar pay1 avansi dagitacak olan sirketlerin ara mali tablolarinin bagimsiz 6zel denetimden
geemesini de isteyebilir. Sirketler esas sdzlesmesinde hiikiim olmasina ve sadece ilgili yilla
smirli olmak sartiyla genel kurulun yonetim kuruluna yetki vermesi ile kar avansini dagitabilir.
Genel kurulda ilgili hesap doneminde yeterli karin olusmamasi veya zarar olmasi halinde kar
pay1 avansinin bir dnceki yilin bilangosunda yer alan olaganiistii yedek akg¢elerden mahsup

edileceginin de karara baglanmasi gerekir (Aydin v.d., 2017: 307).

Kar pay1 avansina iliskin diizenlemeler Sermaye Piyasas1 Kurumu Seri: IV, No: 27
sayili Tebligi’'nde ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Teblige gore genel kurulun kar payi

avansint dagitmasi i¢in yonetim kuruluna yetki verilmesi gerekir. Yonetim kurulunun ilgili
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hesap donemi itibariyle her li¢ aylik donemi izleyen alt1 hafta i¢inde kar pay1 avansi dagitma
veya dagitmama karar1 almasi gerekir. Kar pay1 avansinin dagitilmasina karar verilmesinde,
o0denmesinde ve karin nasil dagitilmas: gerektigi ile ilgili olarak TTK ve Sermaye Piyasasi
Kurumu’nun hiikiimlerine aykir1 hareket edilemez. Kéar payr avanst dagitimini
gerceklestirecek olan sirketin ilgili ara donemi izleyen alt1 hafta igerisinde Kurul’a ve
Borsa’ya Seri: IV, No: 27 sayil1 Teblig ekinde yer alan kar pay1 avans tablosu ile bagimsiz
smirlt veya 6zel denetim raporunu gondermesi ve Tiirkiye ¢apinda yayimlanan herhangi bir
gazetede ve merkezlerinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek tirajli iki mahalli gazeteden
birinde ilan ettirmesi zorunludur (Basar, 2013: 134-135).

Kar payr avansini gergeklestiren sirketlerin hem hissedarlarina hem de hisse

senetlerine sagladig1 avantajlar mevcuttur. Bunlar (Geggel, 2018: 41);

1. Hissedarlar kar payinin belli bir kismini kar pay1 dagitiminin gergeklesecegi tarihten
once elde ederler. Kar payr dagitimi esas itibartyla hesap donemi sonunda ve genel kurul
karar1 ile gergeklesir. Ancak, tebliglerde belirtilen sartlar1 yerine getiren sirketlerin

hissedarlar1 hesap donemi igerisinde de kér pay1 aldiklarindan kisa vadeli gelir elde ederler.

2. Sirketin kar payimi ara donem itibartyla dagitmasi hisselerine olan talebi artirarak
sermayenin tabana yayilmasina yardimci olur. Daha sik kar payi alan hissedarlar hisse
senetlerini daha uzun vadede ellerinde tutarak uzun vadeli yatirimcr profilinin

yayginlagsmasina yardime1 olur.

3. Kar pay1 avansi dagitilmasi sirketin mali durumu ile ilgili olarak yatirimeilara daha

sik giincel bilgilerin verilmesini saglar.
1.5. Kar Pay1 Odeme Yoéntemleri

Sirketlerin kurulus amaclarindan birisi de faaliyetleri sonucu maksimum kar elde
etmektir. Sirketler bu amaci gerceklestirebilmek i¢in finansal kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu
finansal kaynaklarin ¢ogu sirket icerisinden saglanabildigi gibi bir kismi ise disaridan
saglanabilmektedir. Dolayisiyla, sirkete yatirim yapacak olanlar ya sirkete borg¢ vereceklerdir
ya da sirkete ortak olacaklardir. Eger yatirnmcilar sirkete ortak olmay tercih ederlerse bu
ortakliklar1 neticesinde sirketin karina katilma hakki elde ederler. Bu yiizden sirketler elde
ettigi kazanglarin bir kismmi yeni yatirimlarin finansmaninda kullanmak {iizere sirket

bilinyesinde birakirken bir kismini ise ortaklara dagitirlar. Sirketler genelde kar paylarini
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ortaklarina nakit olarak Oderler. Ancak, uygulamada sirketler kar pay1r 6demelerini farkli
yontemler kullanarak da yapilabilirler. Sirketlerin nakit kar payr 6deme yontemi de dahil
olmak tizere kar pay1 6demelerinde kullandiklari diger yontemler asagida ayrintili bir sekilde

anlatilmistir.
1.5.1. Nakit Kar Pay1 Odemesi

Nakit kar payr odemeleri, hissedarlara sahip olduklari hisselerle orantili olarak
dogrudan yapilan 6demelerdir. Genellikle bir sirketin 6dedigi nakit kar pay1 hisse basina kar
olarak tanimlanir. Yontemin kullanilmasi sirketten nakit ¢ikisi gerektirdiginden sirketin
likidite durumu bu yontemin benimsenmesinde 6nem arz eder. Diger yandan, sirketlerin nakit
varliklar1 ile bildirilen yiiksek karlar ayn1 anlama gelmez. Ornegin, bir sirketin gelir
tablosunda gelirlerinin yiiksek olmasi, bildngosundaki nakit varliklarinin da ayni oranda
yiiksek olacagini gostermez. Ozellikle, fiyatlari siirekli dalgalanma gosterdigi donemlerde,
bilango karlarini1 parasal agidan kullanilabilir gérmek dogru degildir. Bu nedenle, sirket kar
payin nakit olarak 6demek isterse yeterli nakde sahip olup olmadigini arastirmasi gerekir.
Nakit kar pay1 6demesinin tutar1 ise sirketlerin yeni kurulmus olmasina, elde ettigi karlarina
ve nakit ihtiyacina gore farkliliklar gosterir. Yeni kurulmus sirketlerin yatirimlari
gergeklestirebilmesi i¢in nakde ihtiyaglari olacagindan, kar payr dagitimi konusunda asiri
iyimser olmayacaktir. Ayrica, yeni kurulan bir sirket piyasada yeterince taninmadigindan
bor¢lanma yoluyla finansman saglamasi da zor olacaktir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 547;

Ertas ve Karaca, 2010: 63).

Kar payr o6demesinin nakit olarak yapilmasinin sirketlere sagladigi bir takim
avantajlarinin yani1 sira Ozellikle bilancoda degisiklik meydana getiren bir takim

dezavantajlar1 da vardir. Bu avantaj ve dezavantajlar sirasiyla su sekilde ifade edilebilir
(Aksoy, 2017: 200-202).

Avantajlari;

1. Yatinmcilar agisindan daha gilivenilir oldugundan daha fazla yatirimeci ¢ekme

giicline sahiptir.

2. Hissedarlar sirketi daha az riskli gordiikleri i¢in 6z kaynak maliyeti daha diisiik olur.
Oz kaynak maliyetindeki diisiis agirlikli ortalama kaynak maliyetinin diismesine neden olarak

sirket degerinde bir artisa neden olabilmektedir.
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Dezavantajlari;
1. Islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla nakit ihtiyacini artirir.

2. Nakit diizeyini, sirket sermayesi toplam tutarmni ve nihai olarak aktif toplami
azalttig1 gibi pasifte dagitilabilir kar1 ifade eden donem karini, 6z kaynak toplamini ve nihai
olarak pasif toplamini azaltmaktadir. Ancak, bu durum aktif ve pasifte esit tutarda azalmaya

neden oldugundan bilango denklemine aykir1 sonug olusturmaz.

3. Bor¢ 0deme giicli kapasitesini gosteren likiditeyi etkilemektedir. Hem teknik
(donen varliklar/kisa vadeli borglar) hem de gercek likiditenin (toplam varliklar/toplam

yabanc1 kaynaklar) azalmasina neden olur.

4. Varliklarin nakde doniisme giiciinii gésteren temel likidite oranlarinin da yani nakit
orani (nakit/kisa vadeli borglar), asit test orani ([donen varliklar — stoklar]/kisa vadeli borglar)

ve cari oranin (teknik likiditenin) diismesine neden olur.
5. Sermaye yapisi i¢inde 6z kaynak agirliginin azalmasina neden olur.

6. Calisma etkinliginin gostergesi olarak kabul edilen nakit devir hizinin (satig
tutari/ortalama nakit) ve isletme sermayesi devir hizinin (satis tutari/ortalama sirket

sermayesi) artmasina neden olur.
1.5.2. Hisse Senedi Seklinde Kar Pay1 Odemesi (Stock dividend)

Kar pay1 6demesini nakit olarak yapmay1 uygun bulmayan bir sirket alternatif olarak
hisse senedi seklinde 6deme yolunu da segebilir. Hisse basina kar olarak da adlandirilan
bedelsiz hisse senetleri, bir sirket tarafindan bedelleri 6denmis olarak hissedarlara bedelsiz
olarak ihra¢ edilen hisse senetlerini ifade eder. Sirket kar payimi hisse senedi seklinde
Odediginde artigin bir kismini1 sermaye hesabina aktarir ve hisse sahiplerine hisseleriyle
orantil1 olarak ilave hisse senedi verir. Ornegin, %5'lik hisse senedi kar pay1 6demesi, elde
edilen her 100 hisse i¢in 5 adet hissenin hissedarlara dagitilmasi anlamia gelir. Bu islem,
karin kapitalizasyonu olarak adlandirilir ve bedelsiz hisse senetleri sadece sirketin donem
karindan, gegmis donem karindan, kar ve sermaye yedekleri kullanilarak ¢ikarilabilir. Bagka
bir ifadeyle bedelsiz hisse ihract gerceklestirildiginde, fazlalik ve yedek sermaye
aktiflestirilerek resmi miilkiyet hissedarlara devredilir (Broyles, 2003: 298; Vishwanath,
2007: 611; Satyabrasad ve Raghu, 2010: 73-74).
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Sirketlerin kar payim hisse senedi seklinde édemesinin iki belirgin nedeni vardir.
Y 6netim kurulunun gériisiine gore, hisse senedinin fiyati ¢ok yliksekse ve yiiksek fiyatin hisse
senedi dagilimini sinirlandirdig: diigiiniiliirse (diisiik fiyatl: bir hisse senedinin daha genis bir
piyasaya sahip olacagi), hisse senedi fiyatin1 diisiirmek i¢in hisse senedi seklinde kar pay1
0demesi yolu secilebilir. Bu durumda 6denmemis hisse senetlerinin sayisi, hisse basi fiyati
diistirerek hisseyi alabilecek kisi sayisini artirabilir. Hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi
ayrica nakit kar pay1 6demesi yerine de kullanilabilir. Bir sirketin, faaliyetlerinin genislemesi
ya da faaliyetlerinin yetersiz sonug¢lanmasindan dolay1 nakit ihtiyaci artarsa, hisse senedi
seklinde kar payr 6demesi, kar payi artirillana veya devam ettirilinceye kadar, bilgisiz
hissedarlart memnun etmek amaciyla kullanilabilir. Bu durumda sirketin kazanglarini
korumak ve nakit para tasarrufunu saglamak gibi makul hedefleri olabilir (Bierman, 2010:
169-170).

Hem hisse senedi seklinde kar pay1r 6demesi hem de bir sonraki konuda gorecegimiz
hisse senedi boliinmesi, bir sirketin bilancosunda sermaye hesaplarini yeniden diizenlemenin
alternatif yollarini temsil eder. Higbiri sirketin net degerini veya hisse sahiplerinin herhangi
birinin oransal miilkiyetini etkilemez. Ancak, kii¢iik ve biiyiik hisse senedi seklinde kar pay1
O0demelerinin muhasebe islemleri farklilik arz eder. Kiiciik bir hisse senedi seklinde kar pay1
O0demesi, daha 6nce 6denmemis hisselerin %20 ile %25'inden daha az olamidir. Kiiglik bir
hisse senedi kar pay1 ddemesi icin dagitilan hisse senetlerinin piyasa degeri, dagitilmamis
karlar hesabindan 6denmis sermayeye ve sirketin bilancosundaki asil deger hesaplarindan
fazla olan sermayeye aktarilir. Biiyiik bir hisse senedi kar payr 6demesi i¢in dagitilan
hisselerin nominal degeri, dagitilmamis karlar hesabindan sirket bilancosunda 6denmis
sermayeye aktarilir. Hisse senedi kar paylar, sirketin dagitilmamus karlarinin bir kismin,
0zkaynak hesaplar lizerinde katkist bulunan 6denmis sermayeye yeniden ayiran bir islemdir

(Emery v.d., 1998: 486-487).

Ornegin dolasimda 1.000.000 adet hisse senedi bulunan X sirketinin 10 Lira nominal
degeri olan hisse senetlerinin piyasada 30 Lira’dan islem gordiigiinii ve bu sirketin kar pay1
o0demesini hisse senedi seklinde gergeklestirdigini varsayarsak kiiclik ve biiyiik hisse senedi
ihraci asagida ifade edildigi gibi olacaktir (Emery v.d., 1998: 487-488, Block v.d., 2011: 572-
574):
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Hisse senedi ihracindan 6nce sirketin sermaye yapisi asagidaki gibi olacaktir.

Odenmis Sermaye (10 Lira x 1.000.000 adet) : 10.000.000 Lira
Hisse senedi ihrag primi [(30 — 10) x 1.000.000 adet] : 20.000.000 Lira
Dagitilmayan Karlar : 70.000.000 Lira
Toplam Ozsermaye : 100.000.000 Lira

Sirketin %10 oraninda hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi yapacagini varsayarsak

kar pay1 6demesinden sonra sirketin sermaye yapis1 asagidaki gibi olacaktir.
Odenmis Sermaye (10 Lira x 1.100.000 adet) :11.000.000 Lira
Hisse senedi ihrag¢ primi [(30 — 10) x 1.100.000 adet] : 22.000.000 Lira
Dagitilmayan Karlar [70.000.000 — (30 x 100.000 adet)] : 67.000.000 Lira
Toplam Ozsermaye : 100.000.000 Lira

Yukarida goriildiigii gibi %10 hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi gergeklesirse
(1.000.000 adet hisse senedi x %10) 100.000 adet yeni hisse senedi dagitilacaktir. Bu kiigiik
bir hisse senedi seklinde kar payr dagitimi anlamina gelir. Hisse senedi seklinde kar pay1
odemesinden sonra hisse senedi sayis1 (1.000.000 adet hisse senedi + 100.000 adet hisse
senedi) 1.100.000 adet olacaktir. Diger yandan, 100.000 adet hisse senedi defter degeri 10
Lira iken 30 Liraya satilacaktir. Bu durumda hisse sendi ihra¢ primi [(30 Lira — 10 Lira) X
100.000 adet hisse senedi] 2.000.000 Lira olacaktir. Kar pay1r 6demesinin hisse senedi
seklinde yapilmasi, piyasa degeri lizerinden dagitilmayan karlardan (30 Lira x 100.000 adet
hisse senedi) 3.000.000 Lira hisse senetleri hesabina esit miktarda transfer edilmesi anlamina
gelir.

Sirketin %100 oraninda hisse senedi seklinde kar payr O6demesi yapacagini

varsayarsak kar pay1 6demesinden sonra sirketin sermaye yapis1 asagidaki gibi olacaktir.
Odenmis Sermaye (10 Lira x 2.000.000 adet) : 20.000.000 Lira
Hisse senedi ihrag¢ primi [(30 — 10) x 1.000.000 adet] : 20.000.000 Lira
Dagitilmayan Karlar [70.000.000 — (10 x 1.000.000 adet)] : 60.000.000 Lira

Toplam Ozsermaye : 100.000.000 Lira
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Sirketin %100 oraninda hisse senedi seklinde kar payir 6demesi gergeklestirmesi
halinde (1.000.000 adet hisse senedi x %100) 1.000.000 adet yeni hisse senedi dagitilmig
olacaktir. Bu durum, biiylik bir hisse senedi kar pay1 6demesi olarak degerlendirilir. Ciinkii
dagitim, onceden 6denmemis hisse senetlerinin %20 ile %25'ini asmis durumdadir. Biiyiik bir
hisse senedi kar pay1 igin, sadece yeni hisse senetlerinin asil degeri dagitilmamis karlardan
alinir ve 6denmis sermaye hesabina dahil edilir. Tabloda gorebileceginiz gibi nominal deger
tizerinden (10 Lira x 1.000.00 adet hisse senedi) 10.000.000 Lira dagitilmayan karlardan hisse

senetleri hesabina transfer edilmesi anlamina gelir.

Yukaridaki iki 6rnekte de goriildiigi gibi sirketin 6zsermaye degerinde bir degisme
olmamakla birlikte sadece sermaye yapisinda degisiklik meydana gelmektedir. Ayrica,
sirketin kar pay1 politikasi olarak hisse senedi ihra¢ etmesi halinde de hisse basina karda bir

degisiklik meydana getirmemektedir.

Ornegin bu sirketin 6.600.000 Lira vergi sonrasi kar1 oldugunu varsayalim. Bu
durumda hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi yapilmadan 6nce hisse basina kar su sekilde

hesaplanacaktir.

Vergi Sonrast Kar  6.600.000
Hisse Senedi Sayist  1.000.000

Hisse Basina Kar = = 6,60 Lira

Sirketin hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi yaptiktan sonra ise;

Hisse B Kiir = Vergi Sonras1 Kar _ 6.600.000 .00 Li
155€ Basa BT Hisse Senedi Sayist  1.100.000 e

Hisse basina kar hisse senedi sayisina bagli olarak bir miktar azalsa da yatirimcinin
toplam kazancinda bir degisiklik meydana gelmez. Ornegin hisse senedi seklinde deme
yapilmadan 6nce yatirimcinin elinde 10 adet hisse senedi oldugunu varsayarsak yatirimcinin
toplam kar1 (hisse senedi sayisi x hisse basina kar) 10 adet x 6,60 Lira’dan 66 Lira olacaktir.
Sirket %10 hisse senedi 6demesi gerceklestirdiginde ise yatirimcinin elinde 11 adet hisse
senedi olacagindan bu durumda yatirimcinin toplam kar1 11 adet x 6,00 Lira’dan 66 Lira
olacaktir. Her iki durumda da yatirimecinin toplam karinda herhangi bir degisiklik meydana

gelmemistir.
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Hisse senedi seklinde kar payr odemesi Oncesi ve sonrasinda fiyat/kazang (f/K)
oraninin da 20 oldugunu varsayarsak asagida goriildiigii izere her iki durumda da portfoyiin

toplam piyasa degeri degisiklik gostermez.
Toplam Piyasa Degeri = Hisse senedi sayis1 x (f/k x hisse basina kar)
Hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi dncesi:
Toplam Piyasa Degeri = 10 x (20 x 6,60) = 1.320 Lira
Hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi sonrasi:
Toplam Piyasa Degeri = 11 x (20 x 6,00) = 1.320 Lira

Kér paymin hisse senedi seklinde 6denmesinin hem sirkete hem de yatirimciya

sagladig1 bir takim avantajlar vardir. Bu avantajlar1 su sekilde siralayabiliriz (Periasamy,

2009: 17.6; Sharma, 2016: 293-294).

1. Sirketlerin faaliyetler veya genisleme i¢in gerekli olan nakit paray1 kullanmadan kar
pay1 beyan etmelerini saglar. Sirket icerisinde birakilan nakit, karl yatirnmlarin finansmani

icin kullanilabilir. Sirketin dis kaynaklardan ilave fon almasina gerek kalmaz.

2. Sirketler yeterli kazanglar1 olmasma ragmen nakit kar payr o6demesini

karsilayamadig1 durumlarda hisse senedi seklinde kar paylarin1 6deme yoluna gidebilir.
3. Gelecekteki karlar1 artirmaya yardimect olur.
4. Sirketin kredi degerinin artirilmasina yardimci olur.

5. Hissedarlar, ilave hisse senetleri nedeniyle gelecekte daha fazla nakit kar pay geliri
elde ederler. Sirketin dagitmayip el koydugu kér paylarmi karli yatirnm firsatlarinin

degerlendirilmesinde kullanacagini ve gelecekte daha yiiksek kar pay1 6deyecegini gosterir.
6. Fon yaratma maliyeti azalir.

7. Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin diisiiriilmesine yardim eder ve hisseleri daha

pazarlanabilir hale getirir.

8. Sirketteki oransal miilkiyeti elinde tutmak i¢in hissedarlar1 kullanir. Sirket,

hisselerini sirkette mevcut hisselerine oranla hissedarima kar payi olarak ihrag eder.
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Dolayisiyla, bir hissedar belli bir oranda sirketin sahibi olmaya devam etmekte ve hisse senedi
kar payr oram1 diismemektedir. Aksi halde, sirketin halka acilmasi durumunda, yeni
yatirimcilarin da sirketin hissedar1 olmasi nedeniyle mevcut yatirimeilarin oransal miilkiyeti

azalacaktir.
9. Potansiyel yatirimcilara sirketin mali saglamligi hakkinda bilgi verir.

10. Hissedarlar arasinda pozitif psikolojik deger yaratarak hisse senedine daha fazla

yatirim yapilmasini tesvik eder.

Kér paymnin hisse senedi seklinde 6denmesinin hem sirkete hem de yatirimciya
sagladigi bir takim avantajlar yaninda dezavantajlarda s6z konusudur. Bu dezavantajlar1 su

sekilde siralayabiliriz (Satyabrasad ve Raghu, 2010: 75).

1. Sirketin sermayesi artar. Bu durum, sadece sirketin kazanma kapasitesinde orantilt

bir artis olmasi halinde hakli goriilebilir.
2. Gelecekteki kar paylari i¢in sirkete daha fazla sorumluluk yiikler.
3. Yeni yatirimeilarin sirketin hissedar1 olmasini engeller.

4. Sirket yonetimi ilizerindeki kontrolii seyreltmez. Bu durumda mevcut yonetim

pozisyonunu kotiiye kullanabilir.

5. Bazi hissedarlar bedelsiz hisse yerine nakit kar pay: tercih edeceklerinden

hissedarlar hayal kirikligina ugrayabilir.
6. Mevcut hisselerin piyasa degerini diigiiriir.
1.5.3. Hisse Senedi Boliinmesi Seklinde Kar Pay1 Odemesi (Stock Split)

Hisse senedi boliinmesi esasen biiylik bir hisse senedi seklinde kar payr 6deme
yontemi ile ayn1 olmakla birlikte aralarindaki tek fark boliinmenin yiizde yerine oran olarak
ifade edilmesidir. ABD Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Enstitiisii, %20 ile %25'ten daha
biiylik bir hisse senedi kar pay1 ddemesinin hisse senedi boliinmesi oldugunu ifade eder. Hisse
senedi boliinmesinde hissedarlar sahip olduklar1 her bir hisse icin ilave hisse senedi alirlar.
Ornegin, bire iki hisse senedi boliinmesinde, sahip olunan her bir hisse igin hissedarlara iki

adet yeni hisse verilir (Maness, 1988: 300).
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Hisse boliinmeleri ve hisse senedi seklinde kar pay1 6demeleri esas olarak sirket ve
hissedar iizerinde ayni etkilere sahiptir. Teorik olarak hisse senedi boliinmesi yalnizca bir
aritmetiksel islem olup hissedarlar hisse senetlerinden hi¢cbir maddi fayda elde etmezler.
Ancak, bazi maliyetlere katlanmak zorunda kalirlar. Ciinkii hisse senedi boliinmesi hisse
senedinin degerinin diismesine ve bunun sonucunda boliinmeyle orantili hisse sayisinda artisa
neden olur. Diger yandan, tiim sermaye hesaplar1 degismeden kalir. Dagitimin bir hisse
boliinmesi mi yoksa hisse senedi seklinde mi oldugu hisse senedi kar paymin biiytikliigline
bagli olarak belirlenir. Bir hissenin boliinmesi i¢in yapilan muhasebe islemi, hisse senedi kar
pay1 6deme yonteminden biraz farklidir. Ciinkii dagitilmayan karlardan sermaye hesaplarina
para transferi yapilmaz. Sadece degerde bir azalma ve 6denmemis hisse sayisinda orantili bir
artis meydana gelir (Baker ve Gallagher, 1980. 73; Ross v.d., 2010: 568; Block v.d., 2011:
575).

Hisse senedinin piyasa fiyati onemli Olciide artarsa, kiigiik yatirimcilarin bu hisse
senetlerini satin almalar1 zor olabilir. Hisse senedi boliinmesindeki amag, piyasada islem
goren hisse senedi sayisinin artirilarak hisse senetlerinin piyasa degerinin diisiiriilmesi ve bu
sayede hisse senetlerinin daha kolay satin alinabilmesinin saglanmasidir. Hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin diismesine bagl olarak kiiclik yatirimcilar da bu hisse senetlerini kolayca
satin alabilecek hale gelirler. Bagka bir ifade ile hisse senedi boliinmesinin amaci, hisse senedi
fiyatlarinin kiiglik yatirimeilar i¢in cazip oldugu diisiiniilen bir aralikta tutulmasidir. Hisse
senedi boliinmesi ile gelecekte daha yiiksek kar elde etmeyi bekleyen yatirimcilarla sirket
yonetimi arasinda iletisim kurmak i¢in de kullanilabilir (Gopal, 2008: 408). Diger yandan,
sirketler hisse senedi fiyatlarinin ¢ok diismesini istemezler. Ciinkii ¢ok diisiik bir hisse senedi
fiyat1 yatirnmcilar igin iglem maliyetlerini yiikseltir. Ayrica, borsalar hisse senetlerinin
borsada islem gdrmesi i¢cin minimum bir fiyat aralifinda tutulmasini ister. Hisse senedinin
fiyat1 ¢ok diiserse, bir sirket ters béliinmeye gidebilir ve 6denmemis hisse sayisini azaltabilir.
Ornegin, bire on ters boliinme durumunda, her on hisse senedi tek bir hisse ile degistirilir.
Sonu¢ olarak, hisse senedinin fiyatt on kat artar. Hisse senedi boliinmeleri ve ters
boliinmelerin bir araya gelmesiyle, sirketler hisse fiyatlarini istedikleri aralikta tutabilirler

(Berk ve Demorza, 2014: 615).

Ornegin dolasimda 1.000.000 adet hisse senedi bulunan X sirketinin 10 Lira nominal

degeri olan hisse senetlerinin piyasada 30 Lira’dan islem gordiiglinii ve sirketin kar pay1
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O0demesini bire iki hisse senedi boliinmesi seklinde yaptigini varsayalim (Emery v.d., 1998:
487-488).

Hisse senedi boliinmesinden dnce sermaye yapist;

Odenmis Sermaye (10 Lira x 1.000.000 adet) : 10.000.000 Lira
Hisse senedi ihrag primi [(30 — 10) x 1.000.000 adet] : 20.000.000 Lira
Dagitilmayan Karlar : 70.000.000 Lira
Toplam Ozsermaye : 100.000.000 Lira

Sirketin bire iki hisse senedi boliinmesi seklinde kar payr 6demesi yapacagini

varsayarsak kar pay1 6demesinden sonra sirketin sermaye yapisi asagidaki gibi olacaktir.

Odenmis Sermaye (5 Lira x 2.000.000 adet) : 10.000.000 Lira
Hisse senedi ihra¢ primi [(30 — 10) x 1.000.000 adet] : 20.000.000 Lira
Dagitilmayan Karlar : 70.000.000 Lira
Toplam Ozsermaye : 100.000.000 Lira

Sirketin bire iki hisse senedi boliinmesi seklinde kar payr 6demesi gerceklestirmesi
halinde (1.000.000 adet hisse senedi x % 100) 1.000.000 adet yeni hisse senedi dagitilmis
olacaktir. Bilango hesaplarindaki tek degisiklik, 6denmemis hisse senetlerinin su an
2.000.000 adet olmas1 ve nominal degerinin hisse basina 10 Lira’dan 5 Lira’ya diisiiriildiigline

isaret etmesidir.

Ornekte goriildiigii gibi sirketin 6zsermaye degerinde bir degisme olmamakla birlikte
sadece sermaye yapisinda degisiklik meydana gelmistir. Ayrica, sirketin kar pay1 politikasi

olarak hisse senedi boliinmesine gitmesi hisse basina kar1 etkilememektedir.

Ornegin bu sirketin 5.000.000 Lira vergi sonras1 kar1 oldugunu varsayalim. Hisse
senedi boliinmesi seklinde kar pay1 6demesi yapilmadan once hisse bagina kari su sekilde

hesaplanacaktir.

Vergi Sonrast Kar — 5.000.000
Hisse Senedi Sayis1  1.000.000

Hisse Bagina Kar = =5,00 Lira
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Sirket hisse senedi boliinmesi seklinde kar pay1 6demesi yaptiktan sonra ise;

Vergi Sonrast Kar  5.000.000
Hisse Senedi Sayist  2.000.000

Hisse Basina Kar = =2,50 Lira

Hisse basina kar1 hisse senedi sayisina bagli olarak bir miktar azalsa da yatirimeinin
toplam kazancinda bir degisiklik meydana gelmemektedir. Ornegin hisse senedi seklinde
O0deme yapilmadan Once yatirimcinin elinde 20 adet hisse senedi oldugunu varsayarsak
yatirimeinin toplam kazanci (Hisse Senedi Sayisi x hisse bagina kar) 20 adet x 5,00 Lira’dan
100 Lira olacaktir. Sirket bire iki seklinde hisse senedi boliinmesine gittiginde ise yatirimeinin
elinde 40 adet hisse senedi olacagindan bu durumda yatirimecinin toplam kér1 40 adet x 2,50
Lira’dan 100 Lira olacaktir. Her iki durumda da yatirimcinin toplam karinda herhangi bir

degisiklik meydana gelmez.

Hisse senedinin bire iki seklinde boliinerek kar pay1 6demesi dncesi ve sonrasinda f/k
oraninin 10 oldugunu varsayarsak asagida goriildiigii tizere her iki durumda da portfoyiin

toplam piyasa degeri degismez.
Toplam Piyasa Degeri = Hisse senedi sayist x (f/k x hisse basina kar)
Hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi 6ncesi:
Toplam Piyasa Degeri = 20 x (10 x 5,00) = 1.000 Lira
Hisse senedi seklinde kar pay1 6demesi sonrasi:
Toplam Piyasa Degeri =40 x (10 x 2,50) = 1.000 Lira

Sirketin kar paymi hisse senedi seklinde veya hisse senedi boliinmesi seklinde
yapmasi sermaye yapisinda herhangi bir degisiklik meydana getirmemekle birlikte aralarinda
cok kiiglik farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar asagidaki Cizelge 1.1’de 6zet seklinde

gosterilmistir.
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Cizelge 1.1. Bedelsiz Hisse Senedi ile Hisse Senedi Boliinmesi Arasindaki Farklar

Bedelsiz Hisse Senedi Hisse Boliinmesi

Hisselerin nominal degeri de§ismez. Hisselerin nominal degeri azalir.

Yedeklerin bir kismi sermayeye eklenmistir. | Yedekler sermayeye eklenmemistir.

Hissedarlarin hisse oranlar1 degismez. Hissedarlarin hisse oranlar1 degigsmez.

Hisse basina defter degeri, hisse basina kar | Hisse bagina defter degeri, hisse basina kar ve hisse
ve hisse basina piyasa fiyat1 diiger. basina piyasa fiyat1 diier.

Hisse basima piyasa fiyati popiiler bir islem | Hisse basina piyasa fiyati, bu durumda da kii¢iik bir
araligina gelir, boylece kiigiikk yatirimcilar | yatinmecinin bile bu hisse senetlerini alabilecegi
bile bu hisseleri satin alabilir. daha popiiler bir iglem araligina gelir.

Kaynak: (Mathur ve Rangarajan, 2015: 598)

Cizelge 1.1°e gore, bedelsiz hisse senedi isleminde; hisselerin nominal degerinin
degismedigi, yedeklerin bir kismimin sermayeye eklendigi, hissedarlarin hisse oranlarinin
degismedigi, hisse basina defter degeri, hisse basimna kar ve hisse basina piyasa fiyatinin
diistiigii ve hisse senetlerinin piyasa fiyatinin kiigiik yatirimcilar i¢in popiiler bir islem
aralifina cekildigi, hisse senedi boliinmesi isleminde; hisselerin nominal degerinin azaldig,
yedeklerin sermayeye eklenmedigi, hissedarlarin hisse oranlarinin degismedigi, hisse basina
defter degeri, hisse basina kar ve hisse basina piyasa fiyatinin diistiigii ve hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin kii¢iik yatirimcilar i¢in daha popliler bir islem araligmma ¢ekildigi

goriilmektedir.

Ozetleyecek olursak, sirketlerin kar pay1 dagitimi oran1 %25’den az oldugunda hisse
senedi seklinde, bu orandan daha fazla ise hisse senedi boliinmesine giderler. Hisse senedi
boliinmeleri ile hisse senedi seklinde kar pay1 ddemeleri arasindaki diger bir fark, kar pay:
O0demelerinin dagitilmamis kazanglardan 6denmesine izin verilmesidir. Eger sirket hisse
senedi seklinde kar payr O6demesi gergeklestirirse, bu durum, dagitilmamis Kkarlari
azaltacagindan, sirketin nakit kar pay1 6deme kabiliyetini azaltabilir. Oysa kar paymin hisse
senedi boliinmesi seklinde yapilmasi halinde bu etki goriilmez. Diger yandan, %100 hisse
senedi 6demesi veya bire iki oraninda hisse senedi boliinmesinde hisse senedi sayis1 iki katina
¢cikmaktadir. Bu durum sirketin likidite pozisyonunu, sermaye yapisini, finansal kaldirag orani
ve kazang yapisini etkilememektedir. Hisse senedi seklinde kar payr ddemesi veya hisse
senedi boliinmesi bir sirketin hisse senedi degerini degistirmemelidir. Hisse senedi seklinde
kar pay1 veya hisse senedi boliinmiisliigliniin temel faydasi muhtemelen tasidigi bilgilerdir.

Hisse senedi ve hisse boliinmeleri, genellikle mitkemmel biiyiime beklentileri olan (veya en
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azindan sahip olduklarina inanan) sirketlerle iliskilidir. Ozellikle bir hisse senedi béliinmesi,
yonetimin, sirketin hisse senedi fiyatinin, bdliinmenin yoklugunda, bu alisilmis ticaret
araligiin en {istiinde veya otesinde hareket edecegi beklentisine isaret edebilir. Eger dyleyse,
yatirimcilar yaklagsmakta olan borsa boliinme haberine olumlu tepki vermelidir. Hisse senedi
boliinmesiyle, sirketler sik sik hisse senedi fiyatini1 daha popiiler bir islem araligina diistirme
istegini duyururlar. Daha da 6nemlisi, yatirimcilarin sinyallerine olumlu tepki gosterecegine
inanirlar. Normalde hisse senedi fiyatinda, hisse senedi seklinde kar payindan daha biiyiik bir
diisiis iceren hisse senedi ikiye boliinme oranmin daha fazla bilgi igerigine sahip olmasi
muhtemeldir. Hisse senedi seklinde kar paymnin ardindan, sirketler cogunlukla hisse basina
nakit kar paylarim1 korurlar. Hisse senedi dagitiminin ardindan, sirketler genellikle hisse
basina nakit kar payr oranimi orantili bir sekilde disiiriirler veya aynen siirdiiriirler. Bu
islemler nakit kar payi odemesini artirir. Bu artiglar genellikle pozitif sinyaller olarak
yorumlanir. Hisse senedi fiyatin1 daha popiiler bir islem araligina diisiirmek i¢in kullanilan
hisse senedi veya hisse senedi boliinmesi seklindeki kar payr 6demeleri hisse senedi alim-
satim faaliyetini artirarak sirketin likiditesini artirabilir. Diger yandan, sirket kar payin1 hisse
senedini ikiye bolerek veya hisse senedi seklinde gergeklestirememesi, hisse senedi sayisini
artirarak (islem faaliyet hacmini artirarak) hisse senetlerinin miilkiyetini genisletebilir. Ancak,
her iki noktada da kanitlar kesin degildir. Sirketler bazen nakit tasarrufu saglamak ve bilgi
iletmek i¢in kar pay1 ddemesini nakit yerine hisse senedi seklinde beyan edebilirler. Bu
durumda yatirimeilar muhtemelen bunu pozitif bilgi yerine olumsuz sinyal olarak

degerlendireceklerdir (Emery v.d., 1998: 488-489)
1.5.4. Hisse Senetlerini Geri Satin Alma Seklinde Kar Pay1 Odemesi

Sirketlerin hissedarlarina fon transferi yapmasinin bir diger yolu da hisselerini geri
satin almasidir. Ciinkii hisse geri alimlar1 kar pay1 ¢arpani etkisi yaratarak, sirketin kar pay1
seviyelerinin gelecegi hakkinda beklenti olusturmadan, belirli bir yi1lda 6nemli miktarda nakit
dagitim yapmasina izin verir. Sirketlerin, bir yandan normal kér payr 6demeleri
gerceklestirmesi, diger yandan, smirli sayida hissedar: iceren hisse geri alim uygulamasi
yapmasi yaygin olarak goriilmektedir. Ayrica, hisse senetlerini geri satin alan sirketler, ayni
zamanda kar pay1 6deyen biiylik ve karli sirketlerdir. Geri alinan hisse senetleri sirketin kasa
stogunda tutulur ve sirketin nakde ihtiyact oldugunda tekrar satilabilir (Brealey ve Myers,
2003: 435-436, Mclaney, 2009: 333-334).
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Sirketlerin hisse geri alimi1 yapmasinin dort farkli yolu vardir. Birinci yolu olan geri
alim ihalesi teklifinde, sirket belirtilen bir hisseyi genellikle cari piyasa fiyatinin iizerinde bir
fiyattan geri almayi teklif eder. Bireysel hissedarlar daha sonra bu fiyattan hisselerinin ihale
edilip edilmeyecegine karar verirler. Ikinci yolu Hollanda’daki bir acik artirmada oldugu gibi,
sirket hisseleri geri almaya istekli oldugu bir dizi fiyat belirtir. Hissedarlar, her bir fiyattan
satacaklar1 hisse miktarlari i¢in teklifte bulunurlar. Sirket bu siparisleri toplar ve istenen hisse
sayisini geri alabilecegi en diisiik fiyat1 seger. Tiim teklif veren hissedarlar bu bedeli hisseleri
icin alirlar. Ugiincii yol, hisse geri alimlar1 veya devralma girisimi ile birlikte, biiyiik blok
sahipleriyle dogrudan pazarlik yoluyla da yapilabilir. Dordiincii ve son yol ise geri alim
faaliyetlerinin en yaygin sekli olan, sirketin diger piyasa yatirimcilar1 gibi agik piyasadaki
hisselerini geri alacagini duyurdugu agik piyasa geri alim yoludur (Kalay ve Lemmon, 2008:
44-45; Fabozzi ve Drake, 2009: 312).

Hem kar pay1 hem de geri alimlar hissedarlara nakit saglasa da ikisi arasinda 6nemli
farkliliklar vardir. Belki de en biiyiik fark, kar payi ile geri alimlar arasindaki vergi
muamelesidir. Kar pay1r normal gelir olarak vergilendirilirken, geri alimlar diisiik sermaye
kazanci oraninda vergilendirilir. Hissedarlarin nakit kar payr gelirlerindeki yiiksek
vergilerden kacinamadiklar1 siirece, kar paymin geri alimlara kars1 diferansiyel
vergilendirilmesi, hissedarlara nakit iadesi i¢in bir geri alim mekanizmasi olarak
degerlendirilmelidir. Geri alimlar ve kar pay1 arasindaki ikinci bir fark, bir kez bagladiklarinda
kar payr Odemelerini kesmek veya atlamak konusundaki giiclii isteksizlikten
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, kar pay1 gelecekte nakit 6demeye devam etme taahhiidiinii
temsil ederken, geri alimlarin bir kerede nakit 6deme ile iliskilendirilmesi daha muhtemeldir.
Kar pay1 ve geri alimlar arasindaki son fark, geri alimlarin zamanlamasinin yonetim takdirine

bagli olmasidir (Kalay ve Lemmon, 2008: 45).

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almalarinin hem hissedarlara hem de sirketlere
sagladig: bir takim avantajlar vardir. Ayn1 zamanda sirketlerin hisse senetlerini geri aliminin
nedenleri olarak da ifade edilen avantajlar su sekilde ifade edilebilir (Brigham ve Houston,
2009: 477-478; Ogilvie, 2009: 20).

1. Geri alim duyurusu yatirimcilar tarafindan olumlu bir sinyal olarak goriilebilir.

2. Sirketin hisse senedi geri alim politikast uygulamasi, hissedarlarin sirkete

ellerindeki hisseleri satma ya da satmama konusunda se¢gme sans1 verir. Bu yol hem sirketlere
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hem de hissedarlara kar pay1 oranindan daha diisiik maliyetle nakit dagitim imkan1 verir.
Clinki kar pay1 6demelerinin vergi oran1 sermaye kazancindan daha yiiksektir. Hisse senedi
geri alimi nakit kar pay1 6demesine benzer ve hissedarlar ellerinde bulunan hisseleri sirkete
sattiklarinda daha yiiksek oranda vergi oderler. Diger yandan, daha diisiik oranda vergi
O0demek isteyen hissedarlar ise sermaye kazancini tercih etmeleri nedeniyle ellerinde bulunan

hisseleri satmazlar. Vergi acisindan, bir geri alim her iki tiir hissedarin isteklerini karsilar.

3.Geri alim, piyasayr asan ve hisse basina fiyat1 diisiiren biiylik bir stok blogunu
ortadan kaldirabilir. Bagka bir ifadeyle istenmeyen alim tekliflerinin olasiligin1 6nler veya

azaltir.

4. Kar pay1 6demeleri kisa vadede degistirilemez. Ciinkii gelecekte artisin devam
etmemesi durumunda yonetimler kar payin1 yiikseltmek konusunda isteksiz davranirlar. Diger
yandan, olumsuz sinyal etkisi nedeniyle de kar pay1 indirimi yapmak istemezler. Bu nedenle,
asir1 nakit akisinin gegici olmasi beklenirse, yonetimler siirdiiriilemeyen nakit kar paylarini

beyan etmek yerine hisse geri alimlar1 yapmayi tercih edebilirler.

5. Sirketler, artik kar pay1r modelini hedef nakit dagitim seviyesini belirlemek i¢in
kullanabilirler. Ardindan dagitimi kar pay1 bilesenine veya geri alim bilesenine bolebilirler.
Bu durumda kar pay1 6deme oran1 nispeten diisiik ve glivenli olacagindan azalan hisse senedi
sayisinin bir sonucu olarak hisse basina karlar artacaktir. Bu durum sirketlere, toplam dagitim
ayarlamalarinda geri alimlarin yildan yila degismesi nedeniyle tiim dagitimin nakit kar pay1

seklinde yapilmasindan daha fazla esneklik saglar.

6. Hisse senedi geri alimimin bir baska nedeni de sirket degerini artirmak ig¢in
borglanma oranini azaltmasidir. Hisse senetleri geri alinarak 6zsermaye azaltilir ve sirketin

varliklarin1 daha fazla borgla finanse etmesine imkan saglar.

7. Caliganlarin tazminatinin dnemli bir bileseni olarak hisse senedi opsiyonlarini
kullanan sirketler, hisse senetlerini geri alabilir ve ardindan ¢alisanlar opsiyonlarini
kullanirken bu hisse senetlerini yeniden degerlendirebilirler. Bu durum, hisse basina kari

azaltic1 etki yapan yeni hisse ihraci ¢gikarmaktan daha iyidir.

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almalarinin yarattig1 dezavantajlar vardir ki

bunlar su sekilde siralanabilir (Brigham ve Gapenski, 1991: 552-553).
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1. Hissedarlar, kar paylari ile sermaye kazanci arasinda kayitsiz olmayabilir.
Hissedarlar sirkete hisse satmak yerine daha fazla nakit kar pay1 tercih edebilirler. Ciinkii

nakit kar paylar1 hisse senedi geri alimindan daha giivenlidir.

2. Satis yapan hissedarlar geri alimin tiim sonuglarinin tam olarak farkinda
olmayabilir veya sirketin buglinkii ve gelecekteki faaliyetleri hakkinda tam bilgiye sahip
olmayabilirler. Bu 6zellikle, hisse senedi fiyatlarinin ger¢ek degerinin ¢ok altinda oldugunu
inanmak i¢in yOnetimin iyi bir nedeni oldugu durumlarda gecerlidir. Ancak, sirketler
potansiyel hissedar davalarindan kaginmak igin genellikle ise baglamadan Once geri alim

programlarini duyururlar.

3. Sirket geri satin alinan hisse senedi i¢in, hissedarlarin dezavantajina olacak sekilde
cok yiiksek bir bedel 6deyebilir. Hisse senetleri aktif olarak islem gérmiiyorsa ve sirket
stogunun nispeten daha biiyiik bir miktarini elde etmek istiyorsa fiyati kendi ger¢ek degerinin
iizerinde belirleyebilir. Sirketin daha sonra geri alim islemlerini durdurmasi nedeniyle fiyat

disebilir.

Ornegin piyasa fiyat1 20 Lira olan ve dolasimda 1.100.000 adet hisse senedi bulunan
X sirketinin dniimiizdeki y1l 4.400.000 Lira net gelir bekledigini ve bu miktarin %50'sini ortak
hissedarlara dagitmay1 planladigini varsayalim. Sirket 2.000.000 Lira’y1 100.000 adet hisse
senedini 22 Lira’dan teklif etmek suretiyle geri satin alma isleminde kullanabilecegini ya da
hisse basima 2 Lira kar pay1 6demesini gergeklestirebilecegine inaniyor. F/K orani her iki
durumda da sabit kabul edildiginde geri alimin hisse basina kar ve kalan hissenin hisse bagina
piyasa fiyati lizerindeki etkisi asagidaki sekilde analiz edilebilir (Birigham ve Houston, 2009:
476-477):

Mevcut Durumda;

Vergi Sonrast Kar ~ 4.400.000 4.40 L
Hisse Senedi Sayis1  1.000.000 e

Hisse Basina Kar =

Beklenen Piyasa Fiyat1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 x Hisse Bagina Kar
Beklenen Piyasa Fiyat1 = 5,00 x 4,40
Beklenen Piyasa Fiyat1 = 22 Lira

Kalan her bir hisse senedi i¢in beklenen sermaye kazanci,
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Beklenen Sermaye Kazanci = Beklenen Piyasa Fiyat1 x Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Beklenen Sermaye Kazanci =22 — 20 = 2 Lira

Ornekte goriildiigii gibi yatirimeilar 2 Lira’lik kazanci ya nakit kar payi olarak ya da
sermaye kazanci olarak elde etmektedirler. Hisse senetleri 22 Lira’dan daha az bir fiyatla satin
aliabilseydi eger islem kalan hisse senetlerine yansiyacakti. Tam tersi durumunda ise ya da
22 Lira’dan daha fazla bir fiyattan satin alinmasi halinde kazang hisse senetlerini satanlara
yarayacakti. Ayrica, f/f oran1 geri alim isleminin bir sonucu olarak degisebilir. Yatirimcilar
bu durumu olumlu goriiyorsa yiikselir sayet olumsuz goriirlerse diiser. F/K orani beklenenden

daha diistik ¢ikarsa yatirimcilar bu durumda nakit kar pay1 6demesini tercih edebilirler.
1.5.5. Melez Kar Pay1 Odemesi

Kar paymin hem nakit hem de hisse senedi seklinde 6denmesini ifade eder. Kar pay1
dagitim oraninin ne olacagi tamamen sirkete birakilmigtir. Bu oranin belirlenmesinde
herhangi bir yaptirim veya sinirlama bulunmamaktadir. Dolayisiyla, sirketler nakit sikintisina
diismeyecek sekilde kar pay1 dagitimlarini gergeklestirebilirler. Ciinkii nakit sikintisi ¢ekildigi
donemlerde sirket daha az nakit daha fazla hisse senedi seklinde kar payr O6demesi
gerceklestirebilir. Bu sayede sirket elinde bulunan nakdi ya yatirimlarin ya da farkli alanlarin
finansmaninda kullanabilir. Y6ntemin kullanilmasi ile hem yatirimeilarin memnuniyeti hem

de sikintis1 bertaraf edilmis olur (Kirbas, 2015: 26-27).
1.5.6. Diger Kar Pay1 Odeme Yéntemleri

Uygulamada nadir de olsa farkli kar pay1 dagitim yontemleri kullanilmaktadir. Bu
yontemler se¢gmeli, bono, ayni, tasfiyeden ve intifa senedi olarak siniflandirilabilir. Bu

yontemler asagida sirasiyla agiklanmaya calisilmstir.
1.5.6.1. Secmeli kar pay1 6demesi

Kar pay1 6demesinin nakit veya hisse senedi seklinde yapildig1 6deme tiirtidiir. Kar
pay1 alma hakkina sahip olan paydaslarin bu iki 6deme tiirii arasinda se¢cim yapma haklari
vardir (Loader, 2002: 162). Kar pay1 dagitim haberinin alinmasinin ardindan belirli bir siire
sonra ortaklarca verilecek karar, hisse senetlerinin piyasa degeri ile nakit kar pay1 miktarinin
karsilastirilmastyla alinir. Eger her iki 6deme tiiriinden saglanacak faydanin birbirine esit veya

yakin ¢ikmasi halinde kiigiik pay sahipleri nakit kar pay1 6demesi alternatifini tercih ederler.
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Tersi durumda ise yani nakit kar pay1 alinmasi halinde saglanan getiri, hisse senedi seklinde
alma alternatifinden elde edilecek getiriden daha diisiik olmasi halinde, paydaslar hisse senedi
seklinde kar payi alternatifini tercih edecektir. Bu durum sirkete ihtiyaci olan nakit fonlar1

bilinyesinde tutma imkani vermis olacaktir (Boztosun, 2006: 104).
1.5.6.2. Bono seklinde kar pay1 6demesi

Sirketlerin nakit kar payr odemesi icin yeterli fonu bulunmamasi durumunda,
hissedarlara tahvil veya senet ihrac1 yardimi ile gelecekte belirli bir tarihte 6deme yapmay1
vaat eden bir 6deme yontemidir. Sirketler bu yontemi daha ¢ok ellerinde bulunan nakdi daha

onemli ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla harcanmasi i¢in kullanir (Usta, 2002: 52).
1.5.6.3. Ayni kér pay1 6demesi

Ayni olarak kar payr 6demesi, 6demenin nakit disindaki bazi varliklar seklinde
yapilmasidir. Bu 6deme yontemi, sirketin {iriinii veya faaliyetlerin yiiriitiilmesinde artik
gerekli olmayan varliklarin elden ¢ikarilmasi seklinde gergeklesir (Bose, 2010: 422).
Ozellikle bu ydntem, iiretim ve dagitiminda zorluk c¢ekilen mallar igin hissedarlarin sirketin
bayisi olmas1 durumunda tercih edilmekle birlikte yontemin uygulanabilirliginin pek yaygin
oldugu sdylenemez (Apak ve Demirel, 2013: 287, Kog, 2016b: 9). Ozellikle ydntem,
sirketlerin nakit sikintisina diismesi veya kolay iriin satamadiklarinda zamanlarda tercih
ediliyor gibi goziikse de bu tiir kar payr dagitimimin eldeki nakdin korunarak alternatif
yatirimlara yonlendirilmesi ve stok fazlasini ortadan kaldirmak gibi iki temel amaci

gergeklestirdigi de sdylenebilir (Giirel, 2008: 39)
1.5.6.4. Tasfiyeden kar pay1 6demesi

Bu tiir kir pay1 dagitimi, sirketin tasfiye olmas1 durumunda elinde bulunan mevcut
varliklarin  bir kismimin veya tamaminin satilarak bor¢ ylikiimliiliikklerinin yerine
getirilmesinden sonra kalan kismin hisse sahiplerine dagitilmasi olarak ifade edilebilir.
Ornegin maden sirketleri faaliyetleri sebebiyle varliklarm bir kismini yeniden kullanmak
amaciyla harcama yaparlar. Bu varliklara ayrilan yenilenme veya zararlar1 karsilama fonlari,
ihtiya¢ olmayan durumlarda hissedarlara kar pay: seklinde dagitilabilir. Ayrica, gegmis yil
karlarinin belli bir sinir1 agmasi halinde sermayeyi bozucu etki yapmasi nedeniyle de kar pay1

O0demesi yapilabilir (Bakir, 1975: 85; Clayman v.d., 2012: 234)
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1.5.6.5. Intifa senedi seklinde kir pay1 6demesi

Intifa, kelime olarak, "faydalanma, yararlanma" anlamma gelmektedir. Intifa senedi
“anonim ortaklik malvarligina katilmaktan dogan ve sahibine pay sahiplerine 6zgii yonetime
katilma haklar1 disinda, safi kara katilma, tasfiye artigindan yararlanma, yeni paylar1 alma ve
ortakligin sagladigi olanaklardan faydalanma imkani veren, anonim ortaklik ile intifa
haklarinin ilk edinenleri arasinda kurulan, sui generis bir sdzlesmeye dayanilarak olusturulan
hakki temsil etmek tizere ¢ikarilan senetler” olarak tanimlanmaktadir (Sapmaz, 2009: 10).
Ozellikle kar dagitimmin ortaklik¢a uygun bulunmadig: ya da nakden veya baska sekillerde

kar pay1 6demesinin yapilmak istenmedigi durumlarda tercih edilen bir yontemdir.

Uygulamada bu tiir kar pay1 ddemesine pek rastlanilmamaktadir. intifa senedine sahip
olan hissedarlar hisse senedinin sagladig: biitiin haklardan yararlanmakla birlikte oy haklari
yoktur. Bu menkul kiymet tiirii Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almasina

ragmen heniiz uygulama alani bulamamistir (Biiker v.d., 2014: 339).
1.6. Kér Pay1 Dagitim Politikasina Etki Eden Faktorler

Sirketler elde ettikleri karlarin bir kismini igeride finansman ihtiyaglarini kargilamak
icin alikoyarken bir kismini ise ortalara dagitirlar. Sirketlerin kar pay1 politikasini birgok
faktor etkilemekle birlikte bu faktorler sirketten sirkete, sektorden sektére ve ekonomiden
ekonomiye farklilik arz edebilmektedir. Dolayisiyla, kar payr politikas1 hem sirketten
kaynaklanan hem de ekonomiden kaynaklanan faktorlerin etkisi ile gelisim gosterdigi
sOylenebilir. Bu faktorler ¢ok ¢esitli olmakla birlikte sirketlerin kar pay1 politikasini etki eden

ortak faktorler vardir ve bunlar asagida ayrintili olarak aciklanmaya calisilmistir.
1.6.1. Yasal Faktorler

Bir iilkenin yasalar1 sirketlerin kar paylarini nasil ve ne sekilde dagitacagini diizenler.
Bu diizenlemeler yapilirken sirket ortaklarinin haklarini ve sirkete bor¢ verenlerin haklarini
koruma hedeflenmektedir. Anonim sirketlere iligkin olarak kar payi dagitiminin nasil
yapilacagr gerek TTK gerekse Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenmistir. Sirket
yoneticilerinin bu yasal diizenlemelere uyma zorunlulugu vardir. Bu nedenle yasal
diizenlemeler sirket yoneticilerinin optimal kar payr politikasini  olusturmasini

engelleyebilmektedir (Canbas ve Vural, 2016: 330).
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TTK’da kar dagitimina iligkin net kar, esas sermayenin korunmasi ve borglarin 6deme
giicline sahip olunmasi seklinde ii¢ temel ilkenin benimsedigi goriilmektedir. Net kar ilkesi;
kar payinin dagitima esas yilda elde edilen net kardan veya ge¢mis y1l dagitilmamis karlardan
(yedek akg¢e) 6denebilecegini ifade eder. Esas sermayenin korunmasi ilkesi; esas sermayenin
kar pay1 dagitimindan olumsuz sekilde etkilenmemesi i¢in, esas sermayenin kar pay1 olarak
dagitilamayacagini ifade eder. Bu ilke ile hem sirket ortaklarinin hem de sirket alacaklilarinin
haklarin1 korumak amaglanmaktadir. Borglarin 6deme giicline sahip olunmasi ilkesine gore;
bir sirketin borglari, net varligindan daha yiliksek bir degere sahipse sirketler kar pay1
dagitamazlar (Akgii¢, 1998: 783)

Sermaye sirketlerinin ana sozlesmelerinde karlarin hangi sartlara gore dagitilacagi
diizenlenmekle birlikte, dagitim seklinin nasil olacag: ile ilgili herhangi bir zorunlulugu
bulunmamaktadir. Eger ana sdzlesmelerinde kar dagitimu ile ilgili diizenleme yoksa kar TTK
hiikiimlerine gore dagitilir. TTK ya gore kar payi safi kardan ve yedek akcelerden dagitilabilir.
Donem karindan gegmis yil zararlari, 6denmis esas sermayenin 1/5’ine ulasincaya kadar safi
karm %20’si seklinde ayrilan birinci tip yedek akge ve igeride birakilan zorunlu fonlar
diistildiikten sonra, dagitilabilir net kar elde edilir. Diger bir ifadeyle, kanuni ve ihtiyari yedek
akgelerle kanun ve esas sozlesme hiikmiince ayrilmasi gerekenler ayrilmadikca kar payi
dagitilamaz. Dagitilabilir net kdrdan, 6denmis sermayenin %35°1 oraninda ortaklara birinci kar
payt dagitimi yapilir. Ana sozlesmede taninan ayricaliklar sakli kalmak kosuluyla hisse
senetleri sahibi kara hissesi oraninda katilir. Ana sézlesmede aksine bir hiikiim yoksa kar
payinin hesaplanmasinda esas sermayeye mahsuben ortagin sirkete yaptigr édemeler esas
aliir. Ortaklara birinci kar pay1 dagitildiktan sonra esas sozlesme hiikiimlerine gore diger
kisilere kar pay1 6demesi ve ortaklara ikinci tip kar pay1 6demesi yapilabilir. Dagitimina karar
verilen ikinci tip kar payi tutar tizerinden %10 oraninda ikinci tip yasal yedek akge ayrilir.
Yasal yedek akg¢e ayirma zorunlulugunun nedeni, sirketlerin mali yapisini giiclendirmek;

ortaklara birinci kar pay1 verilmesi zorunlulugunun nedeni ise kii¢iik yatirimciy1 korumaktir

(Anbar, 2006: 219).

Sermaye Piyasas1 Kurulu, bir gerceve kanun olan Sermaye Piyasast Kanun’unun
hiikiimlerini uygulamada agiklik getirmek ve kanun hiikiimlerinin uygulanmasi esaslarini
belirtmek amaciyla bir dizi tebligler ¢ikarmis ve gerekli gordiigii hallerde ¢ikartmaya devam
etmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu, TTK’nin bazi maddelerinde getirilen hiikiimlerin

aksine hiikiimler getirmis bulunmaktadir. Kanunun getirmis oldugu hiikiimler kapali aile
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ortakliklariyla ilgili olmayip, sadece halka agik anonim ortakliklara ait kar pay1 dagitimi ile
ilgilidir. Kanuna gore halka acik anonim ortakliklar esas s6zlesmesinde birinci kar paylarini
gostermek zorundadir. Kurulda, Kanun’un 15’inci maddesinde diizenlemesini bulan bu
hususa, Seri: IV, No: 27 Tebligi’nin 7’inci maddesinde temas edilmistir. Teblige gore halka
acik ortakliklarin birinci kar payi tutari, cari donem net karindan vergi ve benzerleri diisiilmesi
suretiyle bulunan dagitilabilir donem karinin %20’sinden az olamaz. Ortaklara kar payi
dagitimi, esas olarak nakden ve Mayis aymin sonuna kadar tamamlanmak zorundadir. Sadece
halka acik ortakliklar icerisinde hisse senetleri borsada islem gorenler, kar pay1r 6demelerini
hisse senedi bigiminde de yapabilirler. Halka agik anonim ortakliklar kar pay1 politikalarini
belirlerken, Yasa’nin bu hiikiimlerini géz 6niinde bulundurmak zorundadirlar. Kanunlar kar
pay1 politikalarin1 yonlendirirken, kar pay1 demesi yoluyla sirket varliklariin azaltilmasi ya
da yok edilmesini Onleyerek, tahvil sahipleri ve diger alacaklilarin korunmasini da

amaclamaktadir (Tekin, 2004: 26).

Ayrica, Gelir Vergisi Kanunu’nda Tiirkiye’de anonim sirketlerin ortaklar1 arasindaki
tam yiikiimlii gergek kisiye dagittigi kar payinin yarisi gergek kisinin gelir vergisinden istisna
edilerek (m.22 /2.b.) %15 oraninda vergi kesintisine (m.94/6.b-1) tabi tutulur. Vergi kesintisi
yapilmis kar pay1 tutart icerisinde s6z konusu istisna edilen kar payr tutar1 da mevcuttur.
Yapilan bu kesinti, yar1 oranindaki kar payimnin da eklendigi yillik beyanname {izerinden
hesaplanan gelir vergisinden mahsup edilebilir. Bu suretle, sirketlerin gercek kisilere yaptigi
kar pay1 dagitiminda, istisna edilen tutarla birlikte, toplam kar payi tutar tizerinden yapilan
vergi kesintisinin tamami, gercek kisilerce beyan edilen %50°1ik kar payi tutar1 iizerinden
hesaplanacak vergiden mahsup edilir hale getirilmistir. Sirketin kar1 dagitmayarak sermaye
artirrminda kullanmas1 halinde sermayeye ilave edilen sirket kar1 vergi kesintisine tabi
degildir. Ancak, gercek kisinin kar payini yurt disinda faaliyet gosteren sirketten elde etmesi
ve yurt disinda vergilendirilmemesi sartiyla gelir vergisi beyannamesine dahil edilmesi
gerekir. Dar yiikiimlii gergek kisilerin kar pay1 gelirleri tizerinden de %15 vergi kesintisi
(m.94/6.b-ii) yapilmasina ragmen soéz konusu kar payi kazanglar igin yillik beyanname

(m86/2.f) verilmez (Atesagaoglu, 2012: 310-313).
1.6.2. Likidite

Likidite, bir sirketin 6deme ylikiimliiliiklerini yerine getirme derecesini dlger. Bagka
bir ifadeyle, sirketin borg¢larini veya diger yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in varliklarini

nakde ¢evirme yetenegi olarak ifade edilir. Likidite genellikle sirketin nakit akis1 ile ol¢iiliir.
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Ancak, bir sirketin yiiksek diizeyde karlilik gostermesi ¢ok fazla kullanilabilir nakdi olacagi
anlamina gelmez. Hizli biiyiiyen ve karh sirketler biiylimelerini siirdiirebilmeleri i¢in yeni
yatirimlara ihtiya¢ duyarlar ve bu yatirimlar icin gerekli olan fonlar daha az maliyetli oldugu
icin sirket i¢inden saglanir. Dolayisiyla, kar payr odemesinin gerceklestirilebilmesi icin
sirketin nakde ihtiyac1 vardir ve sirket igindeki nakit kaynaklarin mevcudiyeti kar pay1
O6demelerinin belirlenmesinde etken bir rol oynamaktadir. Eger sirketlerin nakit akis1 yliksek
seviyede ise daha diisiik sistematik riske sahip olacagindan daha yiiksek kar pay1 6demesi
gergeklestirebilirler. Aksi takdirde, sirketin nakit a¢ig1 olmasi halinde daha diistik oranda kar
pay1 6demesi gerceklestirilir. Ayrica sirketler gelecekle ilgili belirsizlik durumlarinda da,
likiditeyi korumak adina diisiik oranda kar payr dagitmak isterler. Diger yandan, birgok
deneysel arastirma sadece kar akigina yogunlagsmis, ancak, nakit akisina olan etkisini gbz ardi
etmistir. Nakit kar payr dagitimi sadece sirket karliligina degil, ayn1 zamanda sermaye
harcamalari i¢in 6deme yapildiktan sonra kalan serbest nakit akisina da baghdir. Nakit kér
pay1 6demesi serbest nakit akisindan daha az ise, sirketin kullanabilecegi fazladan parasi
oldugu, serbest nakit akisindan daha fazlaysa, sirketin yatirimlar i¢in finansman ihtiyaci
oldugu anlamina gelir (Samuels v.d., 2000: 620; Mohamed v.d., 2010: 4; Komrattanapanya
ve Suntrauk, 2013: 258-259; Ahmed, 2015: 75).

1.6.3. Karhhk

Bir sirketin kar pay1r 6deme orani, sirketin gelecekte elde edebilecegi kar oranim
tahmin edebilme giiciine baghdir. Sirket karlarmin stirekli olarak dalgalanma gostermesi
gelecekte elde edebilecegi karlarin tahminini giiclestirir. Bu durumda belirli bir kar pay1
artisinin gelecekteki bir donemdeki kazanglarla karsilanamama riski de artacagindan yonetim,
gelecekteki ihtiyaglar karsilamak i¢in sirket i¢inde birakilan fonlara glivenemez. Dolayisiyla,
kazanglar degisken oldugunda, sirketler kar pay1 artislarinin biiyiikligii ve sikligi konusunda
daha temkinli davranarak kar payini beyan etmek ve 6demek istemezler. Kér elde edildiginde,
sirket gerektiginde paranin kullanilabilir olmasin1 saglamak i¢in daha biiyiik nakdi elinde
tutabilir. Tersine, istikrarli bir kazanim egilimi olan bir sirket genellikle kazancinin daha
biiyiik bir kismmi kar payr olarak 6deyebilir. Bu durum, sirketin gelecekteki sermaye
gereksinimlerini kargilamak i¢in karin kullanilabilirligi konusunda daha az endisesi oldugunu
ifade eder (Keown v.d., 2005: 622; Marfo-Yiadom ve Agyei, 2011: 102; Clayman v.d., 2012:
273).
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1.6.4. Bor¢lanma Yetenegi ve Bor¢ Odeme Geregi

Sirketlerin bor¢lanma yoluyla finansman saglamasi1 vergi avantajlarina ek olarak
hissedarlarin 6zkaynak karliligin1 da artirabilir. Bununla birlikte, bor¢lanma sirketin risk
oranini artirir. Sirket borgla finansman sagladiginda, faiz ddemeleri ile anapara tutarinda sabit
bir 6demeyi taahhiit ettiginden yilikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi sirketin tasfiyesine yol
acabilir. Yiiksek borg seviyesine sahip sirketler, bor¢ sahiplerine olan yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmek veya diisiik kredi verenlerin baskisini azaltmak icin goniillii olarak nakit paray1
ellerinde tutmayi tercih ederler. Alternatif olarak, daha fazla bor¢ kullanilmasi nedeniyle
sirketlerin risklerindeki artig, dis finansman maliyetlerini artirmakta ve igeride alikonulan
fonlara daha fazla bagimli hale getirmektedir. Bu durum diisiik kar pay1 6deme oranlarimnin
belirlenmesine yol acar. Bor¢ sozlesmelerinde yer alan kisitlamalar, diisiik kar payi
odemelerine neden olacagindan bilangodaki 6zkaynak tutarinin artmasina ve borg/6zkaynak
orant veya borg/aktif orani olarak ifade edilen f/k oraninin artmasina neden olacaktir. Bu

oranlarin artmasi, borglarin yenilenmesini kolaylastiracagindan finansman maliyetleri de en

aza inecektir (Al-Malkawi, 2008: 182; Jabbouri, 2016: 286).

Sirketlerin belirsizlik durumlarinda likidite durumlari, sirketi korumak icin tek basina
yeterli olmayabilir ve bu durum sirketlerin bor¢clanma yetenegini 6nemli hale getirir.
Sirketlerin bor¢lanma yetenegi, onlara finansal agidan esneklik kazandirir. Bankalardan kredi
alinmasi1 veya alinan kredinin vadesinin uzatilmasi gibi konular bor¢lanma yeteneginin bir
gostergesidir. Finansal esneklik agisindan sermaye piyasasinda tahvil ihract da s6z konusu
olabilmektedir. Sirketin bor¢lanma yeteneginin yiiksek olmasi nakit kar payr dagitabilme
yetenegini de yiikseltir (Tas¢1 ve Korkmaz, 2018: 607-608).

1.6.5. Biiyiime

Kar paylari, biiylimeyi finanse etmek i¢in i¢ fonlar1 tiiketir ve sirketi daha fazla dis
kaynak kullanmaya zorlar. Bir sirketin gelirlerinde meydana gelen degismeler, kar pay1
politikasi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Sirketlerin biiylime hizi ne kadar yiiksekse, aktif
kalemlerinin finansman ihtiyaglar1 da o kadar fazla olmaktadir. Biiylime ile birlikte sirketlerin
ihtiya¢ duydugu fonlar artar ve karlarmin biiyiik bir kismi dagitmayarak finansman igin
kullanilir. Bu durum fon ihtiyaglarin1 karsilama yetenegi kisitli olan ve sermaye piyasasi
gelismemis iilkelerdeki sirketler icin gecerlidir. Biiylime hiz1 yiiksek olan sirketler disinda

hizli biiylime arzusunda olan sirketler de kar pay1 dagitimini sinirlama getirebilir. Biiyiik ve
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olgunlagmis sirketler diisiik bliylime oranlarina sahip olduklarindan yiiksek kar pay1 dagitim
orani belirleyebilmektedirler (Rafailov ve Trifonova, 2011: 9; Maladjian ve Khoury, 2014:
243; Kartal, 2017: 259).

1.6.6. Yeni Yatirnmlarin Planlanmasi

Sirketlerin yiiksek gelir elde edebilecegi yatirim firsatlarinin var olmasi halinde bu
yatirimlari finanse etmek icin elde edilen kérin iceride birakilmasini saglamak icin kar pay1
ddeme oranlarim daha diisiik belirleyebilmektedir. Ozellikle sermaye piyasasindan fon elde
etmek amaciyla yapilan ihraglarin maliyetli olmasi, sirketleri bu maliyetleri en aza indirmek
amactyla ihtiya¢ duyulan finansmandan daha fazla hisse ihracini giindeme getirmektedir.
Ihtiya¢ duyulan finansmandan daha fazla hisse ihraci ise sirket ortaklarinin aleyhine bir durum
yaratmaktadir. Sirketlerin daha yliksek beta katsayilarina sahip olmalar1 da bu sirketlerin kar
pay1 6deme oranlarini daha diisiik belirlemelerine neden olmaktadir. Ciinkii yiliksek beta
katsayist sirketlerin finansal kaldirag varliginin bir yansimasidir. Kar pay1 6demelerinin, diger
sabit iicretlerin yerine gecen yar1 sabit {icretler oldugu goriisiinden hareket edildiginde, sabit
iicretleri yiiksek olan sirketlerin dis finansman maliyetlerinden ka¢inmak i¢in daha diisiik kar

pay1 6demeleri gergeklestirdikleri goriilmektedir (Rozeff, 1982: 249; Korgun, 1999: 16-17).
1.6.7. Hissedarlarin Vergilendirilmesi

Kar payi politikasini etkileyen diger bir faktor de iilkelerin vergi diizenlemeleridir.
Clinkii sirketlerin dagittiklar1 kar paylar ile sirket igerisinde biraktiklari karlarin farkli
oranlarda vergilendirilmesi, hissedarlar agisindan gelir vergisi oranlari, hisse senetlerinin
deger artislarina bagli olarak elde edilen kazanclarin vergilendirilip vergilendirilmeyecegi
gibi hususlar kar pay: politikasini etkiler. Ornegin, yiiksek vergi diliminde olan hissedarlar
daha fazla vergi 6dememek i¢in sirketlerin kar pay1 6demesi yapmasini ya hig istemezler ya
da ¢ok diisiik oranlarda kalmasini isterler. Diger yandan, sirketlerin hisse senetleri genis halk
kitlelerine yayilmis ise, hissedarlarin vergi durumunun kar payi politikasini etkilemesi

oldukga zayif bir olasiliktir (Ceylan, 2004: 216).
1.6.8. Sermaye Piyasasina Bagvurma Olanag

Sirketler yeni yatirimlar yapmay1 diisiinmeleri halinde finansal kaynaklara ihtiyag
duyarlar. Finansal kaynaklar arasinda ilgili donem karlar1 ve onceki yillarda dagitilmayan

karlar oldukca 6nemli bir yer tutar. Sirketin karlar1 hisse sahiplerine dagitmasi halinde
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yatirimlarini ya dis kaynaklardan borglanma yoluyla ya da hisse senedi ihrag ederek finanse
edecektir. Biiylik sirketler acisindan bor¢lanma ya da hisse senedi ihra¢ ederek kaynak
yaratmak giic olmamaktadir. Dahas1 sermaye piyasalarina daha fazla erisim imkanina sahip
olan bu sirketlerin islem maliyetlerinin diisiikliigii, kolaylikla bor¢ ve 6zkaynak arasinda gegis
yapabilme esnekligine sahip olmasina yardimci olur. Bu tiir sirketler daha istikrarli ve daha
yiiksek kar payr ddemeleri gerceklestirebilirler. Diger yandan, kiigiik sirketlerin sermaye
piyasasina erisebilme giicliikleri ve kredibilitelerinin biiyiik sirketlere gore daha diisiik olmasi,
sirket i¢i kaynaklarin kullanilma zorunlulugunu artirir. Bu nedenle, kii¢iik ve yeni kurulan
sirketlerin kar pay1 6deme oranlar1 daha diisiik miktarlarda olmaktadir (Alli v.d., 1993: 528;
Tiikenmez v.d., 1999: 1012).

1.6.9. isletmelerin Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler

Borg verenler tarafindan sirketlerle yapilan borg sdzlesmeleri kar payi tutarini siklikla
sinirlar. Bu s6zlesmeler, borg verenlerin sirkete olan yatirimini korumak igin tasarlanmistir.
Yaygin olarak uygulanan kisitlamalar, kar paylarinin sadece ilgili donem karindan 6denmesi,
net calisma sermayesinin belirlenen smirin altina disiirilmemesi ve nakit akislarin
korunmasina yoneliktir. Anlasmalarda bu kisitlamalarin yer almasinin nedenleri olarak net
calisma sermaye azalmasinin Onlenmesi, varliklarinin yikiimliiliikleri karsilamasi ve
faaliyetlerin aksatilmamasi sayilabilir. Sirket ana soézlesmelerinde de kar payi politikasi
iizerinde bor¢ sozlesmelerine benzer kisitlamalar mevcuttur. Sirketlerin bazilar1 ana
sozlesmelerinde kar payr dagitimiyla ilgili ilave kurallar koyabilirler. Ornegin imtiyazli ve
kurucu intifa hisse senedi sahibi hissedarlara kar pay1 6demesi yapilmadan adi hisse senedi
sahiplerine kar pay1 6demesi gergeklestirilmez. Dolayisiyla, sirket ana sézlesmeleri kar pay1
politikalar1 agisindan onemli hale gelir. Kii¢lik yatirnmcilarin 6zellikle yatirim yapmay1
disiindiikleri sirketlerin ana sozlesmelerinde bu tiir kisitlamalarin var olup olmadigini
aragtirmalar1 gerekir (Atrill, 2009: 378; Lusztig ve Schwab, 2014: 671; Kartal, 2017: 458-
459).

1.6.10. Hissedarlarin Tercihi

Kar payr politikalarin1 etkileyen diger bir faktor ise hissedar tercihleridir.
Hissedarlarin tercihi, sirketin hem kar payi politikasin1 hem de kar pay1 dagitim orani kararini
etkileyebilir. Sirket, hissedarlarinin belirsiz bir gelecekte tahakkuk edebilecek (veya

alamayacak) sermaye kazanimlarini beklemek yerine, kar pay1r 6demesiyle mevcut gelir i¢in
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daha fazla tercihe sahip oldugunu tespit ederse, liberal bir kar pay1 politikas1 ve buna bagh
olarak kar pay1r 6deme oranini yiikseltecektir. Buna karsi, sirket, hissedarlarinin belirsiz bir
gelecekte tahakkuk edebilecek olan sermaye kazanci i¢in daha fazla tercihe sahip oldugunu
tespit ederse daha muhafazakar bir kar pay1 politikas1 tercih edecektir. Bu durumda, harici
olarak tirettigi fonlarin daha biiylik bir kismini, tekrar kazanilmis kazanglar bigiminde,
yatirimlarinda kullanma egiliminde olacak ve buna bagli olarak kar pay1 6deme oranin1 diigiik

tutacaktir (Mathur ve Rangarajan, 2015: 587).

Bir sirketin az sayida hissedar1 varsa yonetim, hissedarlarinin tercihlerine gore kar
pay1 belirleyebilir. Eger, bir sirketin hissedarlarinin cogunlugu yiiksek marjinal vergi grubu
i¢inde yer aliyorsa, yiiksek bir kar pay1 6deme politikas1 yerine nihai fiyat deger kazanmasiyla
sonuclanan yliksek kazang tutma politikasini tercih edecektir. Bu durumda, yiiksek kazanci
elde tutma, sirketin diisiik kar payr 6deme politikasint hakli ¢ikarmak icin yeterli kabul
edilebilir sermaye yatirim firsatina sahip oldugunu goéstermektedir. Aksi takdirde, yatirim
firsatlarinin bulunmadig1 durumlarda yiiksek tutma politikasi, hissedar servetini en iist
seviyeye cikarma hedefi ile tutarsiz olacaktir. Biiylik bir sirketin hisseleri tabana
yayildigindan dolay1 finansal yoneticinin kar payi dagitim politikasini belirlerken bireysel
hissedarlarin tercihlerini dikkate almasi neredeyse imkansizdir. Marjinal geliri yiiksek vergi
grubunda bulunan bazi zengin hissedarlar, bir sirketin uzun vadeli sermaye kazancini elde
etmek icin karlarin (yani diisik 6deme oranini) yeniden yatirimlara yatirilmasini tercih
edebilir. Emekli bireyler ve sabit gelirde yasayanlar gibi diger hissedarlar yiiksek kar pay1
oranini tercih edebilir. Bu hissedarlar daha ytiksek kar pay1 getirisi saglayan bir sirkette adi
hisse senedi igin prim 6demeye istekli olabilirler. Emeklilik fonlar1, tiniversite bagis fonlari,
hayirsever kuruluglar ve giliven fonlar1 gibi sifir gelir vergisi destegine sahip biiyiik kurumsal
yatirimcilar, 6zel bireysel hissedarlarindan farkli nedenlerle yiliksek kar pay1 getirisi almay1
tercih edebilir. Ilk olarak, bagis ve giiven fonlarinin bazen anapara harcamasi yasaklanir ve
harcamalar1 yatinmlarinin yaratti1 kar pay1 (ve/veya faiz) geliriyle sinirlandirmasi gerekir.
Ikincisi, emeklilik ve giiven fonlarinin, mahkemeler tarafindan yorumlanan ve diizenli kar
pay1 0demeleri kaydeden sirketlere yapilan yatirimlar anlamina gelen muhafazakar yatirim

stratejilerini takip etmek i¢in yasal bir yiikiimliiliigi vardir (Moyer v.d., 2006: 524-525).

Hissedarlarinin tercihinin, sirketin kar payi politikasi iizerinde bir etkisi olsa da,
sirketin kar pay1 politikasinin, kar payi1 politikasini dogru bulan hissedarlar tiiriinii ve bunun

icin olduk¢a uygun olan kar pay1 6deme oranini ¢gekme konusunda daha biiyiik bir etkiye sahip
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oldugu goriilmiistiir. Her sirketin kar pay1 politikasini ¢ekici bulan bir miisteri grubu vardir

(Chandra, 2011: 541, Mathur ve Rangarajan, 2015: 587).
1.6.11. Biiyiikliik

Biiyiik olgekli sirketlerin sermaye piyasalarina daha kolay erisme imkanina sahip
olmalar1 i¢ finansman bagimliligini azaltacagindan, biiyiik sirketler daha yiiksek kar payi
dagitirlar (Al-Malkavi, 2007: 50). Biiyiik sirketler kiigiik sirketlere gore daha yiiksek
likiditeye sahiptir. Ayrica biiyiik sirketlerin hem finansman bulma hem de bor¢ 6deme
yetenekleri daha yiiksektir. Kiigiik sirketlerin likiditesi diisiik oldugundan nakit akisindaki bir
diizensizlik finansal sikint1 riskini artirir. Ozellikle nakit kar pay1 politikasinin nakit ¢ikisina
sebebiyet vermesi likiditeyi azaltacagindan finansman ihtiyaci daha da artar. Diger yandan,
bu tiir sirketlerin sermaye piyasalarindan yararlanma imkani biiyiik sirketlere gore daha diisiik
oldugundan fon ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in kar1 daha az dagitma egilimi gostereceklerdir

(Yildiz v.d., 2014: 189; Berk, 2015: 282).

Biiyiik sirketlerde, sahiplik dagilimina bagh olarak hissedarlarin sirketin i¢ ve dis
faaliyetlerini izleme kabiliyeti ile yonetim kontrolii azalir. Sirketin kar payini artirmasi bu
sorunun ¢éziimil olabilir. Ciinkii biiyiik kar pay1 6demeleri, biiyiik sirketlerdeki yoneticilerin
performansint dolayli olarak izlemeye yardimci olabilmektedir. Ciinkii firmalarin dis
finansman ihtiyacinin artmasi, bor¢ verenlerin sirketi siirekli olarak izlemesine neden olur.
Ayrica bu sirketlerin hisselerinin sermaye piyasalarinda yiiksek iglem gérmesine bagli olarak
ikincil pazardaki katilimcilar tarafindan siirekli izlenmeleri, kontrol mekanizmasinin

kendiliginden islemesine neden olur (Manos, 2003: 287; Al-Kuvari, 2009: 43).
1.6.12. Yonetimin Kontrol Istegi

Bir sirket, yillik kazanglarimin biiyliik bir kismmi kar payr olarak dagitiyorsa,
potansiyel olarak karl projelere yatirim yapmak i¢in gereken fonu ya dig kaynaklardan ya da
O0zsermayesini artirmak amaciyla yeni hisse senetlerini ihra¢ ederek saglayacaktir. Kontrolii
ellerinde bulunduran hissedarlarin ek hisse senetlerine sahip olamamalar1 halinde, bu
hissedarlarin hem sirket tizerindeki kontrolleri hem de kazanglar1 azalacaktir. YOnetimin
kontrolii siirdiirme konusundaki endiseleri, yeni hisse senedi satimina isteksizlige ve daha
diisiik bir kar payr 6deme politikasinin secilmesine neden olacaktir. Boyle bir kar payi

politikasi, genel hissedar zenginligini en iist diizeye c¢ikarmasa da kontrolii ellerinde
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bulunduran hissedarlarin ¢ikarin1 hizmet edecektir (Moyer v.d., 2006: 525; Besley ve
Brigham, 2008: 546; Van Horne ve Wachowicz, 2008: 483; Gitman ve Zutter, 2012: 576).

Kontroliin diger bir yonii, kar pay1 6demeleri ve devralma tehdidi arasindaki iligki ile
ilgilidir. Ornegin, yiiksek tutma/diisiik dagitim politikasimin bir sirketin devralma
konusundaki hassasiyetini artirabilecegi one siirlilmiistiir. Sirketi satin almak isteyenler
hissedarlara, 6denen kar paylarmin ¢ok diisiikk olduguna ve mevcut yonetimin servetlerini
maksimize etmedigine ikna edebilir. Dolayisiyla, diisiik kar pay1 dagitim politikasi, satin alma
gorevini ¢cok daha kolaylastirabilir. Ancak, bu tiir argiimanlarin yalnizca karmagik olmayan
hissedarlara hitap etmesi muhtemeldir. Daha karmasik hissedarlar, kar paylarinin, elde edilen
hisselerin toplam gelirin yalnizca bir kismin1 temsil ettigini kabul edecektir. Bununla birlikte,
sirket karlarin1 dagitmak yerine elde tutarsa, karli bir sekilde kullanmalar1 gerekir. Bunun
yapilmamas1 devralma tehdidini daha da artirir. Dolayisiyla, kar payr politikasi, devralma
tehdidinin 6nlenmesine yardimci olabilir. Biiylik bir kir pay1 6demesi gerceklestirilmesi,
piyasaya yoneticilerin is olanaklarina duydugu giiveni gosterebilir. Ayrica, hisselerin degeri
artacagindan sirketi satin almak isteyen diger sirketlerin devralma maliyetlerinin artmasina
neden olur. Bu sekilde biiyiikk bir kar payr 6demesini yatirimcilar her zaman iyi
yorumlamayabilir. Yatirimeilar, biiylik bir kir payr odemesini, yoneticilerin destek
kazanmaya yonelik umutsuz bir girisimi olarak kabul edebilir. Bu duruma diismek istemeyen

sirketler bu sefer kar pay1 6deme oranini diisiiriirler (Atrill, 2009: 379).
1.6.13. Faaliyet Riski

Faaliyet riskini, olaganiistii durumlar nedeniyle yatirim getirisindeki azalma olasiligi,
sirket faaliyetleri ile ilgili herhangi bir kotii haberin veya faaliyetler ile ilgili kaybin olasilig1
veya sirket faaliyetleri sonucu elde edilebilecek gelirleri olumsuz etkileyebilecek etmenlerin
biitiinii olarak tanimlayabiliriz. Bu etmenler, sirket 6zelliklerinden kaynaklanabilecegi gibi
sektoriin rekabet sartlarindan veya olumsuz ekonomik kosullardan kaynaklanabilir. Bu

etmenlerin varhidi, sirketin karliligin1 ve nakit akislar1 seviyesini etkiler (Giirsoy, 2007: 629;

Trang, 2012: 50; Kog, 2016b: 45).

Faaliyet riskinin kar pay1 6demelerini azaltic1 bir etkisi vardir. Kar pay1 6demesi ile
faaliyet riskinin negatif yonlii iligkisinin varhigi, riskli sirketlerin nakit akislarinin daha yiiksek
oynakliga sahip olmasma neden olur. Bu durum gelecekteki yatirimlarin planlamasini

zorlagtiracagindan dis finansman ihtiyacinin artmasina neden olur. Sirketler, dis finansmanin
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daha maliyetli olmas1 nedeniyle yiiksek maliyetten ka¢inmak igin kar payr 6demelerini
azaltmay1 secerler. Bunun nedeni, kazanglar konusunda yiiksek degiskenlik yasayan
sirketlerin, gelecekle ilgili belirsizliklerinin daha yiiksek olmasi1 ve bu sekilde daha fazla kar
pay1 ddememeleri gerektigi konusundaki diisiinceye sahip olmalaridir. Kazanglar1 istikrarl
olan sirketler gelecegi 6nceden tahmin edebildiklerinden yatirimciya kar payr 6demeleri ile
sinyal verebilirler. Dolayisiyla, riski diisiik olan sirketler daha fazla kar pay1 6demekte, riski
yiiksek sirketler ise hissedarlara daha az kar payr odemektedirler (Atmaja, 2009: 264;
Hellstrom ve Inagambaev, 2012: 28; Labhane ve Mahakud, 2016: 17).

1.6.14. Gelecekle Tlgili Belirsizlikler

Sirketler, hissedarlarin kendileri hakkindaki belirsizlik ve buna bagli olarak sirkete
yeteri kadar giiven duymama gibi olumsuzluklar1 ortadan kaldirabilmek i¢in karlar1 dagitma
yolunu segerler. Bu nedenle, sermaye piyasasinda kendilerine fazla giivenilmeyen sirketler,
giivensizligi gidermek icin daha yiiksek kar pay1 dagitmay tercih ederler (Ozdemir, 2016:
302). Bu davranis sekli esasen isaret verme teorisi ile acgiklanabilir. Sirketlerce asimetrik
bilginin varlig1 nedeniyle, yeterli ve tam bilgiye sahip olmayan hissedarlara, istikrarli bir
sekilde kar pay1 dagitimi yapilarak, sirketin finansal yapisinin iyi oldugu isareti verilir (Kog,
2016b: 47). Bu durum, sirketin finansal durumu ile ilgili hissedarlarin zihnindeki belirsizlik

olasiligin1 azaltir.
1.6.15. Halka Ac¢ikhik Oram

Sirket sahipligi ve yapist kar payr politikalarinin belirlenmesinde 6nemli
olabilmektedir. Sirketin hisselerine sahip olan ortaklar hisseleri oraninda yonetime katilma,
karar alma ve kararlarin yiiriitiilmesi siirecinde aktif bir rol oynayabilirler. Sermayenin tabana
yayilmasi ile birlikte hisse sayisi ile orantili olarak kiiciik hissedarlar ¢ogunlugu elde edecek
miktarda hisseye sahip olamadiklart i¢in yonetimde yer alamazlar. Bu durum, kii¢iik
hissedarlarin ¢cogunluk hissesine sahip olan ve yonetime katilma hakk: elde eden hissedarlar
tarafindan temsil edilmeleri sonucunu dogurur. Ozellikle halka acik sirketlerde biiyiik
hissedarlar, kii¢iik hissedarlar, yoneticiler ve mevcut yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi
onem arz eder. Yoneticiler ve biiyiik hissedarlar kiiglik hissedarlara nazaran sirkete ait
bilgilere ulasabilme potansiyeli daha fazla oldugundan bilgi asimetrisi sorunu ortaya ¢ikar.
Bu nedenle, bilgi asimetrisini ortadan kaldirilmak igin kar pay1 politikalari 6nemli bir arag
haline gelebilir (Yildiz v.d., 2014: 190-191).
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Halka agik anonim sirketlerde ortak sayisinin fazla ve genis bir tabana yayilmasi,
sirket ortaklarinin ¢ikarlari dogrultusunda kar payi politikasinin belirlenmesini giiclestirir. Bir
baska degisle, halka agik sirketlerde hissedarlarin vergi durumlar1 kar paymi etkilemesi daha
zayif olmakta ve kar pay1 dagitim orani yliksek olmaktadir. Halka agik sirket tarafindan
Odenecek vergi kapali bir sirkete nazaran daha azdir. Gelir vergisi kesintisi nedeniyle daha az
vergi 6demektedirler. Bu tiir sirketlerde sirket ortaklarinin genis bir kitleye yayilmasi ve
ortaklar1 arasinda sosyal giivenlik kurumlari, 6zel emekli sandiklari, hayat sigortas sirketleri
gibi kurumsal tasarruf sirketlerinin bulunmasi, kar pay1 politikasini etkilemekte ve kar pay1

dagitim oraninin yiiksek tutulmasina neden olmaktadir (Kutukiz, 1997: 215-217).
1.6.16. Istirak ve Bagh Kurulus Niteligi

Bir holding sirketine bagli olmak sirketin kar pay1 politikasini etkileyebilmektedir.
Holding sirketleri kendi kar pay1 politikalarin1 kendisine bagh sirketlerde de uygulanmasin
isterler. Bu durumda sirketler istemedikleri halde ana sirketin kar pay: politikasina uymak
zorunda kalirlar. Clinkii kar dagitimina karar veren oylarin ¢oklugu ortaklik iizerinde baski
yapacaktir (Tekin, 2004: 29; Pekkaya, 2006: 188). Ayrica vergi avantajlari, yeni yatirimlar ve
karlarin holding biinyesinde toplanmasinin saglanmasi gibi diisiinceler nedeniyle holding
kuruluslari, kontrolleri altindaki bagli kuruluslari, yiliksek oranda kar payr dagitimina
zorlamaktadirlar. Ciinkii vergi yasalari sirket biinyesinde kalan karlarla dagitilan kazanglari
farkli vergi rejimlerine tabi tuttugundan sirketlerin kar payr politikalar1 bundan etkilenir

(Karyagdi, 2014: 57; Canbas ve Vural, 2016: 332)
1.6.17. Benzer isletmelerin Kar Pay1 Politikalari

Sirketler kar payr politikalarini faaliyet gosterdikleri sektorle ilgili 6zel kosullara
uyacak sekilde diizenleyebilirler. Ornegin, yiiksek biiyiime gdsteren endiistrilerdeki sirketler,
kar pay1 bazl stratejilerini, olgun, doymus endiistrilerdekine kiyasla daha fazla yatirim igin
fon elde etmek amaciyla sinirlayabilirler. Ayrica bazi endiistrilerde, 6rnegin mal piyasasinda
faaliyet gosteren sirketlerin {riinlerinin piyasa fiyatlar1 onemli derecede degiskenlik
gosterebilmektedir. Faaliyette bulunulan endiistrinin ekonomiden daha hizli veya daha yavag
biliylimesi, sirketlerin hem sermayeye olan ihtiyaglari1i hem de gelecekteki kazanglarin
yaratmasi beklenilen nakit akiglarini etkilemektedir. Ayni sektordeki sirketler genellikle ¢cok
farkli kar pay1 politikalarina sahiptir ve bazi sirketler kendi sektdrlerinde bagkalarinin kar pay1

dagitim politikalarin1 takip etseler de, ¢ogu zaman baskalarinin politikalarim1 kendi
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politikalarina dahil etme girisiminde bulunmazlar. Ancak, herhangi bir endiistride faaliyet
gosteren bir sirket kiyaslama agisindan diger sirketlerin kar pay1 politikalarini da izlemek
zorundadir. Sirketler diger sirketlerin kar pay1 politikasini birebir uygulamasa da hissedarlar,
benzer sirketlerin kar pay: politikalarinin biiyiik farkliliklar gostermesini hos karsilamazlar

(Glen v.d., 1995: 17-18; Bolak, 1998: 258; Dhanani, 2005: 1635).

Biiyilk ve halka acik sirketlerin faaliyetleri siirekli olarak; menkul kiymet
yatirimeilarinin, menkul deger analizcilerinin ve finansal kurumlarin incelemelerine agiktir.
Bu analizciler standartlar1 saptamak ve sirketlerin gercek degerini ortaya ¢ikarmak i¢in ayni
endiistride faaliyet gosteren sirketleri karsilastirarak sirketlerin ¢caligmalarini degerler. Cogu
sirket, 0zellikle ayn1 biliylimeye sahip olanlar, sektordeki diger sirketlerin kar pay1r 6deme
oranlarina bakar. Bir sirketin benzer sirketlerle ayni ¢izgide olmasi 6nemli olmasa da sektor
oranlart sirketler i¢in belirleyici olabilir. Genellikle sirketler konumlarin1 bu oranlara gore
belirlerler. Sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerden daha diisiik kar payr politikast
uygulayan sirketler, bu diisiikliigiin nedenini analizcilere agiklamak suretiyle sirketin finansal
yapist hakkinda bilgi verirler. Eger diisiik kar pay1 6demesi ile ilgili agiklayici bilgiler
verilmez ise analizciler, menkul kiymet yatirimcilar ve hissedarlar sirketin kott yonetildigi

izlenimine kapilabilirler (Van Horne, 2002: 329; Biiker v.d., 2014: 333-334).
1.6.18. Yoneticilerin Kar Pay1 Politikalarina Bakisi

Sirket yoneticileri hissedarlarin ¢ikarlarint maksimize etmek yerine sirketin finansal
durumunu iyilestirmeye, istikrarli iretim diizeyini siirdiirmeye ve rekabet giliciinii artirmaya
oncelik verebilir. Bu durum sirketin diisiik diizeyde kar pay1 politikasi izlemesine neden olur.
Diger yandan, basar1 performansinin hisse degeri ile dl¢iildiigii sirketlerde yoneticiler daha

yiiksek diizeyde kar pay1 politikasi izlerler (Akgiic, 1998: 787).
1.6.19. Makro Ekonomik Faktorler

Sermaye piyasalar1 birbiriyle yakindan baglantilidir ve ekonomide bulunan diger
faktorlerden etkilenir. Sirketlerin sermaye piyasalarindan hisse senedi, tahvil ve diger menkul
kiymet araglarimi kullanarak uzun vadeli sermayeyi bir araya getirme cabalari ekonomik
bliylimeyi tesvik eder. Dolayisiyla, ekonominin genel gelisimi borsanin ne kadar iyi
performans gosterdigine baglidir. Ayrica makro ekonomik faktorler olarak ifade edilen Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), enflasyon, faiz oranlart ve doviz kurlart menkul kiymetlerin

getirilerini agiklamada Onemlidir. Makro ekonomik faktdrler beklenen kar paylarimi ve
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iskonto oranlarini etkilediginden, makro ekonomik faktorlerin sistematik olarak hisse senedi
getirilerini etkiledigi sonucuna da varilabilir. Bu nedenle, kar payr ddemeleri ile reel
ekonomik aktivite ve fiyat seviyeleri arasinda uzun vadeli istikrarli bir iligki olmasi nedeniyle,
makro ekonomik faktorlerin géz ardi edilmesi, ampirik testlerin kér pay1 tanimi teorilerini

desteklemekte basarisiz olmasinin énemli bir nedeni olabilir (Mundati, 2013: 5-6).

Ekonomik biiyiime bireylerin reel gelirlerinde bir artiy meydana getirir. Reel
gelirlerinde artis olan bireyler ise ihtiyaclarini karsilamak i¢in daha fazla mal ve hizmet
talebinde bulunurlar. Bu durum toplam talepte bir artis meydana getirerek sirketlerde tiretim
artisina neden olur. Bu durum sirketlerin satislarinin ve karlarinin artmasina neden olur.
GSYIH'nin yiiksek oldugu bir iilkede, hissedarlarin kar payr ddemelerini diisiinme veya
bekleme olasiliginin daha diisiik oldugu anlamina gelir. Yiiksek GSYIH seviyeleri sirasinda,
ckonomik ortam potansiyel olarak yatirim igin elverislidir. Bu nedenle, kurumsal kar1 sirket
i¢inde birakmak, onu sahiplere kar olarak geri dagitmaktan nispeten akillica bir karar olacaktir

(Sayilgan ve Siislii, 2011: 78: Lotto, 2020: 9-10).

Enflasyon ortaminda sirketlerin sermaye ihtiyaci artar. Diger yandan, sabit varliklar
icin ayrilan amortisman tutarlari, bu varliklarin yenilenmesi i¢in yetersiz kalabilir. Bu nedenle,
dagitilmayan karlar sirketlerin nakit ihtiyaglarini karsilayabilmeleri acisindan 6nemli hale
gelir. Enflasyon ortaminda paranin satin alma giicii azaldigindan parasal varliklarin degerleri
azalirken, nominal degerlerinde bir artis olmasa da parasal olmayan varliklar reel degerlerini
korur. Uygulamada sirketler, donem karindan gelecek donemde ihtiya¢ duydugu finansmant
diistiikten sonra dagitilacak kar payini hesaplarlar. Enflasyon nominal karlar1 artirdigindan
sirket sermayesinin korunmasi, {iretimin ve faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in gercek karin
tespiti ve kar pay1 dagitiminin buna gore yapilmasi zorunlu hale gelir. Ayrica enflasyon
donemlerinde sirketler daha fazla yabanci kaynaktan yararlanmak isterler. Ancak, bunu
yaparken sirketlerin finansal kaldira¢ etkisi disinda borcun 6deme yiikiimliiliiklerini de
dikkate almalar1 gerekir. Bu nedenle, sirketler ekonominin durgun oldugu, karli yatirimlarin
az oldugu donemlerde yiiksek kar payr politikasi, ekonomik biiylimenin gorildigu
donemlerde diisiik kar payi politikasi uygularlar (Pekkaya, 2006: 188; Ertan ve Karaca, 2010:
63).

Ekonomide faiz oranlarinin yiiksek olmasi; yiiksek bor¢lanma maliyetlerine ve daha
diisik ekonomik faaliyetlere neden olur. Ayrica sirket kazancini, gelecekteki ticari nakit

akisin1 ve kar payini da etkiler. Fisher Etkisi’'ne gore, finansal varliklar iizerinde beklenen
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nominal faiz orani enflasyonla bire bir degismelidir. Ayrica, hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli oranlardaki degisikliklerin, nominal risksiz oran {izerindeki etkilerinin iskonto oranini
ayn1 yonde etkilemesi beklenir. Diger yandan, doviz kuru son yillarda, kiiresellesmenin de
etkisiyle biitiin sirketlerin uluslararas1 faaliyetlerden dogrudan veya dolayli olarak
etkilenmesine neden olmustur. Diger bir deyisle, doviz kurundaki degisiklikler sirketlerin
rekabet giiciinii ve endiistrilerin performansini etkileyebilir. Sonug olarak, mal ve hizmetlerin
degeri, satiglar ve nakit akislar1 doviz kurundaki degisikliklerle degisebilir. Ayrica doviz kuru,
borsay1 degerlendirmek i¢in dnemlidir. Ciinkii doviz kuru, uluslararasi ticaret para birimi
oldugu igin herhangi bir artis, ham madde ve diger ithalatlarin maliyetine doniisiir. Ulke
ekonomisi ayn1 zamanda ithalat talebinden de etkilendigi i¢in, doviz kuru degisiklikleri,
ekonominin ¢ogu sektoriiniin yani sira mal fiyatlar1 ve liretim maliyetlerini de etkiler. Boylece
doviz kuru, isletmenin nakit akisin1 ve karliligini etkiler. Yatirimeilar da bunu 6nemli bir risk
faktorii olarak degerlendirebilirler. Para biriminin deger kazanmasina genellikle rezervlerdeki
artis, para arzi ve faiz oranlarinda bir diisiis eslik eder. Bunun sonucunda sermaye maliyetinde
ve/veya ithal girdilerde meydana gelen diisiisiin karlar artirmasi beklenir. Faiz oranlarinin ve
doviz kurlarmin yiiksek olmasi, sirketlerin daha diisiik oranli kér pay1 dagitim politikasi

izlemesine neden olur (Kuwornu ve Owusu-Nantwi, 2011: 55).
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2. BOLUM

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir incelemesinde gelismis iilkelerdeki ¢alismalarin genelde sirketlerin neden
kar payr 6dedigi sorusuna cevap bulmak adina yapildigi goriilmektedir. Bu c¢alismalar
neticesinde sirketlerin neden kar payr ddedigine dair bir¢ok teori gelistirilmis ve halen
gelistirilmeye devam etmektedir. Diger yandan, sirketlerin kar pay1 politikasini etkileyen
birgok faktoriin varligi da bilinmektedir. Bu faktorlerin bir kismui sirketlere 6zgii olabilecegi
gibi bir kismu da sirket disindan kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerin etkisiyle sirketlerin kar
pay1 politikalari da degisiklik gostermektedir. Bu nedenle, sirketlerin kar pay1 politikalarini
etkileyen faktorlerin arastirilmasina yonelik olarak ilk amprik g¢alisma Lintner (1956)

tarafindan yapilmstir.

Lintner (1956) amprik ¢aligmasinda uyguladigi anket yontemi ile sirket yoneticilerinin
kar pay1 politikalarini nasil olusturduguna dair diislincelerini anlamaya ¢aligmistir. Arastirma
bulgularina gore; sirketlerin uzun vadeli hedef kar pay1 6deme oranlarina sahip oldugu, kér
pay1 dagitim oranlarindaki degisimlerin dagitilan kir paylarinin mutlak degerinden daha
onemli oldugu ve uzun vadeli siirdiiriilebilir karlarin varliginda, kar payr 6deme oranlarinda
degisiklige gidildigi sonucuna varmistir. Ayrica, istikrarli kazanca sahip biiyiik sirketlerin

genellikle karlariin yiiksek bir oranini dagittigini tespit etmistir.

Lintner'in anket sonuglarinin yaymlanmasindan bu yana, ¢ok sayida arastirmaci,
gozlenen kurumsal nakit kar payi politikalar1 i¢in ¢esitli alternatif aciklamalar ortaya
koymustur. Bu boliimde literatiirde kar pay1 politikasina etki eden faktdrlere yonelik olarak

gelismis, gelismekte olan iilkelerde ve Tirkiye’de yapilmis caligmalar incelenmistir.
2.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Bancel v.d. (2005) aralarinda Ingiltere, Fransa, Almanya ve Isvi¢re nin de bulundugu
16 Avrupa iilkesindeki sirketlerin kar pay1 politikasini etkileyen faktorleri korelasyon ve
kesitsel regresyon yontemleri kullanilarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore; kar pay1 politikasini etkileyen faktorler hakkindaki Avrupali yoneticilerin
goriislerinin nispeten Amerika’dakine benzer oldugu, sirketlerin kar pay1 6demelerini kesmek
yerine yumusatmay1 disiindiikleri ve sabit bir 6deme oranindan farkli kar payr édeme

hedeflerini belirledikleri tespit edilmistir. Ayrica, karsilagtirilan tilkelerdeki hukuk sistemi
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kalitesinin kar pay1 politikalarini etkilemedigi, sirketlerin miilkiyet yapilarinin ve {ilkenin
yasal ve kurumsal yapisinin karmasik bir etkilesimi ile kar pay1 politikalarinin belirlendigi,
vergi ve kurumsal miilkiyet degiskenlerinden hisse senedi geri alim politikalarinin 6ncelikle

etkilendigi sonucuna varmislardir.

Kania ve Bacon (2005) Multex Yatirimci Veritabanindan alinan 542 sirketin 2004
yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna ait verileri ele alarak segilen finansal degiskenlerin kar pay1
politikast iizerindeki etkisini en kiigiik kareler regresyon yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme orani bagimli degisken, karlilik, satis bitylimesi, risk,
likidite, finansal kaldira¢ orani, iceriden sahip olma yiizdesi, kurumsal miilkiyet yiizdesi,
genisleme (sermaye harcamasi) ve hisse basina kar i¢in tahmini bes yillik biiylime orani ise
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar
pay1 6deme orani ile finansal kaldirag oran1 ve hisse bagina kér i¢in tahmini beg yillik biiylime
orani arasinda pozitif yonlii, karlilik, satis biiylimesi, risk, likidite, igeriden sahip olma yiizdesi,
kurumsal miilkiyet yiizdesi ve genisleme (sermaye harcamasi) ile negatif yonlii iliski tespit

edilmistir.

Baker v.d. (2006) Oslo MKB’de listelenen kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli 121 girket
yoOneticisinin kar pay1 politikast hakkindaki diisiincelerini anket yontemini kullanarak tespit
etmeye calismiglardir. Anket yonteminden elde edilen veriler t testi ve Spearman sira
korelasyon katsayis1 yontemleri kullanilarak test edilmistir. Analiz sonucuna gore; Norvecli
sirket yoneticilerinin hedef kar pay1 édeme oranina sahip olmadigi, kar pay: politikalarini
tekrar gozden gegirmedikleri ve Amerika’daki sirket yoneticilerinden daha fazla esneklige
sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, yoneticiler agisindan kar payi politikasini etkileyen
faktorlerde farklilik olmasina ragmen cari karlarin, kar istikrarinin, gelecekte beklenen
karlarin, finansal kaldirag oran1 ve likiditenin kar payr dagitim politikasini belirleyen en

onemli faktorler oldugunu diisiindiikleri sonucuna varmislardir.

Eije ve Megginson (2006) Avrupa Birligi'ne iiye olan 15 iilkede bulunan 3.400'den
fazla tescilli sanayi sirketinin kar pay: politikalarini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik
olarak 1989-2003 donemine ait verilerini ele alarak regresyon yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar payr 6demesi gerceklestiren
sirketlerin sayisinda diisme olmakla birlikte kar pay1 6demelerinin arttigini tespit etmislerdir.
Karliligin, sirket biiyiikliigiiniin, sirket yaginin ve ortak bir hukuk iilkesinde merkezi olmak

gibi sirket 6zelliklerinin hem ddeme egilimini hem de 6denen miktar1 dnemli 6l¢iide artirdigi,
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bliyiime firsatlari ile finansal kaldira¢ oranini ise azaltti§1 sonucuna varmiglardir. Ayrica, kar
pay1 6demesini kar paylarinin vergilendirilmesinin, borsa likiditesinin ve hisse senedi geri
alimlarinin artirdigini, kar pay1 6deme egilimini ise hisse senedi geri alimlarinin artirdigini,
borsa likiditesinin azalttigin1 ve kar paylarmin vergilendirilmesinin etkilemedigini

bulmuslardir.

Kubo ve Saito (2006) Japonya’da finansal ve kamu sektdriine ait 1818 sirketin1990-
1996 donemine ait verilerini ele alarak kar payi politikasina etki eden faktorleri logit ve tobit
regresyon yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar payi politikast bagimli
degisken, miilkiyet yogunlugu, karlilik, finansal kaldira¢ orani, likidite, biiytikliik, sirketin
baska bir sirketin istiraki olup olmadig1 ve biliyiime bagimsiz degiskenler, sirket yasi, biiylik
hissedar ve endiistri kukla degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan analize gore; kar pay1
politikasini miilkiyet yogunlugu, karlilik, likidite, biiyiikliik, sirketin bagka bir sirketin istiraki
olmasi ve sirket yasiin olumlu yonde, finansal kaldira¢ orani, biiytime ve biiyiik hissedarin

ise olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Stacescu (2006) isvicre MKB’de islem géren finansal ve kamu sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketler hari¢ 175 sirketin 2000-2003 donemine ait verilerini ele alarak sirketlerin
kar pay1 politikalarina etki eden faktorleri kesitsel regresyon yonetimini kullanarak analiz
etmistir. Analizin bagimli degiskeni kar pay1 6demesi, bagimsiz degiskenleri ise biiyiime
firsat1, sirket biiytikligi, risk, finansal kaldirag orani, karlilik ve miilkiyet yapis1 olarak
belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar pay: politikasini karlilik,
sirket biiylikliigli ve miilkiyet degiskenlerinin pozitif yonde, finansal kaldirag orani, biiylime

firsat1 ve risk degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Denis ve Osobov (2008) ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya’da
faaliyet gosteren sirketlerin 1989-2002 donemine ait verilerini ele alarak karliligin, biiyiime
firsatlarinin ve sirket biiytlikliigiiniin kar payi politikalar: iizerindeki etkisini logit regresyon
yontemini kullanarak test etmislerdir. Analiz sonucunda; karliligin, sirket biiyiikliigiiniin ve
biiyiime firsatlarinin kar pay1 politikasi tizerinde pozitif etkisinin, bu iilkeler arasinda ortak
karakteristik 6zelliklerin ve kar pay1 6demesi gerceklestiren sirket sayisinin azalmis oldugu

sonucuna varmiglardir.

Juma’h ve Pacheco (2008), ABD sermaye piyasasinda iiretim sektdriinde faaliyet

gosteren 132 sirketin 1994-2003 donemine ait verilerini ele alarak sirketlerin farkli finansal
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Ozelliklerinin nakit kar pay1 politikas1 iizerindeki etkisini ve yoneticilerin kar pay1 politikasi
tizerindeki etkisini regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; karlilik
oranlari, likidite oranlari, biiylime-yatirim, yatirimeilarin algilari, sirket riski ve sirket
biiyiikligii finansal degiskenler veya oranlar olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore; sirketlerin kar payi1 politikalarinin belirlenmesinde karlilik, likidite ve sirket
biiyiikliigii degiskenlerinin 6nemli bir etkisinin oldugu, yatirimcilarin nakit kar pay1 6demesi
gerceklestiren sirketleri kar pay1 6demesi gergeklestirmeyen sirketlere gore daha az riskli

gordiiklerini ve yonetici kararlarinin kar payi politikasini etkiledigini tespit etmislerdir.

Gua ve Ni (2008) ABD’de bulunan finans ve kamu sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketler hari¢ sanayi sektOriinde faaliyet goOsteren sirketlerin 1980-2002 donemine ait
verilerini ele alarak kurumsal miilkiyetin, ertelenmis vergi ve vergi kredilerinin kar pay1
politikasina etkisi olup olmadigini logit regresyon ve kesitsel regresyon ydntemlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz gore; kurumsal miilkiyetin kar pay1 politikasim

pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Andres v.d. (2009) Almanya MKB’de kayitli sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyette
bulunan 220 sirketin 1984-2005 dénemine ait verilerini ele alarak nakit kar pay1 politikasina
etki eden faktorleri panel veri analiz yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gére; Alman sirketlerinin kar payi politikalarinin Ingiliz ve
ABD sirketlerine gore daha esnek oldugu ve kar pay1 politikalarini1 nakit akislarina gore

belirledikleri sonucuna varmislardir.

Atmaja (2009) Avustralya MKB’de islem goren 829 sirketin 1994-2004 donemine ait
verilerini ele alarak kar payi politikasina etki eden faktorleri tobit ve logit regresyon
yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analizde; kar pay1 6deme orani bagimli degisken,
miilkiyet yogunlugu, karlilik, finansal kaldira¢ orani, sirket biiytlikligi, biliylime firsati,
faaliyet riski, yatirim firsatlari, kar pay1 yeniden yatirim planlar1 ve 6denen vergi ise bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar payi
o0deme orani ile miilkiyet yogunlugu, karhlik, sirket biiyiikliigii, kar pay1 yeniden yatirim
planlar1 ve 6denen vergi arasinda pozitif yonlii, finansal kaldirag orani, bliyiime firsati,

faaliyet riski ve yatirim firsatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Adjaoud ve Ben-Amar (2010) Toronto MKB’de listelenen 714 sirket yili 6rnegini

kullanarak 2002-2005 donemine ait kurumsal yonetim kalitesi ile kar payi politikasi
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arasindaki iligkiyi tobit ve sabit etkiler regresyon yontemlerini kullanarak analiz etmiglerdir.
Analizde; kar pay1r 6demesi bagimli degisken, kurumsal yoénetim endeksi (yonetim kurulu
kompozisyonu, hisse ve tazminat konulari, hissedar haklar1 ve kurumsal yonetim
bilgilendirme politikasi), gecikmis kar pay1 6demesi, sirket biiyiikliigii, serbest nakit akisi,
karlilik, finansal kaldirag orani, risk, biiylime firsati, ¢apraz liste ise bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda; daha gii¢lii kurumsal yonetisime sahip sirketlerin kar
payr 0demesi gergeklestirme olasiliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Kar pay1
o0demesini yonetim kurulu kompozisyonu, hissedar haklar1 politikasi, sirket biiytikligi,
karlilik ve serbest nakit akisin pozitif yonde ve finansal kaldira¢ orani, biiytime firsati, risk ile

capraz listenin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Gill v.d. (2010) ABD’de iiretim ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren 266 sirkete
ait verileri ele alinarak sirketlerin kar pay1 politikalarina etki eden faktorleri en kiiciik kareli
regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni kar pay1 6deme
orani, bagimsiz degiskenleri olarak karlilik, nakit akisi, vergi, finansal kaldirag orani, biiytime
firsatt ve pd/dd belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; tiiretim
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kar payr 6deme oranini satig biiyiimesi ve pd/dd
oraniin pozitif yonde, karlilik oranin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger
yandan, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kar pay1r 6deme oranini karlilik ve
finansal kaldira¢ oraninin pozitif yonde, satis biiytimesinin negatif yonde etkiledigi sonucuna

varmiglardir.

Kim ve Jang (2010) ABD’de konaklama sirketlerinin 1997-2006 donemine ait
verilerini ele alarak kar payr 6demesini ve kar payr miktarina etki eden faktorleri probit
regresyon ve en kii¢iik kareler regresyon yontemine gore analiz etmislerdir. Analizde; kar
pay1 0demesi ve kar payr miktar1 bagiml degiskenler, karlilik, yatirim firsatlari, sirket
bliyiikliigi, sirket yasi ve gecmis yil karlar1 ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Analiz sonucuna gore; kar pay1 6demesini karlilik, yatirim firsatlari, sirket biyikligi, sirket
yas1 ve gecmis yil karlarinin olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Diger yandan, kar
pay1 6deme miktarinin belirlenmesinde sirketlerin sadece ge¢mis yi1l karlarini dikkate aldiklar

sonucuna varmisladir.

Nnadi ve Tanna (2011) 12 Avrupa iilkesinde faaliyet gdsteren 120 bankanin 1999-
2009 donemine ait verilerini ele alarak satin alinan ve alinamayan bankalarin kér pay1 dagitim

politikasini etkileyen faktorleri regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde;
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kar pay1 verimi bagimh degisken, hisse basina kar, 6zkaynak karliligi, risk, vergi, finansal
kaldirag orani, biiyiime firsati, sirket biiyiikligli, miilkiyet yapis1 ve likidite ise bagimsiz
degiskenler olarak belirlenmistir. Caligmada elde edilen bulgulara gore; satin alinan ve
allamayan bankalarin kar pay1 politikasini etkileyen ortak faktorlerin likidite, risk, finansal
kaldirag orani ve karlilik oldugu tespit edilmistir. Satin alinan bankalarin kar pay1 politikasi
iizerinde risk, hisse basina kar ve likiditenin olumlu, finansal kaldirag oran1 ve 6zkaynak
karliliginin olumsuz etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger yandan, satin alinamayan
bankalarin kar pay1 politikas1 iizerinde ise risk ve hisse basina kar olumlu, likidite, finansal
kaldirag oranmi ve Ozkaynak karliliginin olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica f/k
oraninin satin alman bankalarin kar payir dagitim karar1 {izerinde etkisi yokken, satin
alinamayan bankalarin kar payr dagitim politikasi {izerinde negatif etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Hellstrom ve Inagambaev (2012) Isve¢ MKB’de kayithi finansal ve finansal olmayan
sirketlerin 2006-2010 dénemine ait verilerini ele alarak kar payi politikalarina etki eden
faktorleri olagan en kiigiik kareler ve tobit regresyon yontemlerini kullanarak analiz
etmislerdir. Analizin bagiml degiskeni kar pay1 6deme orani, bagimsiz degiskenleri serbest
nakit akigi, biiylime, finansal kaldira¢ orani, karlilik, risk ve sirket buytkligi olarak
belirlenmistir. Analiz sonucuna gore; finansal olmayan biiylik sirketlerin kar payr 6deme
oraninin belirlenmesinde serbest nakit akisi, biiylime ve risk faktorlerinin dnemli bir etkisi
varken, finansal kaldirag orani, karlilhik ve sirket biiylikligii faktorlerinin herhangi bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Finansal olmayan biiyiik sirketlerin kar payr 6deme
oranini serbest nakit akisi pozitif yonde, biiylime ve risk faktoriiniin ise negatif yonde etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Diger yandan, orta biiyiikliikteki finansal olmayan sirketlerin
kar pay1 dagitim oraninin belirlenmesinde serbest nakit akisi, finansal kaldirag orani, risk ve
sirket bliylikliigiiniin 6nemli bir etkisinin oldugu, biiylime ve karliligin ise etkisinin olmadigi
tespit edilmistir. Finansal olmayan orta biiylikliikteki sirketlerin kar payr dagitim oranini
sirket biiyiikliigiinlin pozitif yonde, serbest nakit akisi, finansal kaldira¢ oran1 ve riskin ise
negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Finansal sirketlerin kar pay1 dagitim orani iizerinde ad1

gecen degiskenlerin herhangi bir etkisi olmadigi ise bulunan diger bir sonugtur.

Abreu ve Gulamhussen (2013) ABD’de faaliyet gosteren 462 bankanin 2004-2006 ve
2007-2009 verilerini ele alarak 2008 yili finansal krizinin kar pay1 politikas1 tizerindeki

etkisini tobit regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme
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oran1 bagiml degisken, sirket biiyiikligi, karlilik, tarihsel biiylime firsatlari, beklenen
bliylime firsatlari, bagimsizlik ve kapitalizasyon ise bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Kriz 6ncesi doneme ait analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; bankalarin
kar pay1 6deme politikalar tizerinde sirket biiytikligu, karlilik ve bagimsizlik degiskenlerinin
pozitif, tarihsel biiyiime firsatlarinin ise negatif etkisi oldugu, beklenen biiylime firsatlar1 ve
kapitalizasyon degiskenlerinin ise herhangi bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Kriz
sonras1 doneme ait analiz sonuglarina gore ise; bankalarin kar pay1 politikalari izerinde sirket
biyiikligii, karlilik, beklenen biiytime firsatlari, bagimsizlik ve kapitalizasyonun pozitif
yonde, tarihsel biliylime firsatlarinin ise negatif yonde etkisi oldugu bulunmustur. Temel
bulgulara gore bankalarin kar pay1 6demelerinin makro ekonomik igerige (finansal kriz 6ncesi

ve sirasinda) bagli oldugu sonucuna varilmstir.

Perretti v.d. (2013) ABD'deki Hisse Senedi Depozit Makbuzu-Yatirma senedi
(ADR'ler) iizerinden ABD borsalarina kote olmayan ABD disindaki 262 sirketin 1990-2009
donemine ait verilerini ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri ¢oklu logit
regresyon yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan c¢alisma sonucunda; sirket
biiytikliigii, biiyiime firsatlar1 ve kazanilan-yatirilan sermaye karigimmin ADR sirketleri i¢in
gozlemlenen kar pay1 politikalarin1 kismen agikladigini tespit etmislerdir. Ayrica, karliligin
ve yerel iilke makro ekonomik kosullarinin (Gayri Safi Milli Hasila, perakende satislar, sinai
iretim ve issizlik orani), ADR sirketlerinin kar pay1 politikalarin1 degistirme kararlarim

onemli dlgtlide etkiledigi sonucuna varmislardir.

Almeida v.d. (2015), Lizbon MKB’de listelenen 12 sirketin 1997-2011 dénemine ait
verilerini ele alarak kar payr politikalarina etki eden faktorleri ¢oklu regresyon yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; hisse basina 6denen kar pay1 miktar1 bagimli degisken,
kar pay1 6deme orani, gecmis yil kar pay1 6demesi, kar pay1 verimi, kar pay1 getirisi, karlilik,
fiyat-borsa kapitalizasyonu, kar pay1 karlilik endeksi, hisse basina net kar, faaliyet gelirleri,
bliyiime firsatlari, yatirim firsatlari, hisse basina ciro, hisse basina varlik, sirket biiytikligii,
borg ile risk seviyesini degerlendirmeye yarayan finansal 6zerklik ise bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; Portekiz’de sirketlerin
istikrarli kér pay1 politikast uyguladiklari tespit edilmistir. Diger yandan, kar pay1 politikasi
ile fiyat-piyasa kapitalizasyonu, hisse basina net kar, karlilik arasinda pozitif, kar payi karlilik

endeksi, faaliyet gelirleri, hisse basina ciro ve hisse basina varlik ile negatif iligki i¢inde
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oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, kar pay1 politikasi ile biiyiime firsatlari, yatirim

firsatlar1 ve risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligina rastlanmamuistir.

Shamsabadi v.d. (2016) Avustralya MKB’de kayitl sirketlerin 2001-2013 donemine
ait verilerini ele alarak kar pay: politikasini etkileyen faktorleri rastgele etki paneli tobit
regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme oran1 bagiml
degisken, kurumsal miilkiyet, sirket biiyiikligi, karhlik, serbest nakit akisi, dnceki donem kar
pay1 ddemesi, biiylime firsatlari, likidite, finansal sikinti, kiiresel finansal kriz degiskenleri ise
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda; kar payr 6deme oranini
kurumsal miilkiyet ve sirket bliyiikliigliniin pozitif yonde, karlilik, serbest nakit akisi, onceki
yilin kar pay1 6demesi, biiylime firsatlari, likidite, finansal sikint1 ve kiiresel finansal krizin

ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Akhtar (2018) Avustralya MKB’de faaliyet gosteren 973 c¢okuluslu sirket ile 1776
yerel sirketin 1995-2013 dénemine ait verilerini ele alarak ¢okuluslu ve yerel sirketlerin kar
pay1 politikalarini etkileyen faktorleri siradan en kiiciik kare regresyon yontemini kullanarak
analiz etmistir. Analizde nakit kar payi, piyasa dis1 hisse geri alimlar, piyasadaki hisse geri
alimlari, 6zel nakit kar payi, toplam kar pay1 ve net kar pay1 olmak iizere alt1 adet bagimsiz
degisken kullanilmistir. Bunun yaninda politik risk, déviz kuru riski, cografi ¢esitlendirme,
endiistri ¢esitlendirmesi, yabanci vergi orani, etkin vergi orani, finansal kaldira¢ orani, nakit
akis1, varligin teminat degeri, risk, karlhlik, sirket biiyiikliigii ve sirket yas1 degiskenleri
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan analize gore; kar pay1 6deme oranlarinin
belirlenmesinde ¢okulusluluk, cografi ¢esitlilik, politik risk, doviz kuru riski ve yabanc1 vergi
degiskenleri gibi uluslararas: faktorlerin énemli bir etkisi oldugu saptanmustir. Ozellikle,
Avustralya’da bulunan ¢okuluslu sirketlerin yerel sirketlere gore ¢ok daha az diizenli nakit
kar payi, 6zel nakit kar payi, toplam kar pay1 ve net kar payr ddedikleri tespit edilmistir.
Cokuluslu etkisi kontrol edildikten sonra, diizenli nakit kar pay1, toplam kar pay1 ve net kar
pay1 Oodemelerini agiklamada politik risk faktoriiniin 6nemli oldugu bulunmustur. Diger
yandan, doviz kuru riski ise diizenli nakit kar paylarini, piyasadaki hisse geri alimlarini ve
toplam kar paylarini agiklamada 6nemli oldugu goriilmektedir. Cesitli kar payr 6demeleri
tiirlerini agiklamada istatistiksel olarak anlamli olan ikincil belirleyici faktorler; yabanci vergi
orani, nakit akisi, varliklarin teminat degeri, risk ve sirket biiyiikliigii oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica, politik risk, cografi cesitlilik, iki basamakli endiistri kodu ¢esitliligi,

yabanci vergi orani, etkin vergi oranlari, karlilik ve sirket biiyiikligli degiskenlerinin
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cokuluslu ve yerel sirketlerin ¢esitli kar pay1 6deme tiirlerinin egim farkini agiklamada 6nemli
bir rol istlendigi anlasilmistir. Bu degiskenler arasinda; yabanci vergi orani, etkili vergi
oranlar1 ve karlilik degiskenlerinin Avustralya’da bulunan cokuluslu sirketlerin yerel
sirketlere gore daha az kar pay1 6demeleri arasindaki tutarsizligi agiklamada dnemli olan ii¢
ana baskin faktor oldugu saptanmustir. Bununla birlikte, kar pay1 artirici faaliyetlerde,
Avustralya’da bulunan ¢okuluslu sirketlerin Avrupa Birligi’ndeki sirketlere nispeten daha
etkin oldugu ve politik risk, nakit akis1 ve sirket biiyiikliigiiniin kar pay1 6demelerini artirma
olasiliginin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, Avustralya’da bulunan ¢cokuluslu
sirketlerin ozellikle normal nakit kar paylari, toplam kar paylart ve net kar paylar
O0demelerinde yerel sirketlere gore kar pay1 6deyicisi olma olasiliginin daha diisiik oldugu

gorlilmiistiir.
2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Gelismis iilkelerde yapilan ¢alismalar ile birlikte gelismekte olan tilkelerde de kar pay1
dagitim politikasini etkileyen faktorlere yonelik olarak calismalar bulunmakta olup bu

caligmalardan bazilar asagida ayrintili bir sekilde verilmistir.

Eriotis (2005) Atina MKB’de kayitli 149 sirketin 1996-2001 donemine ait verilerini
ele alarak, kar pay1 politikalarina etki eden faktorleri panel veri analiz yontemini kullanarak
analiz etmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; sirketlerin kar pay1 politikalarini
belirlerken dagitilmis karlar1 ve sirket biiylikliglinii dikkate aldiklarini, genel bir kar pay1
politikas1 benimsediklerini, kar pay1 dagitim oranlarinda diizeltmeler yapilirken cari donem
karlarinda meydana gelen degisimler ile sirket bliytikliigii 6l¢iilerinin dikkate alindigini tespit

etmistir.

Mehar (2005) Karagi MKB’de islem goren 180 sirketin 1981-2002 donemine ait
verilerini ele alarak kar pay1 degisikligi yapan sirketlerin uzun vadeli getiri davranislarini en
kiigiik kareler yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizde; kar pay1 6deme orani bagimli
degisken, isletme sermayesi, vergi sonrasi net kar, miilkiyet yogunlugu, kurumlar vergisi,
likidite ve endiistri kolu ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda; kar
pay1 politikasini yatirim firsatlarinin, miilkiyet yogunlugunun ve biiyiime firsatlarinin olumlu

yonde, likiditenin ise olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir.

Amidu ve Abor (2006) ¢alismalarinda, Gana MKB’de kayith 20 sirketin 1998-2003

donemine ait verilerini ele alarak kér pay1 politikalarina etki eden faktdrleri panel veri analizi
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ve en kiiclik kareler regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1
O6deme oran1 bagimlh degisken, karlilik, risk, nakit akisi, kurumlar vergisi, kurumsal miilkiyet,
satig bliylimesi ve pd/dd oran1 da bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar pay1 6deme oranini karlilik, nakit akis1 ve kurumlar
vergisinin pozitif yonde, risk, kurumsal miilkiyet, satiglardaki bliyiime ve pd/dd oraninin ise

negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Kumar (2006) Bombay MKB’de islem goren 2575 sirketin 1994-2000 donemine ait
verilerini ele alarak kurumsal miilkiyet ve kar pay1 politikalar1 arasindaki iligkiyi panel veri
yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizde; sirketlerin kar pay1r 6deme davranigindaki
farkliliklar1 finansal yapi, yatirnm firsatlari, kar pay1 tarihgeleri, gelir dinamikleri ve miilkiyet
yapist degiskenlerini kullanarak belirlemeye c¢alismistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore; kar payi geliri saglama egilimleri ve yatirim firsatlarinin kar payi politikasini
pozitif yonde, bor¢/6zsermaye oraninin ise kar pay1 politikasini negatif yonde etkiledigini
tespit etmistir. Ayrica, hem sirket hem de yonetici miilkiyetinin kar payr 6deme kararini
pozitif yonde, karesel miilkiyetin ise kar payr ddeme kararini negatif yonde etkiledigini
bulmustur. Ancak, yabanci miilkiyetin kar payr 6demelerinde meydana gelen artig egilimi

iizerindeki etkisini tespit edememistir.

Naceur v.d. (2006) Tunus MKB’de kayith 48 sirketin 1996-2002 donemine ait
verilerini alarak hem kar pay1 politikas1 degisikliklerini hem de kar pay1 politikasina etki eden
faktorleri panel veri yontemini kullanarak iki analiz gergeklestirmislerdir. Analizlerde; kar
pay1 6deme oram1 bagimlhi degisken, gecmis donem dagitilan kar payi, karhilik, likidite,
finansal kaldira¢ orani, sirket biiylikliigii ve kurumsal miilkiyet ise bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Analizin birinci kisminda elde edilen bulgulara gore; sirketlerin kar pay1
politikalarini, hem mevcut karlara hem de gegmis donemlerde dagitilan kar pay1 miktarlarini
g6z Oniline alarak belirledikleri, ancak, kar payr politikasi {lizerinde dagitilmis kar payi
miktarlarina nazaran cari donem kéarlarinin daha fazla etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Analizin ikinci kisminda elde edilen bulgulara gore; kar payi politikalarina karliligin pozitif
yonde, likidite ve sirket biiylikliigiiniin negatif yonde etkiledigi, miilkiyet yogunlugu ve

finansal kaldira¢ oraninin ise etkisinin olmadigi sonucuna varmiglardir.

Al-Malkawi (2007) Amman MKB’de islem goren 160 sirketin 1989-2000 donemine
ait verilerini ele alarak kar payi politikalarini etkileyen faktorleri tobit regresyon yontemini

kullanarak analiz etmistir. Analizde; kar pay1 6deme oran1 bagimli degisken, miilkiyet yapisi
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(aile, aile disindakiler ve devlet), karhlik, likidite, finansal kaldirag orani, sirket bliytiklig,
sirket yasi, yatirnm firsatt ve vergi orani ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Yapilan analize gore; hem i¢erdekilerin hem de devletin sahip oldugu paylarin kar pay1 6deme
oranin1 onemli dl¢iide etkiledigini tespit etmistir. Diger yandan sirket biiytkligi, sirket yasi
ve karlilik degiskenlerinin kar pay1 politikasin1 anlamli ve pozitif yonde, finansal kaldirag
oran1 degiskeninin dnemli Ol¢iide anlamli ve negatif yonde etkiledigini belirlerken, yatirim
firsat1 ve vergi oran1 degiskenlerinin ise kar pay1 6deme orani ilizerinde herhangi bir etkisinin

olmadigin1 belirlemistir.

Al-Malkawi (2008) Amman MKB’de kayitli sanayi, hizmet, sigorta ve banka
sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 160 sirketin 1989-2003 donemine ait verilerini ele
alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktdrleri panel veri ve probit yontemlerini kullanarak
analiz etmistir. Analizde; kar payr 6deme orani bagimli degisken, sahiplik yapisi, sirket
buyiikligi, karlilik, finansal kaldirag orani, biiyiime firsati, yatirim firsati, faaliyet siiresi ve
ortak sayisi/toplam hisse senedi sayisi degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore; kar pay1 politikasina sirket biiytikligi,
karlilik, faaliyet siiresi ve sahiplik yapisinin pozitif yonde, finansal kaldira¢ oraninin ise

negatif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Anil ve Kapoor (2008) Hindistan CMIE veri tabaninda kayitli bilgi teknolojileri
sektoriinde yer alan sirketlerin 2000-2006 donemini kapsayan verilerini ele alarak kar pay1
politikalara etkileyen faktorleri korelasyon matrisi olusturarak ¢oklu dogrusal regresyon
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; sirketlerin kar pay1 dagitim oranini bagimli
degisken, karlilik, nakit akisi, bliylime, kurumlar vergisi, pd/dd oran1 ve beta katsayisi ise
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan ¢aligma sonucuna gore; nakit akisi ve beta
katsayisinin kar pay1 dagitim oranini anlamli ve pozitif yonde etkiledigi, karlilik, kurumlar
vergisi, bliyiime ve pd/dd oraninin ise kar payr dagitim oram lizerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Ahmed ve Javid (2009) Karagi MKB’de islem goren 320 sirketin 2001-2006
donemine ait verilerini ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri dinamik panel
veri yontemine gore analiz etmislerdir. Analizde; kar payr 6deme orani bagimli degisken,
karlilik, serbest nakit akislari, miilkiyet yapisi, likidite, yatirim firsatlari, finansal kaldirag
orani, bilylime firsatlar1 ve sirket biiyiikliigii ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; Pakistan’da bulunan sirketlerin ge¢mis ve cari
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donem kar miktarlarin1 ve oranlarin1 dikkate alarak kar pay1 politikalarini olusturduklarini,
ancak, cari donemde elde edilen karlarin kar pay1 politikalarinin belirlenmesinde etkisinin
daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, yiiksek diizenleme hizina ve diisiik kar pay1
hedef Odeme oranina sahip olan finansal olmayan sirketlerin kar payr Odemelerini
yumusatmasinda istikrarsiz davrandiklarini, istikrarli net kazanci olan karl sirketlerin daha
biliyiik serbest nakit akist saglamasi nedeniyle, daha biiylik kar payr 6demesi
gerceklestirdikleri sonucuna varmiglardir. Diger yandan elde ettikleri bulgulara gore; kar pay1
dagitim oranini miilkiyet yogunlugu ve likiditenin pozitif yonde, firma biiyiikligii, finansal
kaldirag oran1 ve yatirim firsatlarinin negatif yonde etkiledigini, biliylime firsatinin ise

herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Musa (2009) Nijerya MKB’de kayitli 53 sirketin 1993-2002 dénemine ait verilerini
ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon yontemini kullanarak
analiz etmistir. Analizde; gegmis donem kar pay1 dagitim, cari kér, serbest nakit akisi, yatirim
ve net cari varliklar metrik degiskenler olarak, biiyiime firsati, sirket biiyiikliigii ve endiistri
kolu metrik olmayan degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda; sirketlerin kar pay1
politikalarinin belirlenmesinde biitiin metrik degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu, metrik olmayan ti¢ degiskenin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna

varmistir.

Afza ve Mirza (2010) Karagi MKB’de islem goren 100 sirketin 2005-2007 donemine
ait verilerini ele alarak kar pay: politikalarini etkileyen faktorleri en kiigiik kareler regresyon
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 dagitim oram1 bagiml degisken,
toplam kar pay1 6demesi/toplam aktifler, yonetim yapisi, bireysel miilkiyet, serbest nakit akisi,
nakit akim duyarliligy, biiyiikliik, finansal kaldira¢ oran1 ve karlhilik degiskenleri ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Yapilana analize gore; kar pay1 6demelerini serbest nakit akist
ve karliligin pozitif yonde, yonetim yapisi, bireysel miilkiyet, finansal kaldira¢ orani,
biiylikliikk ve nakit akim duyarliligimin ise negatif yonde etkilediklerini tespit etmislerdir.
Analiz bulgularma dayanarak potansiyel yatirimcilarin sirketlerin kar payr politikalarini

onemli gordiikleri sonucuna varmislardir.

Moradi v.d. (2010) Tahran MKB’de kayitli 73 sirketin 2000-2008 donemine ait
verilerini ele alarak kar payr politikalarini etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar payr dagiim oranit bagimh degisken, sirket

biiyiikliigii, beta katsayisi, f/f orani, finansal kaldirag orani, biiyiime orani ve karlilik ise
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bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore;
karlihgm kar payr dagitim oranini pozitif yonde, f/k orani, finansal kaldirag orani ve beta
katsay1s1 ise negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Diger yandan, sirket bliylikligii ve
bliyiime orani ile kar payr 6deme orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin

varligini tespit edememislerdir.

Osman ve Mohammed (2010) Suudi Arabistan MKB’de kayitli olan finansal (banka)
ve finansal olmayan (yatirim ve hizmet) sirketlerin 1989-2004 donemine ait verilerini ele
alarak panel veri, tobit ve probit regresyon yontemlerini kullanarak sirketlerin kar pay1
politikalarinm etkileyen faktorleri analiz etmislerdir. Analizde; finansal sistem igerisinde yer
alan ve sayilar1 bir yi1ldan diger yila gore degisen 14 ile 37 arasinda sirketi, finansal olmayan
sistem icerisinde yer alan ve sayilar1 bir yildan diger yila gore degisen 37 ile 105 sirketi
ornekleme dahil etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme orani bagimli degisken, karlilik, sirket
bliyiikliigl, finansal kaldira¢ orani, faaliyet riski, devlet miilkiyeti, biiyiikliik, aktif varliklar
ve biiylime firsatlar1 bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan ¢aligma sonucuna
gore; finansal olmayan sirketlerin kar pay1 dagitim oranini karlilik, sirket biiyiikliigii, devlet
miilkiyeti ve sirket yasinin pozitif yonde, finansal kaldira¢ oran1 ve faaliyet riskinin negatif
yonde etkiledigi, temsil maliyetleri, aktif varliklar ve biiylime firsatlarinin ise istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Diger yandan, finansal sistem
icerisinde yer alan sirketlerin kar pay1 dagitim oranini karlilik ve sirket biiyiikliigiiniin pozitif
yonde etkiledigi, finansal kaldira¢ orani, temsil maliyetleri, miilkiyet yapisi, sirket yasi, aktif
varliklar ve biiylime firsatinin ise kar pay1r dagitim oranina istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Ayrica ¢alismada, finansal ve finansal olmayan
sirketlerin kar payr ddeme olasiligini etkileyen faktorlerin bir karsilastirmasi yapilmistir.
Karsilastirma sonucunda, karlilik, biiytikliik ile faaliyet riski degiskenlerinin ortak faktorler
oldugu, finansal olmayan sirketlerin kar pay1 6deme kararinda finansal kaldira¢ orani, devlet
miilkiyeti ve sirket yaginin giiclii bir etkisinin oldugu, ancak, finansal sirketlerin kar payi
politikalar tizerinde her hangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmislardir. Diger yandan,
hem finansal hem de finansal olmayan sirketlerin temsil maliyetlerinin, aktif varliklarin ve

bliyiime firsatlarinin kar pay1 6deme kararinda herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Adil v.d. (2011) Kara¢gi MKB’de kayitli 100 sirketin 2005-2009 doénemine ait
verilerini ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri panel veri yontemini kullanarak

analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni kar pay1 6deme orani, bagimsiz degiskenleri
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olarak ise hisse basina kar, 6zkaynak karlilig1, hisse basi nakit akisi ve biiytikliik belirlenmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; hisse basina kar ve hisse basina nakit akisinin
sirketlerin kar pay1 dagitim oranimi anlamli ve pozitif yonde etkiledigi, ancak 6zkaynak
karliliginin ve biiyiikliiglinlin kar payr dagitim oranini pozitif yonde etkilemesine ragmen
istatistiksel olarak anlamli bir iligskisinin olmadigini tespit etmislerdir. Sirketlerin kar payi
O0deme kararimi hisse basina kar ve hisse basina nakit akisi degiskenleri olmak iizere iki

degiskeninin etkiledigi sonucuna varmislardir.

Marfo-Yiadom ve Agyei (2011) Gana MKB’de kayitli bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 1999-2003 donemine ait verilerini ele alarak kar payi politikasini
etkileyen faktorleri panel veri yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizin bagimh
degiskeni kar pay1 6deme orani, bagimsiz degiskenleri olarak ise karlilik, serbest nakit akisi,
finansal kaldira¢ orani, faaliyet riski, biiyiime, teminat miktar1, sirket yasi, kar paylarindaki
degisim ve miilkiyet yapis1 belirlenmistir. Analiz sonucunda; karlilik, finansal kaldirag¢ orani,
kar paylarindaki degisim ve teminat miktar1 degiskenlerinin kar pay1 6deme oranini anlaml
ve pozitif yonde, biliylime, faaliyet riski ve sirket yas1 degiskenlerinin ise kar payr ddeme
oranini anlamli ve negatif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir. Diger yandan, serbest nakit
akis1 ve miilkiyet yapist degiskenleri ile sirketlerin kar pay1 6deme orani arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliskisinin varligin1 tespit edememislerdir.

Imran (2011) Karagi MKB’de islem goren miihendislik sektoriinde faaliyet gosteren
36 sirketin 1996-2008 donemine ait verilerini ele alarak kar payr politikasini etkileyen
faktorleri panel veri yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizde; kar pay1 6deme orani
bagimli degisken, ge¢mis yil kar pay1 dagitim orani, hisse basina kar, karlilik, biiylime firsati,
sirket bliylikliigii, serbest nakit akis1 ve likide oran1 bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Yapilan analize gore; gegmis yil kar payr dagitim orani, hisse basina kar, karlilik, bliytime
firsat1 ve sirket biiyiikliigii degiskenlerinin kar pay1 6deme oranini anlamli ve pozitif yonde,
nakit akisi1 degiskeninin ise kar pay1 6deme oranini anlamli ve negatif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Diger yandan, likidite oran1 degiskeni ile kar pay1 6deme orani arasinda istatistiksel

olarak anlaml bir iligkinin olmadig1 sonucuna varmstir.

Kuswanto ve Kharisma (2012, June) Endonezya MKB’de kayitli bankacilik ve tiretim
sektoriilerinde faaliyet gosteren toplam 133 sirketin 2008-2010 donemine ait verilerini ele
alarak kar payi politikalarina etkileyen faktorleri coklu regresyon yontemini kullanarak analiz

etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni kar pay1r 6deme orani, bagimsiz degiskenleri olarak
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ise iceriden bilgi sahibi olma, diger sirketlerin miilkiyeti, hissedar dagilimi, biiylime, net kar
marji, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik oram1 ve serbest nakit akisi belirlenmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gore; bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin kar
pay1 politikasini etkileyen tek degiskenin 6zkaynak orani oldugu, ancak, iiretim sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin kar pay1 politikasina higbir degiskenin etkilemedigi sonucuna

varmislardir.

Trang (2012) Hochiminh MKB ve Hanoi MKB’de listelenen 116 sirketin 2009
donemine ait verilerini ele alarak bu sirketlerin 6zelliklerinin ve kurumsal yonetiminin kar
pay1 politikasini etkileyip etkilemedigini ¢oklu regresyon yontemini kullanarak analiz etmistir.
Analizde; karlilik, firma buytkligi, finansal kaldirag orani, likidite, varlik yapisi, endiistri
tirii, bliylime firsatlar1 ve faaliyet riski sirketlerin 6zellikleri olarak; yonetim miilkiyeti,
miilkiyet yogunlugu, yonetim kalitesi ile birlikte yonetim kurulu ise kurumsal yonetim
Ozellikleri olarak ele alinmistir. Analiz ¢alismasinda kullanilan 12 bagimsiz degisken vardir.
Karlilik, sirket biiylikliigii, finansal kaldirag orani, likidite, varlik yapisi, bliylime firsatlari,
faaliyet riski, yonetim sahipligi, miilkiyet yogunlugu ve yonetim kurulu kompozisyonu olarak
on degisken Olgek degiskenleri olarak, endiistri tiirleri ve denetim kalitesi olmak {izere iki
degisken nominal degerler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore;
kar payr 6deme orani ile karlilik, endiistri tlirii ve denetim kalitesi arasinda pozitif yonli,
faaliyet riski ile negatif yonli bir iligki varken, diger degiskenler ile anlaml bir iliski tespit

edilememistir.

Mehta (2012) Abu Dhabi MKB’de kayitli gayrimenkul, enerji sektorii, ingaat sektort,
telekomiinikasyon sektorii, saglik ve sanayi sektorleri (banka ve yatirim kaygilart harig)
alaninda faaliyet gosteren 149 sirketin 2005-2009 dénemine ait verilerini ele alarak kar pay1
politikasinar etkileyen faktorleri korelasyon ve ¢oklu regresyon yontemini kullanarak analiz
etmistir. Analizde; bagiml degisken kar pay1 6deme orani, bagimsiz degiskenler olarak ise
karhilik, risk, sirket biiytikliigii, finansal kaldirag orani, 6zkaynak orani, f/k orani, aktif karlilik
orani, hisse basina kar ve likidite oran1 belirlenmistir. Analiz sonucuna gore; kar pay1 6deme
oranini girket biiytikliigii, karlilik ve riskin pozitif yonde, f/k oraninin negatif yonde etkiledigi,
ancak, diger degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna

varmistir.

Ranti (2013) Nijerya MKB’de kayitli 50 sirketin 2006-2011 doénemini kapsayan

verilerini ele alarak kar payi politikalarinai etkileyen faktorleri regresyon yontemini
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kullanarak analiz etmistir. Analizde; bagimli degisken kar payr dagitim orani, bagimsiz
degiskenler olarak ise finansal performans, sirket biiyilikliigii, finansal kaldira¢ orani ve
yonetim kurulu bagimsizlig belirlenmistir. Yapilan analize gore; finansal performans, sirket
biiytlikliigii ve yonetim kurulu bagimsizliginin kér pay1 politikalar: izerinde gii¢lii bir pozitif

etkisinin, finansal kaldira¢ oraninin ise negatif etkisinin oldugu sonucuna varmaistir.

Badu (2013) Gana MKB’de kayith finans sektoriinde faaliyet gosteren 11 sirketin
2005-2009 donemini kapsayan verilerini ele alarak bu sirketlerin kar pay1 politikalarina etki
eden faktorleri panel veri yontemi kullanarak analiz etmistir. Analizde; bagimli degisken kar
pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenler olarak da karlilik, biiyiime, sirket yasi, likidite,
finansal kaldirag oran1 ve teminat kapasitesi belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgulara
gore; Gana’daki sirketlerin kar pay1 politikalar: lizerinde sirket yas1 ve likiditenin anlamli ve
pozitif etkisinin oldugu ancak teminat kapasitesinin anlamli olmayan bir etkisinin
bulundugunu tespit etmistir. Bu nedenle, Gana'daki finansal kurumlarin kar pay1 politikasinin

ana belirleyicilerinin sirket yasi, teminat kapasitesi ve likidite oldugu sonucuna varmustir.

Musiega v.d. (2013) Nairobi MKB’de kayitli finansal olmayan sektorde faaliyet
gosteren 50 sirketin 2007-2011 donemini kapsayan verilerini ele alarak bu sirketlerin kar pay1
politikalarina etki eden faktorleri tanimlayici istatistik ve c¢oklu regresyon yontemlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni kar pay1 dagitim orani, bagimsiz
degiskenleri olarak da karlilik, biiytime firsatlari, mevcut kazanglar ve likidite belirlenmistir.
Ayrica, sirket biiyiikliigii ve faaliyet riski de 1limli degiskenler olarak analize dahil edilmistir.
Yapilan ¢aligma sonucuna gore; Nijerya’daki sirketlerin kar payr dagitim oran ile karlilik,
mevcut kazanglar ve biiylime firsatlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Nijerya’daki finansal olmayan sirketler i¢in kar pay1 6demelerinin temel belirleyicilerinin
mevcut kazanclar, karlhilik, biiyiime firsatlari, sirket biiylikliigli ve faaliyet riskinin oldugu

sonucuna varmiglardir.

Maladjian ve Khoury (2014) Beyrut MKB’de kayitli finansal sektérde faaliyet
gosteren bankalarin 2005-2011 donemini kapsayan verilerini ele alarak, bu sirketlerin kar pay1
politikalarina etki eden faktorleri en kiiciik kareler teknigi ve dinamik panel veri regresyon
yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; bagimli degisken kar pay1 dagitim orani,
bagimsiz degiskenler olarak da karlilik, bliylime firsatlari, likidite, sirket biiytikliigii, finansal
kaldirag orani, sirket riski ve gecmis yil kar1 belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen

bulgulara gore; Liibnan’daki bankalarin kar pay1 politikalarinin sirket biiyiikliigiinden, sirket
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riskinden ve 6nceki yilin kar payindan anlamli ve pozitif yonde, ancak, biiylime firsatlarindan
ve karliligindan negatif yonde etkilendigini tespit etmislerdir. Diger yandan, bankalarin temsil
maliyetlerini azaltmak amaciyla kar pay1 6dedigini, kar pay1 politikasini belirlerken kar pay1
istikrarinin g6z oniinde bulunduruldugu ve daha fazla kar payr 6demesi yapmaktan ziyade

elde edilen kazanglarin i¢ finansman olarak kullanildig1 sonucuna varmislardir.

Ahmad ve Wardani (2014) Endonezya MKB’de kayitlh 98 sirketin 2006-2009
donemini kapsayan verilerini ele alarak bu sirketlerin kar pay1 politikalarma etki eden
faktorleri logit regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni
kar pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenleri karlilik, likidite, finansal kaldirag orani, sirket
bliyiikliigii ve biiylime firsatlar1 olarak belirlenmistir. Analiz sonucuna gore; Endonezya’daki
sirketlerin kar pay1 politikalarinin karlilik ve sirket biiytikliigii ile pozitif yonde, likidite ve
finansal kaldirag orani ile negatif yonde iligkili oldugu, ancak, biiyiime firsatlar1 ile anlaml
bir iligkisinin olmadigin tespit etmislerdir. Ayrica, ayni anda tiim bagimsiz degiskenlerin kar

pay1 politikalarina 6nemli 6lglide etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Botoc ve Pirtea (2014) aralarinda Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye’nin de oldugu 16
gelismekte olan iilkede bulunan toplam 2.636 sirketin 2003-2011 donemine ait verilerine
genellestirilmis momentler sistemi teknigini kullanarak analiz gergeklestirmislerdir. Analizin
i¢ temel amac1 vardir. Bunlar; likidite ve nakit yonetiminin kar pay1 6deme politikasini etki
edip etmedigi, birbirine bagli bu ¢alismanin yardimiyla, 6nceki sonuglarin kar paylarinin
yeniden ortaya ¢ikmasi durumunda yeni donem i¢in gegerli olup olmadigini kontrol etmek ve
gelismekte olan lilkelerdeki sirketlerin kar pay1 politikalarinin gelismis {ilkelerdeki sirketlere
benzeyip benzemedigini tespit etmektir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; ilk
olarak likidite ve nakit yonetiminin kar pay1r ddemelerini etkiledigini tespit ederek Artik
Fonlar Teorisi’ne destek bulmuslardir. Ozellikle, iilkelerde yatirimci korumasi yiiksek
oldugunda, kar pay1 6demelerini agiklamak i¢in nakit gereksinimlerinin daha 6nemli oldugu,
yatirimel korunmasinin zayif oldugu durumlarda likiditenin daha 6nemli oldugu sonucuna
varmislardir. ikinci olarak, iyi bir {ine sahip olmak igin sirketlerin, zay1f yatirimec1 korumasi
olan {ilkelerde riskten bagimsiz olarak daha yiliksek kar pay1 ddediklerini tespit ederek kar
pay1 ikame modeline destek bulmuslardir. Ugiincii olarak, Yasam Déngiisii Teorisi’nin aksine
geleneksel Onlemlerden faaliyet dongiisiiniin, kar payir 6demesini ag¢iklamada yetersiz
oldugunu bulmuslardir. Analiz sonuclari 6nceki sonuglarla karsilastirildiginda, 6nemsiz

biiylime firsatlar1 ve sermaye yapisinin Uzlas1 Teorisi’ni kabul eden finansal kaldirag oraninin
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olumlu etkisini temel farklar olarak tespit etmislerdir. Genel olarak, gelismekte olan
iilkelerdeki sirketlerin, gelismis tiilkelerdeki sirketlere nispeten benzeyen kar payi ddeme

planlarina sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Ahmed (2015) Birlesik Arap Emirlikleri MKB’de kayith bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren 18 bankanin 2005-2012 donemini kapsayan verilerini ele alarak likidite ve
karliligin kar dagitim politikasina etkisini aragtirmak amaciyla korelasyon ve regresyon
tekniklerini kullanarak analiz etmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar pay1
o0deme oranini likiditenin olumlu yo6nde, karliligin ise olumsuz yonde etkiledigini tespit

etmistir.

Kazmierska-Jozwiak (2015) Varsova MKB’de kayith finansal olmayan sektorlerde
faaliyette bulunan sirketlerin 2000-2012 donemini kapsayan verilerini ele alarak kar payi
politikasina etki eden faktorleri panel veri teknigini kullanarak analiz etmistir. Analizde;
bagimli degisken kar pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenler olarak da karlilik, likidite,
finansal kaldirag orani, sirket biiyiikliigii ve f/k orani1 belirlenmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore; Polonya’da finansal olmayan sirketlerin kar pay1 politikasina karlilik
ve finansal kaldirag oraninin negatif yonde, sirket biiylikligi, likidite ve f/k oraninin ise
istatistiksel olarak anlamsiz pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Arastirma sonucunda
Polonya’da finansal olmayan sirketlerin kar pay1 politikalarim1 karlilik ve finansal kaldirag

oraninin daha fazla etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

King’wara (2015) Nairobi MKB’de kayitli finansal olmayan sektorlerde faaliyette
bulunan 30 sirketin 2008-2012 donemini kapsayan verilerini ele alarak kér pay1 politikasina
etki eden faktorleri tobit regresyon teknigini kullanarak analiz etmistir. Analizin bagimli
degiskeni kar pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenleri olarak da karlilik, finansal kaldirag
orani, girket biiylikliigi, bliylime orani, pd/dd orani ve aktif varlik karlilik orani belirlenmistir.
Analiz sonucunda; Kenya’da finansal olmayan sirketlerin kar pay1 politikasinin karlilik, pd/dd
orani ve aktif varliklar karlilik orani ile anlamli olarak pozitifiliskili, bliylime oran1 ve finansal
kaldirag orani ile anlamli olarak negatif iliskili oldugunu tespit etmistir. Ayrica sirket
biiylikliigii ile kar payi politikas1 arasinda negatif iliski olmasina karsin bunun anlamli

olmadig1 sonucuna varmaistir.

Ahmed ve Murtaza (2015) Kara¢i MKB’de kayitli dort farkli sektorde (petrol, ¢cimento,

enerji ve seker) faaliyet gosteren 38 sirketin 2003-2011 donemini kapsayan verilerini ele
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alarak kar payi politikasina etki eden faktorleri ve kar pay1 6demesinin gelecekte biiylimeye
etkisini analiz etmislerdir. Calismada tanimlayici istatistik ve en kiiclik kareler regresyon
yontemi kullanilmig ve analizin birinci kismi i¢in bagimli degisken olarak kar pay1 dagitim
orani, bagimsiz degiskenler olarak da sirket biiytkliigi, likidite, karlilik, finansal kaldirag
orani ve hisse basina kar belirlenmistir. Analizin ikinci kismu1 i¢in ise; bagimli degisken olarak
sirket biiylimesi, bagimsiz degisken olarak ise kar pay1 6deme orani belirlenmistir. Analizin
birinci kisminda elde edilen bulgulara gore; genel olarak likidite, hisse basina kar, finansal
kaldirag orani, sirket biiyiikliigli ve karliligin finansal olmayan sirketlerdeki kar pay1 6deme
oranini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmustir. Sirketlerin kar payr 6deme oram ile
degiskenler arasindaki iliski su sekilde gerceklesmistir. Enerji sektoriinde karlilik, sirket
biiytikliigii ve likidite, ¢imento sektoriinde sirket biiylikliigii, hisse basma kar, finansal
kaldirag oram1 ve karlilik, seker sektoriinde finansal kaldirag orani ve likidite, petrol
sektoriinde ise sirket biiyiikliigii, finansal kaldirac orani, karlilik ve likiditenin kar pay1 6deme
orani ile anlaml bir iliskisinin olmadigi tespit edilmistir. Analizin ikinci kisminda elde edilen
bulgulara gore ise; kar pay1 6deme orani ile gelecekteki sirket biiylimesi arasinda anlamli bir

iliski oldugu sonucuna varilmaigstir.

Echchabi ve Azouzi (2016) Tunus MKB’de kayith sirketlerin 2003-2012 dénemini
kapsayan verilerini ele alarak Yasemin Devrimi’nin sirketlerin kar pay1 politikalar1 iizerindeki
etkisini en kiigiik kareler ve panel veri yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde;
bagimli degisken kar pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenler karlilik, sirket riski, net nakit
akisi, biiytime firsatlari, pd/dd orami ve kukla degisken olarak da Yasemin Devrimi
belirlenmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore; net nakit akisinin ve pd/dd
oraninin kar pay1 6demesi lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu, Yasemin Devrimi de dahil
olmak tizere diger degiskenlerin ise kar pay1 6demesi lizerinde dnemli bir etkisinin olmadig1

tespit edilmistir.

Hassonn v.d. (2016) Filistin MKB’de kayithh 21 sirketin 2008-2012 donemini
kapsayan verilerini ele alarak kar pay1 politikasina etki eden faktorleri hem sirket hem de
finans yoneticileri bazinda olmak iizere iki kisimda en kii¢lik kareler teknigini kullanarak
analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni olarak kar payr dagitim orani, bagimsiz
degiskenleri olarak da karlilik, finansal kaldirag orani, varlik yapisi, serbest nakit akislari,
sirket bliylikliigii, faaliyet riski, bliytime firsatlari, beta katsayisi, likidite ve miilkiyet yapisini

belirlemiglerdir. Analizin birinci kisminda 21 sirkete ait veriler tanimlayic istatistiksel ile
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regresyon analizine tabi tutulmus, analiz sonucunda; sirketlerin kar pay1 6deme politikasi
iizerinde karliligin ve sirket biiyiikliiglinlin pozitif, finansal kaldira¢ orani, varlik yapisi ve
serbest nakit akiglarinin negatif etkisinin oldugu saptanmistir. Diger yandan, sirketlerin kar
pay1 politikasi iizerinde faaliyet riski, biiylime firsatlari, beta katsayisi, likidite ve miilkiyet
yapisinin etkisi olmadigi tespit edilmistir. Analizin ikinci kisminda 11 finans yOneticisinin
goriisleri anket yontemi ile toplanmig ve regresyon analizine tabi tutulmustur. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore; finans yoneticilerinin kar pay1 politikasini belirlerken
karlilik ve serbest nakit akislarin1 dikkate aldiklarini, ancak, diger faktorleri fazla
onemsemedikleri sonucuna varilmistir. Analiz bulgularinin genel degerlendirilmesine gore,
listelenen sirketlerin finans yoneticileri ile yapilan goriismelerden elde edilen bulgular ile
desteklendiginden, onlarin goriisleri ve eylemleri arasinda tutarlilik oldugu, sirketlerdeki
finans yoneticilerinin kar pay1 politikasinda en etkili oyuncu oldugu, kar pay1 politikasinin
cogunlukla yillik bazda gdzden gecirildigi ve ¢ogu durumda sirketlerin acik ve uzun vadeli

bir hedef 6deme oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

Khan ve Ahmad (2017) Kara¢i MKB’de kayitli ilag sirketlerinin 2009-2014 dénemini
kapsayan verilerini ele alarak kar pay1 politikasina etki eden faktorleri korelasyon ve ¢oklu
regresyon tekniklerini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; bagimli degisken olarak kar
pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenler olarak da karlilik, biiylime firsatlari, faaliyet riski,
likidite, sirket biiyiikliigli, finansal kaldira¢ orani, kurumlar vergisi ve denetim tiirlinii
belirlemislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére; kar payr dagitim oranina
karlilik ve denetim tiirliniin pozitif yonde, biiylime firsatlar1 ve likiditenin ise negatif yonde
etki ettigini tespit etmislerdir. Diger yandan, faaliyet riski, sirket biiyiikliigii, finansal kaldirag¢
orani ve kurumlar vergisi ile kar pay1 dagitim orani arasinda anlamli bir iliskinin varligini
bulamamiglardir. Pakistan’da biiyiime firsatlar1 yliksek olan sirketlerin daha az kar payzi,
diisiik likidite veya yiiksek kar elde eden sirketlerin daha fazla kar pay1 6dedigi tespit edilirken,
dort biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenen sirketlerin daha fazla kar payr 6dedigi

sonucuna varmiglardir.

Cristea ve Cristea (2017) Romanya MKB’de kayithi finansal olmayan 701 sirketin
2007-2016 donemini kapsayan verilerini ele alarak kar pay1 politikasina etki eden faktorleri
panel veri teknigini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; bagimli degisken olarak kar pay1
dagitim orani, bagimsiz degiskenler olarak da sirket biiyiikliigili, finansal kaldirag orani,

bliyiime firsati, karlilik, likidite ve ekonominin genel durumunu belirlenmistir. Yapilan
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analize gore; kar pay1 dagitim oranina karlilik ve likiditenin pozitif yonde, sirket bliytikligi,
finansal kaldirag orani, biiylime firsat1 ve ekonominin genel durumunun ise negatif yonde etki

ettigini tespit etmislerdir.

Alber ve Alhabtour (2017) Suudi Arabistan MKB’de kayith finansal sektorde olan ve
olmayan 67 sirketin 2006-2014 donemini kapsayan verilerini ele alarak kar payi politikasina
etki eden faktorleri dogrusal ve lojistik regresyon teknigini Kullanarak analiz etmislerdir.
Analizin bagiml degiskeni olarak kar payr dagitim orani, bagimsiz degiskenleri olarak da
karlilik, likidite, finansal kaldirag orani, aktif varliklar biiylime hiz1, kazang artis hizi, biiyiime
firsati, sirket biiytikliigi, sirket yas1 ve gecmis donem kar pay1 6demesi belirlenmistir. Analiz
sonucunda; finansal olmayan sirketlerin kar payr dagitim oranina karliligin, sirket
biiyiikliigiiniin, sirket yaginin ve ge¢mis donem karinin pozitif yonde, finansal kaldira¢ orani
ve biiylime firsatlarinin negatif yonde etki ettigi, likidite, aktif varliklar biiyiime orani ve
kazang artis hizinin 6nemsiz bir etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Finansal sirketlerin kar
pay1 dagitim oranina sirket biiylkliigiiniin, sirket yasinin ve gecmis donem karinin pozitif
yonde, finansal kaldirag oraninin negatif yonde etki ettigi, likidite, aktif varliklar biiyiime

orani, bliylime firsatlarinin ve kazang artis hizinin 6nemsiz bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Hung v.d. (2018) Vietnam MKB’de kayith sirketlerin 2006-2017 dénemini kapsayan
verilerini ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri en kiigiik kareler regresyon
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; bagimli degisken olarak kar pay1 dagitim
orani, bagimsiz degiskenler olarak da karlilik, sirket biiyiikligii, finansal kaldira¢ oran1 ve
biiylime firsatlar1 belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar pay1 6deme
orani ile karlilik arasinda anlamli ve pozitif yonde, biiylime firsatlarinin ise anlamli ve negatif
yonde bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Diger yandan, kar payr 6deme orani ile sirket
bliylikliigii arasinda pozitif, finansal kaldirag orani ile negatif bir etki tespit edilse de
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu bulunamamistir. Vietnam Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren sirketlerin kar pay1 politikasi iizerinde karlilik ve biiyiime firsati

faktorlerinin etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Jabbouri ve Attar (2018) Fas MKB’de kayithh 64 sirketin 2004-2015 donemini
kapsayan verilerini ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri panel veri regresyon
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni olarak kar pay1 dagitim
orani, bagimsiz degiskenleri olarak da karlilik, beklenen kazang seviyesi, sirket biiytkligi,

finansal kaldira¢ orani, biiytime, likidite, gegmis donem kar payr 6deme Ornekleri, serbest
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nakit akisi, kurumsal hisse senedi ve ekonomik konjonktiir olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda; kar pay1 6deme oranina karhlik, sirket biiyiikligi, likidite, serbest nakit akislari,
kurumsal hisse senedinin anlamli ve pozitif yonde, finansal kaldira¢ orani, biiylime ve
ekonomik konjonktiiriin ise anlamli ve negatif yonde etki ettigini tespit etmislerdir. Diger
yandan, kar pay1 6deme orani ile beklenen kazang seviyesi ve gegmis donem kar pay1 6deme

ornekleri arasinda ise anlamli bir iliskinin varligi tespit edilememistir.

Lestari (2018) Endonezya MKB’de kayitl 32 tiretim sirketinin 2011-2015 dénemini
kapsayan verilerini ele alarak kar pay1 politikalarini etkileyen faktorleri ¢oklu regresyon
yontemini kullanarak analiz etmistir. Analizde; bagimli degisken olarak kar payr dagitim
orani, bagimsiz degiskenler olarak da karlilik, nakit akisi, serbest nakit akisi, finansal kaldirag
orani, biiylime firsati, yatirim firsati, sirket biiytikliigii, en biiytik ortak, sirket riski ve gecikmis
kar pay1 olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar pay1 6deme
oranin1 karhilik, serbest nakit akisi ve gecikmis kar paymin pozitif, nakit akis1 ve sirket
bliyiikliigiiniin negatif yonde etkiledigi, finansal kaldirag orani, biiylime firsati, yatirim
firsatlari, en biiyiik ortak ve sirket riski arasinda negatif bir iliski bulunsa da istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadigin tespit etmistir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sirketlerin kar payi politikasi iizerinde karlilik, serbest nakit akisi, gecikmis kar

pay1, nakit akisi ve sirket biiyiikliigiiniin etkisi oldugu sonucuna varmustir.
2.3. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de arastirmacilar
tarafindan sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik

yapilan ¢alismalar bulunmakta olup asagida bu ¢aligmalardan bazilar1 6zetlenerek verilmistir.

Adaoglu (2000); gelismis iilke piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’nin de icinde
bulundugu gelismekte olan iilke piyasalarinda da istikrarli kar pay1 politikas1 uygulamalarinin
olup olmadigini tespit etmeye calismistir. Calismasinda, Tirkiye’de 1995 yilinda kar pay1
politikasinda yapilan 6nemli degisiklikler dikkate alinarak arastirma siiresi 1985-1994 ve
1995-1997 olmak iizere iki zaman dilimine ayrilarak belirlenmis ve veriler Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren tiim sanayi ve ticaret sirketlerinden elde
edilmistir. Analiz modelinin tahmininde panel verili modellerin tahmininde kullanilan {i¢
yaygin regresyon teknigi olan havuzlanmis siradan en kiiciik kareler, sabit etkiler modeli (en

kiigiik kareler kukla degisken modeli) ile rastgele efekt modeli (hata bilesenleri modeli)
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kullanilmis ve F-istatistigi (F-stat) ile Hausman testi (H) gibi uygun test istatistikleri
uygulanmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye’de bulunan sirketlerde
Avrupa ve ABD piyasalarindan farkli olarak istikrarsiz bir kar pay1 politikas1 izlendigi ve bu
politika uygulamasinin 6zellikle 1995 yilinda yapilan yapisal degisiklik ile daha da arttig:
tespit edilmistir. Ayrica, kar payr politikasinin ana belirleyicisinin cari kazanglar oldugu

sonucuna varmistir.

Yilmaz (2003) IMKB’de islem goren 310 sirketin 1986-2001 yillarina ait verilerini
ele alarak sirketlerin sektorler bazinda nakit kar payr dagitim oranlar ile ortalama net nakit
kar pay1 dagitim oranlarini inceleyerek kar pay1 politikalarini istatistik olarak analiz etmistir.
Analiz sonucunda; sirketlerin nakit kar pay1 6demesi gergeklestirdigi, ancak, dagitilan nakit
kar paylarinin bedelli sermaye artirimu ile geri toplandig, 6zellikle 1995 yilindan itibaren
yapilan yasal diizenleme sonucunda i¢ kaynaklar kullanilarak hissedarlara dnemli miktarlarda
bedelsiz hisse senedi dagitildigi tespit edilmistir. Diger yandan, sirketlerin kar pay1
politikalarinin sektorler itibariyla farklilik gosterdigi ortaya konmustur. Mali sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere nazaran 1986-1994 dénemi
itibariyla daha fazla nakit kar pay1 6demesi gergeklestirdigi, 1995-2001 donemi itibariyle
durumun tersine dondiigii, 6zellikle 1994 ile 2000-2001 yillar1 arasinda yasanan ekonomik
krizler sonucunda sirketlerin faaliyetlerinin olumsuz yonde etkilendigi ve bunun sonucunda,
nakit kar payr Odemelerinde, imtiyazli sirketler hari¢ (elektrik-su-gaz), ciddi disiisler
yasandig1 ve sektorler itibartyla nakit kar payr 6deme orani karsilagtirilmasindaki siralama
yerlerinin degistigi sonucuna varilmistir. Ayrica, incelenen donem itibariyla istikrarli kar pay1
0deme politikasini takip eden sektorlerin gida, icki ve tiitlin sektorii ile toptan ve perakende

ticaret sektorii oldugu anlagilmistir.

Adaoglu (2008) IMKB'de islem goren finansal ve kamu kurumlar1 hari¢ diger
endiistrilerde faaliyet gosteren sirketlerin 1986-2007 doneminde kaybolan kar paylariin, kar
pay1 6deme gerceklestirme sayisindaki diisiisiin, biiylikliigiin etkisinin ve bazi gelismis ve
gelismekte olan pazarlarda bulunan kar payirkazang yogunlugu artisinin olup olmadiginm
parametrik ve parametrik olmayan tek degiskenli istatistiksel yontemleri (t testi, Mann-
Whitney testi, ANOVA F testi, Kruskal-Wallis H testi ve Pearson korelasyon testi) kullanarak
test etmistir. Yapilan analiz sonucuna gore; 1985-2006 mali yillarinda nakit kar pay1 6demesi
yapan sirketlerin sayisinin azaldigi, ancak, 2003-2006 mali yillarinda kazanglarla birlikte kar
pay1 6deme miktarinda artig oldugu, bagka bir ifadeyle biiytikliik ile kar pay1 6deme arasinda
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pozitif bir iligkinin varhig1 tespit edilmistir. Ayrica, 2003 yilinda yapilan zorunlu kar pay1
politikas1 diizenlemesinin eski haline getirilmesinin, sanayicileri daha fazla kar pay1 6demeye

zorlamak agisindan basarili olmadigi sonucuna varilmstir.

Arslan (2008); IMKB’de kayitli ve 2003 ila 2006 yillar1 arasinda en az bir defa kar
pay1 dagitimi gergeklestirmis olan sirketlerin, kar payr dagitimina yonelik ydneticilerin
algilarin1 test etmeye c¢alismistir. Calismada, Baker ve Powell tarafindan 2000 yilinda
gelistirilen ve daha sonra Baker v.d. tarafindan da 2007 yilinda yoneticilerin kar pay1
dagitimina iliskin algilarin1 6lgmek amaciyla hazirlanan anket kullanilmistir. S6z konusu
anket 165 sirket yoneticine gonderilmis ve bu anketlerden 71 adedi geri gelmis, ancak, 67
adedi degerlendirilmeye alinarak t testi analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore; kar pay1 dagitim siirecine iligkin olarak yoneticilerin kar pay1 dagitim
oraninin istikrarli olmasindan daha ziyade kar payi dagitim miktarinin istikrarli olmasin
degerli bulduklarini tespit etmistir. Y 6neticilerin, sirket gelirlerinin siirdiiriilebilir degisimlere
bagl olarak kar payr dagitim ayarlamasi yapilmasini ve istikrarli kar payr 6demesinin
gerceklestirilmesi gerektigini diislindiiklerini ortaya koymustur. Ayrica, hedef kar pay:
dagitim oraninin belirlenmesine iliskin anket sorusuna verilen cevaplarin istatistiksel olarak

anlamli olmadig tespit edilmistir.

Kirkulak ve Kurt (2010) IMKB’de kote edilen finansal ve kamu hizmet sirketleri harig
halka acik sirketlerin 6nemli diizenlemeler ve finansal krizleri ile karakterize olan 1991-2006
yillarina ait verilerini ele alarak kar pay1 6deme kararlarini etkileyen faktorleri logit regresyon
yontemini kullanarak test etmislerdir. Bagimli degisken olarak kar payi d6deme orani,
bagimsiz degiskenler olarak cari yil kazanci, gecmis y1l kazanci, finansal kaldira¢ orani ve
aktif biiylime orani kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; 1991-2006
yillar1 arasinda hem kar pay1 6deyici sayisinda, hem de kar payr miktarinda bir diisiis oldugu
ve sirketlerin kar pay1 dagitim kararina etkileyen en dnemli faktoriin cari kazanglar oldugu
tespit edilmistir. Kar pay1 dagitim kararina cari kazang, aktif karlilik oran1 ve 1997 yilinda
yasanan Asya Krizi pozitif yonde, 2001 yilinda yagsanan mali kriz negatif yonde etkiledigi,
finansal kaldirag orani, gegmis yil kazanglari ve 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi’nin
herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica, kar pay1 azaltma kararin1 gegmis
yil kazanglar1, finansal kaldirag oran1 ve 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi’nin pozitif yonde,
cari kazanglar ve aktif bliylime oraninin negatif yonde etkiledigi, 1997 yilinda yasanan Asya

Krizi ile 2001 yilinda yasanan mali krizin herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.
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Yildiz v.d. (2014) BIST de islem goren 118 sanayi sirketinin 2003-2010 donemine ait
verilerini ele alarak nakit kar pay1 politikasini etkileyen faktorleri en kiiciik kareler ve panel
veri yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; nakit kar pay1 6deme oran1 bagiml
degisken, karlilik, bliyiime firsatlari, sirket biiytikliigli, finansal kaldirag orani, halka aciklik
orani, vergi yiikkiimliiliigii, yatirim firsatlari, likidite, yonetim bagimsizligi, serbest nakit akisi
ve faaliyet riski ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan ¢alisma sonucuna
gore; karlilik, biiylime firsatlari, sirket biytiklig, vergi yikimliligi ve likidite
degiskenlerinin nakit kar pay1 politikasina anlamli ve pozitif yonde, finansal kaldira¢ orani
degiskeninin 6nemli 6l¢ciide anlamli1 ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan
halka agiklik orani, yatirim firsatlari, yonetim bagimsizligi, serbest nakit akisi ve faaliyet riski
degiskenlerinin ise nakit kar payr ddeme orani iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig:

sonucuna vartlmaistir.

Arsoy ve Yildiz (2015) BiST’de islem goren 168 sanayi sirketinin 2003-2012
donemine ait verilerini ele alarak nakit 6denen briit kar pay1 6deme oranini agiklayan etkenleri
bulmak ve o6denecek kar payr oranini tahmin etmek amaciyla ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi kullanilarak analiz etmislerdir. Analizde; nakit kar payr 6deme orani bagimli
degisken, basta sirket yasi olmak iizere 43 adet de bagimsiz degisken kullanilmistir.
(Calismada en iyi tahmini yapan modeli ortaya ¢ikarmak amaciyla boyut indirgeme yapilan ve
yapilmayan farkli ¢oklu dogrusal regresyon modelleri olusturulmus ve bu modellerin tahmin
performanst ortalama mutlak hata ylizdesi temel alinarak karsilagtirnlmigtir. Caligma
sonucunda; bagimli degisken olan cari donem nakit 6denen briit temettii oranin1 yaklasik
olarak %2,45 hata ile tahmin eden ¢oklu dogrusal regresyon modeli elde edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore; hisse senedi kapanis (boliinmemis), hisse basina kar,
ozkaynak orani, hazir deger orani, aktif karlilik orani, net satiglar, toplam varlik 6zsermaye
oran1 ve toplam varliklar bagimsiz degiskenlerinin cari donem nakit briit kar pay1 6deme
oranini tahmin etmede en etkili degiskenler oldugu tespit edilmistir. Ayrica, yazindaki diger
aragtirmalar ile uyumlu olarak, istikrarli bliylime ve dl¢cek ekonomisine sahip olma, yiiksek
karlilik seviyesini her donem artirma, yiiksek likiditeye ve saglam bir nakit akimina sahip
olma gibi 6zelliklerin sanayi sirketlerinde nakit kar pay1 6demesini belirleyen temel faktorler

oldugu sonucuna varilmstir.

Aydin ve Cavdar (2015) BIST Kurumsal Yé&netim Endeksi'nde kayithi 19 sirketin

2007-2014 donemine ait verilerini ele alarak kurumsal yonetim ile kar payi politikasi
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arasindaki potansiyel iliskiyi olagan en kiiciik kareler panel regresyon yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Analizde; kar payr 6deme oram1 bagimli degisken, kurumsal yonetim,
miilkiyet yogunlugu, yonetimsel miilkiyet, toplam yabanci miilkiyet, 6zkaynak orani ve sirket
bliyiikliigi ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda; toplam yabanci
miilkiyet ve sirket bliyiikliigli degiskenlerinin kar pay1 politikasini anlamli ve pozitif yonde,
miilkiyet yogunlugu, yonetimsel miilkiyet ve 6zkaynak orani ise anlamli ve negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan, kurumsal yonetim seviyesi ile kar pay1 politikasi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki belirlenemediginden, bu degiskenin kar pay1

dagitim politikasi iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Ersoy ve Cetenak (2015) BiST’de kayith 116 sirketin 2004-2009 donemine ait
verilerini ele alarak sahiplik yogunlasmasi ile kar pay:r politikas1 arasindaki iligkiyi rassal
etkili tobit ve sistem genellestirilmis momentler yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir.
Analizde; kar pay1 verimi bagimh degisken, sahiplik yogunlagsmasi bagimsiz degisken, aktif
karlilik orani, finansal kaldirag orani, pd/dd oran1 ve yatirim harcamalar1 kontrol degiskenleri
olarak belirlenmistir. Calismada muhtemel dogrusal olmayan iligkileri tespit etmek amaciyla
sahiplik yogunlasmasi degiskenine kiimeleme analizi uygulanmis ve s6z konusu degisken
diisiik, orta ve yiiksek sahiplik yogunlasmasi olmak iizere ii¢ gruba ayrilmistir. Diger taraftan,
sirketlerin biliylime hizlarinin kar payr dagitim kararlarinda farkliliklara neden olabilecegi
diisiincesiyle, yine kiimeleme analizi kullanilarak, sirketler aktif biliylime oranlari
ortalamalarina gore yliksek hizda biiyiiyen ve diisiik hizda biiyliyen olmak {izere iki gruba
ayrilmistir. Calisma sonucunda; aktif karlilik oran1 ve sahiplik yogunlasmasinin kéar payi
verimini pozitif yonde, finansal kaldira¢ orani, pd/dd orani ve yatirim harcamalari
degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sadece kar pay1 dagitan sirketler
gdz Oniine alindiginda, aktif karlilik orani ve sahiplik yogunlagmasi kar pay1 politikasini
pozitif yonde, pd/dd orani ve yatirim harcamalari1 de§iskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi,
finansal kaldirag oraninin ise herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Kar
dagitan sirketlerden olusan 6rneklem, diisiik ve yiiksek hizda biiytliyen sirketler seklinde iki
gruba ayrildiginda, diisiik hizda biiyliyen sirketlerin kar pay1 dagitim kararlarinda finansal
kaldirag orani ve sahiplik yogunlagsmasinin herhangi bir etkisinin olmadigi, ancak, aktif
karlilik orani degiskeninin pozitif, pd/dd oram1 degiskeninin ise negatif yonde etkiledigi
gorlilmiistiir. Hizli biiyliyen sirketlerde ise sahiplik yogunlagsmasi ve aktif karlhilik orani
degiskenleri kar pay1 dagitim kararini pozitif, pd/dd ve yatirirm harcamalar1 degiskenlerinin

ise negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur.
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Fettaoglu (2015) ¢alismasimin ilk asamasinda, BIST’de islem goren ve kesintisiz
olarak kar pay1 6demesi gergeklestiren 32 adet sirketin 2010-2013 dénemine ait verilerini ele
alarak kar pay1 dagitim karari tizerinde etkili olan faktdrleri tespit etmek amaciyla regresyon
yontemini kullanarak test etmistir. Regresyon analizinde bagimli degisken olarak kar pay1
dagitim orani, bagimsiz degiskenler olarak ise bor¢lanma derecesi, hisse basina kar, net
parasal giris, briit kar marji, isletme biiytlikliigi, likidite, pay basina kar yedekleri, satiglardaki
biiylime, varlik biiyiimesi ve enflasyon orani belirlenmistir. Analizin ikinci agamasinda ise
caligsmada yer alan sirketler, kar pay1 verimi ortalamanin {izerinde olan ve ortalamanin altinda
olan sirketler olarak smiflandirilarak s6z konusu sirketleri birbirinden ayiran degiskenlerin
neler oldugunu belirlemek amaciyla ayirma (diskriminant) analizi uygulanmistir. Analizin ilk
asamasinda elde edilen bulgulara gore; kar payr 6deme orani ile pay basina kar yedekleri
arasinda pozitif yonli, briit kar marj1 degiskeni ile negatif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit
edilirken diger degiskenler ile kar payr 6deme arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.
Analizin ikinci asamasinda elde edilen bulgulara gore ise; kar payr verimi yliksek olan
isletmelerin diisiik olan isletmelere gére hem net parasal girislerinin hem de bor¢lanma

derecesinin daha fazla oldugu sonucuna varmistir.

Kuzucu (2015b) BIST de listelenen finans sektdriinde faaliyet gosteren sirketler harig
142 sirketin 2006-2013 doénemine ait verilerini ele alarak kar payi politikasini etkileyen
faktorleri panel veri, sabit etkiler ve havuzlanmis en kiigiik kareler regresyon yontemlerini
kullanarak test etmistir. Analizde; kar pay1 dagitim oran1 bagimli degisken, likidite, finansal
kaldirag orani, biiylime orani, sirket biiytikligii, karlilik, f/k orani, pd/dd orani, endiistri, aile
kontrolii, sirket yas1 ve yabanci miilkiyet ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; kar pay1 6deme orani ile sirket biiytikligi, f/k
orani ve sirket yas1 arasinda pozitif yonlii, biiylime orani, karlilik, finansal kaldirag orani ve
aile kontrolii arasina negatif yonlii bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Diger yandan, kar pay1
dagitim orani ile likidite, pd/dd, endiistri ve yabanci miilkiyet arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iligki olmadig1 sonucuna varmistir.

Kuzucu (2015¢) BIST de listelenen finansal olmayan 216 sirketin kurumsal kar pay1
politika davranisini incelemek amaciyla anket yontemi uygulamis ve 38 sirketin finansal
yoneticisi ankete cevap vermistir. Anket sonuglar1 kesitsel regresyon ve t testi yontemleri ile
test edilmistir. Analiz sonucunda; nakit kar payr 6deme oramn ile karlilik arasinda oldukga

onemli pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Avrupa ve ABD’de de bulunan sirketlerde
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oldugu gibi Tiirkiye’de bulunan sirketlerin kar pay1 kararinda kazanglar en onemli faktor
olarak goriilmektedir. Diger yandan, kar payr politikasinin ortak belirleyicileri olarak
kazanglardaki stirdiiriilebilir degisme, istikrar, gelecekteki kazanglarin seviyesi ve
kazanglarin bir kismin1 pay sahiplerine dagitma istegi oldugu sonucuna varmistir. Ayrica,
ankete katilanlarin ¢ogu kar payr odakli olduklarmi ve kar payr veriminin kar payi
hedeflemesi i¢in en yaygin 6l¢ii oldugunu belirtmelerine ragmen ABD’deki sirketlerin aksine

hisse geri alimlar1 kar pay1 6demelerine alternatif olarak gérmediklerini beyan etmislerdir.

Abdioglu (2016) BIST 100 Endeksi igerisinde yer alan sirketlerin 2005-2013
donemine ait verilerini ele alarak kar pay1 dagitim oranlarim etkileyen faktorleri rassal etkiler
Tobit yontemini kullanarak test etmistir. Analizde; bagimli degisken olarak kar pay1 6deme
orani, bagimsiz degiskenler olarak sirket biiyiikliigli, finansal kaldirag orani, pd/dd orani,
karlilik, nakit akis1 ve yonetimsel miilkiyet belirlenmistir. Analiz sonucuna gore; kar pay1
0deme orani ile pd/dd degeri orani, karlilik ve nakit akis1 arasinda pozitif, sirket bliytikligu
ve finansal kaldirag orani arasinda ise negatif bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Yonetimsel
miilkiyetin kar pay1 dagitimi tizerinde herhangi bir etkisinin olmamasina ragmen, sadece kar
pay1 ddeyen sirketler dikkate alindiginda bu degisken ile kar payr dagitimi arasinda negatif
bir iliski oldugu saptanmistir. Daha sonraki asamada secilen 6rneklem diisiik kaldiracl ve
yuksek kaldiraclh sirketler olarak ikiye ayrilarak finansal kaldirag orani, yonetimsel miilkiyet
ve kar pay1 6demesi arasinda ikame olup olmadigi1 arastirilmis ve bunun i¢in anlamli bir sonug

bulunamamastir.

Cengiz v.d. (2016) BIST imalat sektdriinde faaliyet gosteren 70 sirketin 2011-2014
donemine ait verileri dikkate alinarak sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarinin kar pay1
dagitim politikalar1 tizerindeki etkisini panel veri, korelasyon ve regresyon yontemlerini
kullanilarak analiz etmiglerdir. Analizde; kar pay1 dagitim politikas1 bagimli degisken, kazang
yonetimi uygulamalar1 bagimsiz degisken olarak ve karlilik, sirket biiytikliigli ve finansal
kaldirag orani kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore; kar dagitim politikasi ile sirket biiytikligii ve karlilik arasinda pozitif anlaml
bir iliski, kazang yonetimi uygulamalar1 ve finansal kaldirag orani ile pozitif olmakla birlikte

anlamsiz bir iliskinin varligi tespit edilmistir.

Celik v.d. (2016) BIST de listelenen iiretim sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
2017-2011 donemine ait verileri dikkate alinarak sirketlerin risk ve kurumsal yonetim

faktorlerinin kar pay1 politikalar: iizerindeki etkisini logit ve probit regresyon yontemlerini
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kullanilarak test etmislerdir. Analizde; kar pay1 politikas1 bagimli degisken, risk ve kurumsal
yonetim faktorleri bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucuna gore; kar pay1
politikasi ile kurumsal yonetim arasinda pozitif, risk faktori ile negatif ve anlamli bir iligkinin

varlig1 tespit edilmistir

Al-Najjar ve Kilingarslan (2016) finans sektdrii ve kamu sektorii hari¢ BIST de
listelenen 264 sirketin 2003-2012 donemine ait verilerini kullanarak miilkiyet yapisinin kar
pay1 politikasi lizerindeki etkisini panel veri regresyon tekniklerini (logit ve tobit modelleri)
kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme olasiligi, kar pay1 6deme orani ve kar
pay1 verimi degiskenleri bagimli degisken, yabanci miilkiyet, yurtici kurumsal miilkiyet,
devlet miilkiyeti ve azinlik miilkiyeti bagimsiz degiskenler, karlilik, sirket yasi, sirket
biiyiikliigii, yatirim firsatlar1 ve borg politikasi degiskenleri ise kontrol degiskenleri, yil ve
endiistri ise kukla degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara
gore; kar payi politikasi ile yabanci miilkiyet ve devlet miilkiyeti degiskenleri arasinda negatif
yonli bir iliski tespit edilmis, ancak, aile miilkiyeti, yurti¢i kurumsal miilkiyet ve azinlik
miilkiyeti arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 saptanamamustir. Diger yandan, kar payi
politikasi ile karhlik, sirket yas1 ve sirket biiyiikliigli arasinda pozitif, yatirim firsatlari ve borg
politikas1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu nedenle, daha karli, daha olgun ve
daha biiyiik 6lgekli sirketlerin kar payr 6deme (ve daha yiiksek kar paylar1 dagitmalari)
ihtimalinin yiiksek oldugu, yiiksek biliylime firsatlarina sahip ve daha fazla borcu olan
sirketlerin ise kar payr 6deme (ve daha disiik kar paylari dagitmalari) olasiliginin diisiik

oldugu sonucuna varmiglardir.

Erdas (2017) BIST 30 Endeksi kapsaminda yer alan 30 sirketin 2010-2015 dénemine
ait verilerini ele alarak sirketlerin kar pay1 politikalarini etkilen faktorleri en kiigilik kareler ve
panel veri regresyon yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analizde; kar pay1 dagitim orani
bagiml degisken, aktif karlilik orani, sirket biiyiikliigi, sirket yasi, finansal kaldirag orani,
nakit orani, hisse basina kar, bilyiime firsati, hisse senedi piyasa degeri, islem hacmi ile halka
aciklik orani bagimsiz degiskenler olarak belirlemistir. Analiz sonucuna gore; kar pay1
dagitim orani ile girket biiyiikliigii, nakit orani, hisse basina kar ve hisse senedi piyasa degeri
pozitif yonli, finansal kaldira¢ oran1 ve sirket yasinin karesi degiskenleri ile negatif yonlii bir
iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ayrica aktif karlilik orani, bliylime firsati, islem
hacmi ile halka agiklik orami degiskenlerinin kar payr dagitim orani iizerindeki etkisi

istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
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Al-Najjar ve Kilingarslan (2017) BIST’de islem géren 264 sirketin 2003-2012
donemine ait verilerini ele alarak 2003 yili sonrasi i¢in ¢esitli kurumsal ve yasal
diizenlemelerin kar payi politikas tizerindeki etkisini en kiiciik kareler (OLS) regresyon ve
logit regresyon yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme orani
bagimli degisken, aile miilkiyeti, yabanci miilkiyet, yurti¢i kurumsal varliklar, devlet
miilkiyeti, diger miilkiyet, miilkiyet dagilimi, kurul biiyiikliigii ve aile yoneticileri bagimli
degisken, karlilik, sirket yasi, sirket biiylikliigii, yatirim firsatlar1 ve bor¢ diizeyi degiskenleri
kontrol degiskeni, endiistri ise kukla degisken olarak kullanilmigtir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgulara gore; cari ve gegmis yil karlarinin kar pay1 dagitim oranini belirlemede esas
alindigi, sirketlerin hedef kar payr 6deme oranlarina sahip olduklar1 ve onceki donemlerin
aksine nakit kar paylarmi ayarladiklar1 tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle gelismis
tilkelerdeki gibi olmasa da sirketlerin istikrarli kar pay1 politikas1 uyguladiklart sonucuna
varmiglardir. Diger yandan, sirketlerin miilkiyet yapilarinda kontroliin ailelerde olmasina
karsin yabanci ve yerli finansal yatirimeilar ile devlet gibi diger biiylik hissedarlarin oldugu
yiikksek oranda konsantre miilkiyet yapilarina sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Aile
kontroliinde olan sirketlerin istikrarli kar pay1 politikasi izledikleri, cari donem kar paylarinda
diizeltmeye gittikleri, aile miilkiyeti yogun olmayan (yabanci miilkiyet, yurti¢ci kurumsal
varliklar, devlet miilkiyeti, daginik miilkiyet) sirketlerin ise hedef kar pay1 6deme oranlarini
onemli Ol¢iide dusiirdiikleri ve kar pay1 diizeltmesini kaldirdiklar1 sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica, kar pay1 politikasina karlilik, sirket yasi ve sirket biiyiikliigiiniin pozitif yonde, yatirim

firsatlar1 ve bor¢ diizeyinin ise negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Bostanci v.d. (2018) BIST’de islem goren 106 sirketin 2009-2015 dénemine ait
verileri ele alinarak kar pay1 ddeme kararlarini etkileyen sirketlere 6zgii faktorleri dinamik
panel regresyon yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme orani
bagiml degisken, sirket biiytikligl, karlilik, likidite, sirket yasi, bor¢ diizeyi, pd/dd orani,
miilkiyet yapist ve Onceki donem kar payr O6demesi ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Analiz sonucunda; kar payr 6deme orani ile dnceki donem kar pay1 6demesi,
karlilik, pd/dd orani, likidite ve sirket biiylikliigli arasinda pozitif iliski, sirket yas1, miilkiyet
yapisi ve borg diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir.
Ayrica, nakit ve/veya hisse senedi olarak 6denen kar paylarinin bir dnceki yilin kar pay1
odemesinden etkilendigi, sirketlerin hedef kar pay1 6deme oranina sahip oldugu, bu oranin

yillar i¢cinde degisiklik gdstermedigi ve ayni sekilde davranildigi sonucuna ulagsmislardir.
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Dingergdk ve Pirgaip (2018) BIST’de islem goren imalat sektdriinde faaliyet
gosteren165 sirketin 2005-2017 donemine ait verilerini ele alarak sirketlerin nakit akisi
belirsizliklerinin nakit kar payr dagitim tutarina ve olasiligina etkilerini ortaya ¢ikarmak
amactyla klasik panel veri ve panel logit veri modellerini kullanarak analize tabi tutmuslardir.
Analizde; nakit kar paylar1 tutar1 ve nakit kar payr dagitimi olasiligi bagimli degisken, hisse
senedi fiyatindaki oynaklik, serbest nakit akisi/toplam varliklar, aktif biiytikliik, finansal
kaldirag orani, aktif karlilik orani, pd/dd orani ve dagitilmamais karlar/toplam 6zsermaye orani
ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore;
sirketlerin kar pay1 politikalarina nakit akisi beklentilerine gore sekillendirdigi; sirketlerin
nakit akisi belirsizlikleriyle karsilasmalari halinde nakitlerini kar pay1 olarak dagitmak yerine
biinyelerinde tutmay1 tercih ettikleri tespit edilmistir. Diger yandan, kar payi dagitimim
serbest nakit akigi/toplam varliklar, aktif biiyiikliik, aktif karlilik orani, pd/dd orami ve
dagitilmamis karlar/toplam 6zsermaye oraninin pozitif, yonde, finansal kaldira¢ oraninin ise

negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

An-Najjar ve Kilingarslan (2018) BIST de islem géren finans ve hizmet sektdriinde
faaliyet gosteren sirketler hari¢ halka agik 264 sirketin 2003-2012 donemine ait verilerini ele
alarak kar pay1 politikalarina etki eden faktorleri logit, tobit ve en kiiglik kareler regresyon
yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6demesi, kar pay1 6deme orani
ve kar pay1 verimi bagimli degiskenler, karlilik, biiylime, faaliyet riski, borg politikasi, serbest
nakit akisi, likidite, maddi duran varliklar/toplam aktifler, sirket yasi, sirket biiyiikligi
bagimsiz degiskenler, endiistri ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analize
gore; kar pay politikast ile karhlik, sirket yasi ve sirket biiyilikliigii arasinda pozitif yonlii,
biliylime ve bor¢ politikas: arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica, kar payr politikasi ile faaliyet riski, serbest nakit akisi, likidite ve maddi duran

varliklar/toplam aktifler arasinda anlamli bir iligkinin varligi tespit edilememistir.

Karcioglu v.d. (2018) BiST’de islem goren sirketlerin 2006-2010 dénemine ait
verilerini ele alarak kar payir politikalarina etki eden faktorleri tobit regresyon yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Analizde; kar pay1 6deme orani bagimli degisken, karlilik, sirket
blyiikliigi, sirket yasi, faaliyet riski, yatirim firsatlari, finansal kaldirag orani, satig biiylimesi
ve likidite degiskenleri ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore; kar pay1 6deme orani ile sirket biiyiikliigii arasinda pozitif, finansal kaldirag

orani, yatirim firsatlar1 ve satis biiylimesi arasinda negatif iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
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Diger yandan, kar pay1 6deme orani ile karlilik, likidite ve faaliyet riski arasinda anlamli bir

iliskinin varlig1 saptanamamustir.

Tasc1 ve Korkmaz (2018) BIST 100 Endeksi’nde listelenen holdingler ve mali sektor
kuruluslar hari¢ 43 sirketin 2004-2016 donemine ait verilerini ele alarak 2008 y1l1 kriz 6ncesi
ve sonrasi kar pay1 politikasini etkileyen faktorleri panel veri yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni kar payr 6deme orani, bagimsiz degiskenleri olarak
sirket biiytikliigl, karhilik, yatinim firsatlari, olgunluk, 6zkaynak karlilik orani ve likidite
belirlenmistir. Analiz kriz dncesi, kriz sonrasi ve tiim donemler olmak iizere {i¢ donem i¢in
gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; tiim donemler i¢in kar pay1
dagitim orani ile karhlik, yatirim firsatlari, olgunluk arasinda pozitif yonlii, kriz 6ncesi donem
icin bagimsiz degiskenler ile anlamli bir iliski olmadigi, kriz sonrasi1 donemde ise yatirim

firsatlar1 ve likidite ile pozitif ve anlaml1 bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Tekin ve Gor (2018) BIST 100 Endeksi’nde yer alan sportif faaliyetler ve finans
sektorleri haricindeki 74 sirketin 2009-2016 donemi verilerini ele alarak kar payi
politikalarma etki eden faktorleri panel veri yontemini kullanarak analiz etmislerdir.
Analizde; kar pay1 dagitim politikas1 bagimli degisken, muhafazakar muhasebe politikalart,
halka agiklik orani, kurumsal yatirimci ylizdesi, sirket biiyiikliigii, finansal kaldira¢ orani,
karhilik, sektor ve sirket yasi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda;
kar pay1 politikas1 ile muhafazakar muhasebe politikalari, kurumsal yatirimci yiizdesi ve
sirket biiyiikliigli arasinda pozitif ve anlamli bir iliski olmasina ragmen diger degiskenler

arasinda anlaml bir iligskinin varlig: tespit edilememistir.

Topaloglu ve Korkmaz (2019) BIST 100 Endeksi’nde listelenen ve mali sektdrde
faaliyet gosteren sirketler hari¢ 33 sirketin 2010-2016 donemine ait verilerini ele alarak
sirketlerin kar pay1 politikalaria etki eden mikro ve makro faktorleri panel veri yontemini
kullanilarak analiz etmislerdir. Analizin bagimli degiskeni nakit kar payr dagitim orani,
bagimsiz degiskenleri varlik yapisi, likidite orani, aktif karlilik orani, finansal kaldirag oran,
biiyiime firsati, sirket biiyiikligii, pd/dd, altin fiyati, enflasyon oran1 ve faiz orani olarak
belirlenmistir. Analiz sonucuna gore; nakit kar payr dagitim orani ile aktif karlhilik orani,
finansal kaldira¢ oran1 ve pd/dd orani arasinda anlamli ve pozitif iligki, varlik yapisi, biiylime
firsati, sirket biiytikliigii ve enflasyon orani arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir.
Ayrica, likidite orani, altin fiyati ve faiz orani ile nakit kar pay1 dagitim orani arasinda ise

anlamli herhangi bir iligski olmadig1 sonucuna varmiglardir.
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3. BOLUM

3. KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASINI ETKIiLEYEN MiKRO VE
MAKRO ETKENLER: BIiST 100 FIRMALARI UZERINE BIR
UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Finansal yoneticiler sirketlerin amaclar1 dogrultusunda yatirim ve finansman kararlari
alirlar. Yatirnm kararlari, bilanconun varlik yapisinin biiyiikliigi ile ilgili kararlar1 kapsar.
Finansman kararlari, sirketlerin varlik yapisinin olusumuna neden olan kaynak bilesimi ile
ilgili kararlarini ve kar pay1 kararlarmi kapsar. Ozellikle kar pay1 politikasi kararlar1 zkaynak
yapisinin belirlenmesinde aktif rol oynadigindan sirketin finansal yapisi lizerinde etkisi vardir.
Diger yandan, kar pay1 politikalar1 yoneticiler tarafindan belirlendigi i¢in sirket hakkindaki
bilgileri icerir ve sirketin biliylime ve yatirim kararlar1 iizerinde de etkisi vardir. Kar pay1
odemeleri nakit yapildig1 i¢in sirket yoneticilerinin almak zorunda oldugu en O6nemli
kararlardan birisidir. Bu nedenle, sirketler yeni ortaklar bulmak ve sirkete ait olan hisse
senetlerine olan talebi artirmak igin etkin bir kar pay1 politikast olusturmak zorundadirlar.
Ayrica, kar pay1 dagitiminda meydana gelen artislar, pazarda sirketlerin gelecek donemlerde
elde edecegi gelir ve nakit girisleri hakkinda olumlu bir sinyal olarak algilanarak hisse senedi
fiyatlarinin artmasina neden olur. Tam tersine, kar pay1 6demelerinin azaltilmasi ise olumsuz
bir haber olarak algilanarak hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olur. Ayrica sirketlerde
temsilcilik maliyetini azaltmak i¢in ydneticilerin kullaniminda bulunan parasal fazlaligin
ortaklara kar pay1 olarak dagitilmasi, s6z konusu fonlarin karli olmayan alanlarda kullanim

olasiligini da azaltir.

Kar pay1 politikasi ile elde edilen karin hissedarlara hangi oranda dagitilacagi, nakit
olarak m1 yoksa hisse senedi seklinde mi dagilacagi ve nasil uygulanacag ile ilgili kararlarin
alinmasini igerir. Birbiriyle iligkili birden ¢ok degiskenin dikkate alinmasini zorunlu hale
getiren kar dagitim politikasi, sirketler ve hissedarlar disinda, sirkete yatirim yapan kisi ve
kurumlar1 da yakindan ilgilendirir. Bu nedenle, sirket yoneticilerinin optimum kar pay1

politikasi belirlemesi oldukca zor olmaktadir.

Lintner’in (1956) sirketlerin kar pay1 politikalarini etkileyen faktorlerin tespitine

yonelik ¢aligmasi bu konuda yapilan ilk c¢alismadir. Bu ¢alismanin ardindan, kar payi
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politikasi ile sirket degeri arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik bir dizi ¢alisma yapilarak

teoriler ve yaklasimlar ortaya konulmustur.

Kar pay1 dagitim politikasinin gerek biiylime potansiyeline katkisi gerekse, gelecekte
0zkaynak saglama konusunda etkin bir role sahip olmasi, bir sirketin kar payr dagitim
politikas1 olusturmasinda hangi faktorlerin etki ettigini belirlemek ve bunlarin etkisini
incelemek, iyi bir kar pay1 politikast olusturulmasina katki saglayacaktir. Bu amagla, finans
literatiiriinde hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde sirketlerin kar payr dagitim
politikalarina etki eden faktorlerin tespitine yonelik olarak yapilan ¢aligmalar incelenmistir.
Literatiirde kar pay1 dagitim politikalarina etki eden faktorlerin tespitine yonelik ¢aligmalarda
genelde mikro faktorlerin inceleme konusu yapildigi, ancak, makro faktérlere yonelik
calismalarin az oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, bu ¢alisma ile Tiirkiye’de BIST 100
Endeksi igerisinde yer alan sirketlerin kar payr dagitim politikalarin1 etkileyen mikro ve
makro faktdrlerin neler oldugu ve bu faktorlerin arastirma kapsamindaki sirketlerin kar pay1
dagitim politikalarina hangi dl¢iide etki ettigi panel veri analizi yontemi ile test edilmektedir.
Arastirma soncunda elde edilecek bulgular ile literatiirde bu alandaki boslugun doldurulmasi

ve ileride yapilacak ¢aligsmalara yon vermesi amaglanmaktadir.
3.2. Aragtirmanin Veri Seti ve Yontemi

Arastirmada BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve 2009-2018 yillar1 arasinda kar pay1
dagitimi gergeklestiren sirketlerin kar payr dagitim politikasini etkileyen mikro ve makro
faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Bu nedenle, literatiir taramasi yapilarak sirketlerin kar
pay1 dagitim politikalarini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik calismalar incelenmis, BIST
100 Endeksi’nde yer alan sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarina etki edecegi diisiiniilen

faktorler uygun hipotezler kurularak test edilmistir.

Arastirmaya dahil edilmek iizere BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve 2009-2018 yillari
arasinda kesintisiz olarak kar payi dagitimi gergeklestiren 21 sirket oldugu belirlenmistir.
Endeks i¢inde olmasina ragmen siirekli kar pay1 dagitimi gergeklestirmeyen sirketler ile mali
tablolarindaki farkliliklar nedeniyle finansal kurumlar arastirma kapsami disinda tutulmustur.
Calisma kapsamindaki sirketlere iliskin veriler 2008 yilinda ekonomik kriz yasanmasi
nedeniyle 2009 yilindan itibaren baglatilmistir. Calismada kullanilan ve panel veri setine dahil
edilen mikro faktorler, sirketlerin 2009-2018 yillar1 arasindaki yillik mali tablolarindan

yararlanilarak  olusturulmustur. S6z  konusu sirketlere ait veriler kap.org.tr,
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finnet2000.com/F2000Plus, halkyatirim.com.tr internet sitelerinden elde edilmistir. Panel
veri setine dahil edilen makro faktorler ise tcmb.gov.tr, tr.investing.com, tuik.gov.tr internet
sitelerinden derlenerek hazirlanmustir. Istatistiksel modelin test edilmesinde ise, stata 13 paket

programindan yararlanilmistir.

Veri tiirlerinin farkli 6zelliklere sahip olmasina bagli olarak literatiirde farkl
ekonomik analiz yontemleri kullanilmaktadir. Ekonomik analizlerde genelde ya yatay kesit
ya da zaman serisi verilerinin daha fazla kullanildig1 goriilmektedir. Yatay kesit ¢caligmalari
kesit boyutunu, zaman serisi ¢aligmalar1 ise zaman boyutunu dikkate alir. Diger yandan,
2000’11 y1llardan itibaren hem kesit boyutunu hem de zaman boyutunu dikkate alan panel veri

analiz yontemi daha fazla kullanilmaya baslanmustir (Cetin ve Ecevit, 2010: 171).

Panel veri analizinin yapilmasindaki amag, parametre tahmininde 6rneklem gozlemi
sonucu elde edilen bilgiyi iyi bir sekilde kullanmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda bireysel veya
zaman farkliliklarini yansitan modeller olusturulabilir. Bu modellerle gézlemlenemeyen veya
Olclilemeyen degiskenlerin birim veya zaman baglhh 06zellikler tahmin edilebilir.
Gozlemlenemeyen veya Olgiilemeyen agiklayici degiskenlere ait etkiler, gdzlemlenemeyen

etki ya da gézlemlenemeyen heterojenlik olarak isimlendirilir (Akman, 2012: 107).

Panel veri analizinin diger bir 6zelligi ise nitel ve nicel degiskenlerin ayn1 modelde
birlikte belirlenmesine yardimc1 olmasidir. Ornegin sabit etkili panel modelinde birim
ve/veya zaman donemleri arasinda nitel degigkenlerin etki farkliligi kukla degiskenler
yardimiyla Olciilebiliyorken, nicel degiskenlerin etki farkliligi agiklayici degiskenlere ait
tepki katsayilariyla Olgiiliir. Model tahmininde sadece zaman serilerini ya da yatay kesit
serilerinin kullanilmasi birimlerim heterojenliginin modele dahil edilmemesine sebep olur

(Gokbulut, 2009: 144-145).

Panel verileri kullanmanin bir takim avantajlar1 vardir. Panel veri kullanmanin yatay
kesit veya zaman serisi analizlerine gore baslica avantajlar1 sunlardir: Panel veri analizi,
kesitsel verilerden ve zaman serisi verilerinden daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla
gbzlem bulunmasi model parametrelerinin daha dogru tahmin edilmesine yardimci olur. Kesit
veya zaman serisi verilerinden farkli olarak birimler aras iligkiyi daha iyi analiz ederek daha
karmagik davranig modellerinin kurulmasini ve test edilmesini saglar. Ayrica eksik veya
gozlemlenmemis birimlerin etkisini kontrol altina alarak farkli birimlere ait verileri toplamasi

ve homojenlik ile heterojenlik sorununun arastirilmasina yardimci oldugundan dinamik
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iliskileri ortaya ¢ikarir. Panel verilerinde hem kesit boyutunun hem de zaman boyutunun bir

arada kullanilmas1 hesaplamayi ve istatistiksel ¢ikarimi kolaylastirir (Hsiao, 2007: 2-6).

Parametrelerin birime, zamana veya her ikisine gore degismesine bagl olarak ¢esitli
modeller gelistirilmistir. Analizlerde egim katsayisi sabit veya sabit katsayis1 degisken olan
modeller yaygin olarak kullanilir. Sabit katsayis1 degisken modeller, dislanan degiskenlerin
etkilerinin sabit terim veya hata terimiyle ifade edilmesine gore “Sabit Etkiler Modeli” ve
“Rassal Etkiler Modeli” ismini alir. ki modelde de hata terimleri tiim her birimde ve her
zamanda bagimsiz, sifir ortalama ve sabit varyansli normal dagildig: varsayilir (Catalbas ve

Yarar, 2015: 106)

Asagida k degiskenli genel panel veri regresyon modeli verilmistir. Esitlikte bagimsiz
degiskenlerce gozlemlenemeyen, zamanla degisiklik gdstermeyen, ancak, kesitlere gore
degisen etkiler soz konusudur ve birimlere ait farkli 6zellikler hata terimi igerisinde yer alir

(Ozer ve Ciftei, 2003-2004: 229-230):
Yit=Puit + Pait + ....... + BritXkit + €it (3.1)

Burada Y bagimh degiskeni, X bagimsiz degiskeni, B egim parametresini, € hata
terimini, i birimleri ve t zamani ifade eder. Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesit biriminin
farkli bir sabit deger olusturdugu varsayilir. Bu model B katsayilar1 degismemekle birlikte
sabit katsayilar sadece yatay kesit verilerinde, sadece zaman verilerinde veya her ikisinde
degisiklik gosterir. Veri farklilagmasi zamana gore degisiklik gosterirse tek yonlii sabit etkiler
modeli, hem kesit verileri hem de zamana gore degisiklik gosterirse ¢ift yonlii sabit etkiler

modeli ad1 verilir.

Sabit etkili modellerde serbestlik etkisi veri kayb1 meydana getirdiginden bu sorunu
gidermek i¢in yatay kesit ya da yatay kesit ve zamana bagli olarak meydana gelen degisiklik
modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilirse olusan modele de rassal etkiler modeli

denir (Ozer ve Ciftgi, 2008: 229-230; Giimiis v.d., 2017: 14).
3.3. Arastirma Degiskenleri ve Test Edilecek Hipotezler

Bir sirketlerin hissedarlara dagittig1 gelir, kar pay1 olarak ifade edilir. Bir sirket gelirini
hissedarlara dagitmaya karar verdiginde s6z konusu gelirin pay sahiplerine dagitilacak
oraninin ne olmasi gerektigi, dagitimin nakit mi yoksa hisse senetlerini geri almak suretiyle

hissedarlara ge¢ip gecmedigi ve dagilimin ne kadarinin istikrarli olmasi1 gerektigi ile ilgili bir
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takim sorunlar ortaya cikar. Bu nedenle, kar payr ddemesi literatiirde ¢ok tartismali bir

konudur ve halen agiklanmay1 bekleyen bir bulmacadir.

Kar payr dagitim karari, yatirim ve finansman kararlar1 tizerindeki onemli etkisi
nedeniyle temel bir finansman sorunudur. Bir sirket daha az bir kar pay1 6demesi veya
O0dememesi karar1 verdiginde, sirket daha fazla i¢ kaynaga sahip olacagindan, dis kaynak
ihtiyac1 6nemli derecede azalacaktir. Diger yandan, bir sirket daha yiiksek kar pay1 6demesi
karar alirsa bu durumda daha az i¢ kaynaga sahip olacak, bdylece sirketin daha fazla borg ve
dis kaynak ihtiyaci artacaktir. Kar pay1 politikasi bir sirketin sermaye yapisini etkilediginden,

ayni zamanda yatirim karari ve 6zsermayesi tizerinde de etkili olacaktir.

Kar pay1 politikasinin énemi goz Oniinde bulunduruldugunda, sirketler acgisindan
optimal bir kar pay1 karar1 cok dnemlidir. Kar pay1 politikasinin, kar pay1 olarak dagitilacak
en uygun kismu, hissedarlara 6deme yapmak i¢in kazang elde etmesinin ¢elisen dnceligi ya da
beklenen karli projelere yapilan yatirimlar ve uygun kar pay1 bi¢ciminin se¢imi gibi tartigmali

konulardir.

Arastirmacilar, bir firmanin kar pay1 politikasini etkileyen faktorler hakkinda bir¢ok
farkli teori One siirmiislerdir. Baz1 teoriler vergileri, kurum masraflarini, asimetrik bilgileri
(sinyalleme) ve davranigsal aciklamalari igerir. Bu arada, diger arastirmacilar kar payi
davranisini agiklamak igin Onerilen farkli modeller gelistirmisler ve deneysel olarak test
etmislerdir. Bu konudaki aragtirmalarin bolluguna ragmen, rapor edilen kanitlar sonugsuz

kalmus, ayrica, calismalar ¢ogunlukla gelismis iilkeler baglaminda gerceklestirilmistir.

Literatiir incelemesi yapildiktan sonra sirketlerin kar payr dagitim politikasini
etkileyen faktorler arasinda en ¢ok kullanilanlar tespit edilerek arastirma hipotezleri asagida

strastyla verilmistir.
Karhhk:

Sirketlerin en 6nemli amaglarindan birisi hi¢ siiphesiz karlarin1 maksimum diizeye
cikarmaktir. Karlilik, gerek faaliyetlerin siirdiirilebilmesi i¢in finansman ihtiyacinin
giderilmesinde, gerekse paydaslarin refah seviyelerinin artirtlmasinda 6nemli bir unsurdur.
Bu nedenle, yiiksek karlara sahip sirketlerin daha yiiksek miktarlarda ve oranlarda kar pay1
dagitacagi beklenir. Ciinkii bu tiir sirketler daha istikrarli gelir elde etmeleri disinda daha fazla

serbest nakit akigina sahiptirler. Diger yandan, karlar1 siirekli dalgalanma gosteren sirketlerin
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gelecekte elde edebilecegi karlarin tahmini giiglesir. Bu nedenle, ¢ogu zaman finans yoneticisi
gelecekte elde edilebilecek gelirlerin belirsizligi nedeniyle yiiksek kar payr 6demeleri

gergeklestirmek istemez.

Literatiir incelendiginde, karlilik degiskenleri olarak aktif karlilik orani, 6zkaynak
karlilik oranm1 ve hisse basina kar degiskenlerinin kullanildig1 belirlenmistir. Bu calismada
karlilik degiskeni olarak, aktif karlilik oran1 ve hisse basina kar degiskenleri olmak iizere iki

degisken belirlenmistir.

Aktif karlilik orani, sirket varliklarinin karliligin yaratilmasinda ne derecede etkin
kullanildigint gosteren bir orandir. Aktif karlilik orani ¢aligma kapsaminda kurulan modele

dahil edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
Hi: Karlilik sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.

Hisse basina kar daha c¢ok yatirimcilar tarafindan dikkate alinan bir oran olmakla
beraber, yatirimcilarin ellerinde bulunan her bir hissenin ne kadar kar elde ettigini ifade eder.
Hisse basina kar degiskeni g¢alisma kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez

asagidaki sekilde kurulmustur.
H.: Hisse basina kar sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Yatirim firsati:

Yogun rekabetin yasandig1 piyasalarda sirketler varliklarini siirdiirebilmek icin
yatirim firsatlarin1 degerlendirmek zorundadirlar. Sirketler rekabet avantajini, ancak, net
buglinkii degeri pozitif olan yatirimlari gergeklestirebildikleri 6l¢iide saglarlar. Sirketlerin bu
yatirimlari gergeklestirebilmesi ciddi anlamda finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarir. Dolayisiyla,
hem bor¢lanma maliyetinin yliksek oldugu hem de sermaye piyasalarina erisim olanagi
olmayan sirketler, faaliyetlerinden elde ettikleri karlar1 dagitmak istemezler. Bu durumda olan
sirketler yiiksek kar pay1 6demek yerine diisiik kar pay1 6demeyi tercih ederler. Diger yandan,
yatirim firsatlar kisith veya az olan sirketler, yatirimcilarin beklentilerini karsilamak adina

yiiksek kar pay1 6demeyi benimserler.

Literatiir incelendiginde, yatirim firsati degiskeni olarak pd/dd degiskeninin daha fazla
kullanildig1 tespit edilmistir. Bu ¢alismada, yatirim firsati olarak pd/dd degiskeni ¢alisma

kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
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Has: Yatirim firsat1 sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Biiyiikliik:

Biiyiik sirketler daha yiiksek likiditeye sahip olduklarindan kiigiik sirketlere nazaran
daha yiiksek oranli kar pay1 politikasi tercih ederler. Bu tiir sirketlerin sermaye piyasalarina
basvurma imkanlarinin daha fazla olmasi sermaye maliyetlerini de diisiirebilmektedir. Kiigiik
sirketler daha diisiik likiditeye sahip olmalar1 nedeniyle, finansal agidan sikinti ¢ekmeleri
biiyiik sirketlere gore daha fazla olmaktadir. Diger yandan, yatirimlar i¢in finansman
imkanlarinin kisitli olmasi, bu tiir sirketlerin daha fazla igsel fonlara egilim gostermesine
neden olmaktadir. Ozellikle kir pay1 ddemeleri nakit ¢ikis1 gerektirdiginden, likiditesi diisiik

olan kiiciik sirketler daha diisiik oranlarda kar pay1 politikasi belirlemektedirler.

Literatiir incelendiginde, sirket biiyiikliigii olarak toplam varliklarin dogal logaritmasi
kullanildig1 belirlenmistir. Bu calismada, toplam varliklarin dogal logaritmasi g¢alisma

kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
Has: Biiyiikliik sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Likidite:

Kar elde eden bir sirketin karlarin1 hemen yatirimciya dagitacagi anlamina gelmez.
Cinkli kar payr 6demeleri nakit ¢ikist gerektirdiginden biiyiik olciide likiditeye ihtiyag
duyulur. Dolayisiyla, karlilik ile likidite ayn1 anlama gelmemektedir. Bu nedenle, karlilig
yiiksek olan bir sirketin likiditesi diigiik veya karlilig1 diistik olan bir sirketin likiditesi yiiksek
olabilir. Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi
ile caligma sermayesinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak kullanilir. Dolayisiyla,
likiditesi yiiksek olan sirketler likiditesi diisiik olan sirketlere nazaran daha yiiksek
miktarlarda ve oranlarda kar payr dagitma olanagma sahiptirler. Likiditesi diisiik olan
sirketlerin, hem yeni yatirimlar1 gergeklestirme hem de kar pay1 politikalarinda istikrarli bir
artis yakalama sanslar1 daha disiik olabilmektedir. Yatirimeilarin bu tiir sirketleri daha az
tercih etmeleri, bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerinin daha diisiik olmasina

neden olmaktadir.

Literatiir incelendiginde, sirketlerin likiditesinin kar payr politikas1 tizerindeki
etkisinin arastirildigi birgok ¢aligma tespit edilmistir. Bu ¢alismalarda likidite oranlar1 olarak

nakit orani, cari oran ve asit-test oranlarimin kullanildig1 belirlenmistir. Bu ¢alismada, likidite
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orani olarak asit-test orani tercih edilmis ve ¢alisma kapsaminda kurulan modele dahil

edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
Hs: Likidite sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Borcluluk orani:

Yatirimlar i¢in gerekli olan finansman ya Ozsermaye ile ya da bor¢la karsilanir.
Sirketler bor¢lanma yolunu tercih ederlerse bu borcun bir vadesi vardir ve vade sonunda hem
anapara hem de faiz 6demelerinin yapilmasi gerekir. Bu nedenle, sirketlerin vadesi gelen
borglarini 6deme zorunlulugu vardir. Borg sozlesmeleri, borcun 6denmemesine karsin bir
takim yaptirimlar igerecek sekilde diizenlenir. Ozellikle sermaye maliyetinin yiiksek oldugu
durumlarda sirketler borg¢larin1 6deyebilmek i¢in faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karlari
dagitmayarak bor¢ 6demelerinde kullanirlar. Yiiksek borg oranina sahip sirketler daha diisiik

oranli kar pay1 politikasini tercih ederler.

Literatiir incelendiginde, bor¢luluk orani olarak finansal kaldira¢ oran1 degiskeninin
kullanildig1 belirlenmistir. Finansal kaldira¢ orani; varliklarin ne kadarinin borgla finanse
edildigini gosterir. Bu ¢alismada, finansal kaldirag orani ¢alisma kapsaminda kurulan modele

dahil edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
He: Borcluluk orani sirketlerin kér pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Halka aciklik orani:

Sirketlerin sahiplik yapisi, kar pay1 politikasinin belirlenmesinde 6nemli bir role
sahiptir. Hissedarlar sahip olunan hisse oraninda yonetime katilma, karar alma ve kararlarin
uygulanma siirecinde aktif rol oynarlar. Ancak, hisseleri tabana yayilmis sirketlerde ellerinde
hisse olanlar hak sahibi olmakla birlikte higbirinin sahip oldugu hisseler ¢ogunlugu
olusturamamas1 nedeniyle karar alma ya da yonetim faaliyetlerine dogrudan katilamazlar.
Sermayesi tabana yayilmis sirketlerde o6zellikle ¢ogunlugu elinde bulunduran hissedarlar,
kiigiik hissedarlarin refahin1 degil kendi refahlarint maksimuma ¢ikarma egilimde olurlar. Bu
durum sermayesi tabana yayilmis sirketlerde, yonetici ve ¢ogunluk hissedarlar ile kiigiik
hissedarlar ve potansiyel yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinin dogmasina neden olur.
Cilinkii yoneticiler ve cogunluk hisselere sahip hissedarlar, kiiciik hissedarlara gore sirket ile
ilgili daha fazla bilgiye sahiptirler. Kar payr politikasi, bilgi asimetrisinin ortadan

kaldirilmasinda en 6nemli araclardan birisidir.
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Literatiir incelendiginde, sirketlerin sahiplik yapisinin kar pay1 politikasi iizerindeki
etkisinin arastirildig1 bir¢cok caligmada halka agiklik orani degiskeninin kullanildig: tespit
edilmis ve ¢alisma kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez asagidaki sekilde

kurulmustur.
H7: Halka agiklik oran1 sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Sirket yasi:

Sirketlerin kar payr dagitim politikalari1 belirlerlerken sirket yast onemli bir
faktordiir. Yeni kurulan, gelismekte olan veya olgunlasmis bir sirketin kar payi politikalari
birbirinden farklilik gosterir. Ozellikle yeni kurulmus veya gelismekte olan sirketler biiyiimek
icin daha fazla yatirirma ve bunun i¢in daha fazla finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bu tiir
sirketlerin yabanci kaynak bulmasi zor oldugundan igsel fonlara daha fazla ihtiya¢ duyarlar.
Bu nedenle, bu tiir sirketlerde daha diisik oranli kar pay1 politikasi izlenir. Bliyiimesini
gerceklestirmis olgun sirketler ise daha az yatirim firsatlarina sahip olduklarindan daha
yiiksek oranli kar payi politikas1 belirlerler. Bu nedenle, sirket yasi degiskeni ¢alisma

kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
Hs: Sirket yas1 sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Maddi varhk yapis::

Maddi varlik yapis1 sirketlerin toplam sabit varliklarinin toplam aktiflere boliinmesi
ile ifade edilir. Sirketler, hem biiylime hedeflerini gerceklestirmek hem de istikrarl kar elde
edebilmek icin duran varliklara yatinm yapmak zorundadir. Ayrica faaliyetlerin
stirdiiriilebilmesi i¢in de bu varliklara yatirinm yapmak gereklidir. Duran varlik yapis1 uzun
vadede faaliyetlerde kullanilmak amaciyla satin alinan varliklardan olusur ve bu varliklarin
finansman1 ya i¢ fonlarla ya da bor¢lanma yoluyla saglanir. Bu varliklar 6zellikle yiiksek
kaldirag oranlarina sahip sirketlerde alacak sahiplerinin teminat kismini olustur. Aktif yap1
icerisinde yer alan sabit varliklarin paraya cevrilebilme yetenekleri olmasi, sirketin
likiditasyon degerini artirarak iflas halinde diisiik fiyatla degerleme olasiligini da azaltir.
Maddi varlik yapist degiskeni ¢alisma kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez
asagidaki sekilde kurulmustur.

Hgo: Maddi varlik yapis1 kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
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Ekonomik biiyiime:

Ekonomik biiyiime yurt i¢cinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin miktart ile fiyatlarinin
carpimi olarak ifade edilir. Ekonominin genislemeye basladigi donemlerde sirketlerin {iretim
artigina bagli olarak karlar1 artar. Bu nedenle sirketler, iiretim artigin1 karsilamak i¢in yeni
yatirimlara yonelirler. Dolayisiyla, yatirnm i¢in daha fazla finansman kaynagina ihtiyag
duyarlar. Sirketler ihtiya¢ duydugu bu fonlar1 daha az maliyetli oldugu i¢in i¢sel kaynaklarla
karsilama yoluna gittiklerinden diisiik oranli kar pay1 politikas1 belirlerler. Tam tersi,
ekonomik biiylimenin yavasladigi donemlerde ise talep yetersizligi nedeniyle yatirim

firsatlar1 azalacagindan sirketler daha yiiksek oranli kar pay1 politikasi belirleyebilirler.

Literatiir incelendiginde ekonomik biiyiime degiskeni olarak genel olarak GSYIH
degiskeninin kullanildig1 tespit edilmis olup ¢aligma kapsaminda kurulan modele dahil

edilerek hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.
Hio: Ekonomik biiyiime sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
Enflasyon:

Enflasyon fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir. Uretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarmin artmasi sirket karliligin1 nominal
olarak artirir. Ayrica, reel sermaye getirisinin artmasina bagli olarak hisse senetlerinin fiyati
da artis gosterecektir. Buna bagl olarak sirketler daha yiiksek oranli kar payir dagitim
politikast belirleyebilirler. Diger yandan, enflasyon ortamlarinda belirsizligin artmasi
sirketleri daha ihtiyath davranmaya itebilir. Enflasyonist ortamda talep artisina baglh olarak
iiretim artis1 s6z konusu olsa da ekonomideki diger faktorler bu artistan olumsuz olarak
etkilenebilir. Ozellikle amortismanlara ayrilan paylarin finansman igin yetersiz olmasi ve borg
faiz oranlarinda meydana gelen artislar sirketlerin ihtiya¢ duydugu fonlarin maliyetini
artirdigl icin, sirketler karlarini dagitmak yerine finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
kullanma yolunu tercih edebilirler. Bu durumda sirketler daha diisiik oranlarda kar pay1
politikas1 izlemek zorunda kalirlar. Literatiirde, enflasyon orani olarak genelde Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) degiskeninin kullanildig: belirlenerek bu tez ¢alismasi kapsaminda kurulan
modele dahil edilmis ve hipotez asagidaki sekilde kurulmustur.

Hi1: Enflasyon sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
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Hipotezde, fiyat artislarinin sirketlerin kar payr dagitim politikalarini etkiledigi

varsayimini ifade etmektedir.
Faiz

Sirketler yatirimlariin finansmaninda oncelikle i¢sel kaynaklar1 kullanmay1 tercih
ederler. Ancak, sirketlerin yatirimlar1 finanse edecek yeterli sermayesi yoksa ya da azsa, bu
finansmani dis kaynaklardan saglama yoluna gideceklerdir. Ayrica sirketler borcun kaldirag
etkisinden yararlanmak amaciyla da borg¢ para talep edebilirler. Diger yandan, borcun
vadesinde anapara ile birlikte faiz 6deme yiikiimliliigiiniin sirketler agisindan bir maliyeti
vardir. Eger faiz oranlar1 yatirnmdan beklenen getiri oranindan biiyiik ise sirketler borg
almaktan vazgecerler. Dolayisiyla, faiz oranlarinin yatirimlar tizerinde dogrudan, karlilik
tizerinde dolayli olarak etkisi vardir. Sirketler eger ekonomide faiz oranlar1 diisiik ise uygun
sartlarda dis finansman elde edeceklerinden kar pay1 oranim yiiksek, faiz oranlar1 yiiksek
oldugunda dis finansman maliyeti artacagindan diisiik belirlerler. Bu yiizden faiz oranlar1 kar

pay1 politikasi tizerinde etkili olmaktadir.
Hi2: Faiz sirketlerin kér pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.

Faiz degiskeni ¢alisma kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez yukaridaki

sekilde kurulmustur.
Doviz kuru

Doviz  kurlarinda yasanan dalgalanmalar sirketlerin = karliligint  dogrudan
etkilemektedir. Eger bir sirket dis kaynak finansmanini doviz cinsinden daha fazla
gerceklestirmekteyse kurlarda meydana gelebilecek artis bor¢ 6deme maliyetlerini ve
ylkiimliliigiinii artiric1 etki meydana getirecektir. Diger yandan, sirketlerin {iretimde
kullandiklart ham maddeleri disaridan temin etmesi de benzer bir etki meydana getirecektir.
Her iki durumda da maliyetlerin artmasina bagl olarak sirketin karlilig1 azalacaktir. Eger
ekonomide kur riski artmaktaysa, sirketler belirsizligin artmasina bagli olarak diisiik oranli
kar pay1 politikast belirlemek zorunda kalmaktadirlar. Bu nedenle, doviz kuru degiskeni

calisma kapsaminda kurulan modele dahil edilerek hipotez su sekilde kurulmustur.

His: Doviz kuru sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir.
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Hipotezlerin test edilmesinde kullanilan degiskenler ve hesaplama yontemleri Cizelge

3.1°de gosterilmistir.

Cizelge 3.1. Hipotezlerin Test Edilmesinde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Y 6ntemleri

Bagimh Degisken Hesaplama Yontemi

Kar Pay1 Dagitim Orani Odenen kar pay1 miktar1/Net kar

Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Yontemi

Karlilik Net kar/Toplam varliklar

Hisse bagina kar Net kar/Hisse senedi sayist

Yatirim Firsati pd/dd orani

Biiyiikliik Toplam varliklarin dogal logaritmasi

Likidite (Dénen varliklar—Stoklar)/Kisa vadeli borglar
Borgluluk Orani Toplam yabanci kaynaklar/Toplam varliklar
Halka aciklik orani Islem goren hisse senedi sayisy/Toplam hisse senedi say1s1
Sirket Yasi Sirket kurulug yili-1

Maddi Varlik Yapisi Sabit varliklar/Toplam varliklar

Ekonomik Biiyiime GSYIH yillik degisim %

Enflasyon TUFE yillik %

Faiz 2 yillik Tahvil Faiz dénem sonu orant

Doviz Kuru Donem sonu dolar déviz kuru

3.4. Model ve Bulgularin Yorumlanmasi

BIST 100 Endeksi’nde listelenen sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarini etkileyen
mikro ve makro faktorlerin analizi igin asagidaki iki regresyon modeli gelistirilmistir. Ilk
regresyon denklemi (Model 1) bagimsiz mikro degiskenlerin kar payir dagitim orani
tizerindeki etkisini 6l¢gmeyi amaglarken, ikinci regresyon denklemi (Model 2) bagimsiz makro

degiskenlerin kar pay1 dagitim orani {izerindeki etkisini 6l¢meyi amaglamaktadir.
Model 1

KPDOit = B1AKOit + B2HBKIit + BsPDDDit + BaVARLIKit + BsLIKITit + BsFKOit +

B7HAOQG:It + BsY ASit + BeMADDIit + eit (3.2
Model 2
KPDO:it = B1GSY IHit + B2TUFEit + BsFAIZit + BsaDOVIZit + it (3.3)

Yukarida iki modele iliskin olarak denklemler verilmistir. Model 1’in bagimli
degiskeni kar payr dagitim oran1 (KPDO), bagimsiz degiskenleri ise karlilik (AKO), hisse
basina kar (HBK), yatirim firsatt (PDDD), biiytiklik (VARLIK), likidite (LIKIT), bor¢luluk
orani (FKO), halka agiklik oran1 (HAO), Sirket yasi (YAS) ve maddi varlik yapis1 (MADDI)

olarak belirlenmistir. Model 2’nin bagimli degiskeni kar payr dagitim orani, bagimsiz
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degiskenleri olarak ekonomik biiyiime (GSYIH), enflasyon (TUFE), faiz (FAIZ) ve doviz
kuru (DOVI12Z) belirlenmistir.

Modellerdeki degiskenlere iliskin tanimlayic1 istatistik verileri Cizelge 3.2°de

verilmistir.

Cizelge 3. 2. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler (2009-2018 Dénemi)

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Min Max
KPDO 210 84.77862 174.9907 1.19 1396
AKO 210 8.426333 7.696064 -6.8 71.95
HBK 210 1.760476 2.161656 .09 13.79
PDDD 210 2.510905 2.72707 27 16.64
VARLIK 210 21.87888 1.917624 17.06103 26.73048
LIKIT 210 5.305905 31.55059 42 402.99
FKO 210 47.90267 22.87339 1.77 86.38
HAO 210 33.03738 15.04527 12.32 71.52
YAS 210 46.02381 13.37084 14 83
MADDI 210 49.46081 18.44121 3.78 97.91
GSYIH 210 14.24 5.470366 4 20.2
TUFE 210 9.467 4.016699 6.16 20.3
FAIZ 210 10.436 3.395613 6.13 18.84
DOVIZ 210 2.667 1.155517 1.49 5.29

Cizelge 3.2°de ¢alismanin degiskenlerine ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Bagimli degisken olan kar payi dagitim orani degiskeninin ortalamasinin yaklasik %85
oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlere iliskin olarak ortalamasi en yiiksek olan
degiskenler sirasiyla maddi varlik yapisi (49.46), bor¢luluk orani (47.90), sirket yas1 (46.02)
ve halka aciklik orani (33.03) degiskenleri, en diisiik ortalamaya sahip olan degiskenin ise
hisse basina kar (1.76) oldugu goriilmektedir.
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Kar payr dagitim orani ile mikro ve makro faktorler arasindaki iliskiye yonelik

korelasyon analizi asagida Cizelge 3.3’de verilmistir.

Cizelge 3.3. Kar Pay1r Dagitim Orani ile Mikro ve Makro Faktorler Arasindaki Iliskiye Yonelik
Korelasyon Analizi (2009-2018 Dénemi)

KPDO
AKO 0.1040
HBK 0.6472
PDDD 0.2175
VARLIK -0.2623
LIKIT 0.0019
FKO -0,1608
HAO -0.0609
YAS 0.1818
MADDI -0.1932
GSYIH 0.0557
TUFE 0.0572
FAIZ 0.0626
DOVIZ 0.1159

Cizelge 3.3’de kar pay1 dagitim orani ile mikro ve makro faktorler arasindaki iliskiye
yonelik korelasyon analizine yer verilmistir. Korelasyon analizine gore; kar pay1 6demeleri
ile sirket yas1, karlilik, yatirnm firsatlari, hisse basina kar, enflasyon, ekonomik biiylime, faiz,
doviz kuru degiskenleri arasinda pozitif, maddi varlik yapisi, bor¢luluk orani, biiyiikliik, halka
aciklik oran1 degiskenleri arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Diger yandan, kar pay1

0deme orani ile likit degiskeni arasinda 6nemli bir korelasyon yoktur.

Panel veri analizi kullanmanin hem yatay kesit hem de zaman serilerine gore
avantajlar1 olmasina karsin analizin zaman serisi verilerini icermesi bazi sorunlar yaratir. Bu
sorunlardan en 6nemlisi panel veri setinin duragan olup olmamasidir. Bir zaman serisinin
duragan olabilmesi i¢in ortalamasinin, varyansinin ve oto-kovaryansinin zamandan bagimsiz
olarak sabit kalmasi gerekir. Bu kosulu saglamayan zaman serilerine duragan olmayan zaman
serileri denir ve bu seriler birim kok icerir. Analizde kullanilacak verilerin duragan olmamasi
rastlantisal egilim etkisi olugsmasina neden olarak sahte regresyon sorununu ortaya c¢ikarir.
Sahte regresyonda degiskenlere iliskin anlamli degerlere ulasilsa bile iliski sahte olacagindan
bu durumda model parametrelerini yorumlamak anlamsizlagir. Bu nedenle, modelin
tahmininde dnce serinin duragan olup olmadig1 yani paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
birbirinden bagimsiz olup olmadigi tespit edilmelidir. Eger veriler duragan degilse dncelikli

olarak bu verilerin duragan hale getirilmesi gerekir(Yesildag, 2016: 61; Demirci, 2017: 388).
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Panel birim kok testleri birinci ve ikinci nesil testler olarak ikiye ayrilir. Birinci nesil
testler paneli olusturan yatay kesit birimlerinin homojenligine veya heterojenligine bagl
olarak kendi icerisinde ikiye ayrilir. Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri
(2000) verilerin homojen oldugu savunurken, Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu
(1999), Choi (2001) ise verilerin heterojen oldugu savunur. Birinci nesil birim kok testleri
panel yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugunu ve bu kesitlerden birisine gelecek etkinin
tiim yatay kesitleri etkiledigi varsayilir. Bu yaklasimi mantikli bulmayan ve paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden birisine gelecek etkinin diger birimlere farkli etkilemesi gerektigini
savunan Taylor ve Sarno (1998), Breuer v.d. (2002), Phillips ve Sul (2003), Bai ve Ng (2004),
Moon ve Perron(2004) ve Pesaran (2007) tarafindan ikinci nesil birim kok testleri
gelistirilmistir. Bu nedenle, ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit birimleri arasindaki

bagimlilig1 dikkate alir (Goger v.d., 2012: 457; Tiilimce ve Zeren, 2013: 295).

Analizde degiskenlerin duragan olup olmadiginin tespiti i¢in PP Fisher birim kok testi

uygulanmis olup kurulan hipotezler asagida verilmistir.
Ho: Seride birim kok vardir (Ho: pi=p=1).
Ha: Seride birim kdok yoktur (Ho=pi=p<1).

Cizelge 3.4. Panel Birim Kok Test Sonuglar

PP Fisher Test

Degisken Istatistik p

KPDO 533,33 0,000
AKO 643,22 0,000
HBK 433,65 0,000
TOBIN 890,42 0,000
VARLIK 764,43 0,000
LIKIT 864,55 0,000
KALDIRAC 1256,75 0,000
HAO 902,25 0,000
YAS 1034,90 0,000
MADDI 854,49 0,000
GSYIH* 644,56 0,000
TUFE* 550,86 0,000
FAIZ* 854,23 0,000
DOVIZ* 752,86 0,000

Not: * simgesi duragan olmayan serilerin diizey I(1) fark islemi uygulanarak serinin

duragan hale getirildigini gosterir.
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Yapilan birim kok testi sonucunda p (olasilik) degeri 0’a yakin ¢ikmasi serilerin
duragan 1’¢ yakin ¢ikmasi birim kok igerdigi anlamina gelir. PP Fisher testinde enflasyon,
ekonomik biiylime, faiz ve doviz kuru makro degiskenlerinin birinci dereceden farklari
alinarak duragan hale getirilmistir. Cizelge 3.4’de goriildiigii tizere birim kok testi sonucuna
gore degiskenlerde birim kok olmadigi yani duragan oldugu sonucuna varildigindan birim

kok oldugunu iddia eden bos hipotez (Ho) kabul edilmemistir.

Panel veri analizlerinde rassal etkiler yonteminin mi yoksa sabit etkiler yonteminin mi
kullanilacagina karar verilebilmesi icin Hausman Testi yapilmalidir. Sabit etkiler modelinde
egim katsayilar1 zaman ve yatay kesit birimlerinde ayni sabit katsaymin yatay kesit
birimlerine gore farklilik gostermesi beklenir. Rassal etkiler modelinde yatay kesit
birimlerdeki etki sabit olmadig1 i¢in sabit parametre igerisinde degil, rassal olmasi nedeniyle
hata pay1 igerisinde yer alir. Bagka bir ifadeyle rassal etkiler modellerinde yatay kesite iliskin
etkilerin rassal dagilim sonucu meydana geldigi ileri stiriiliir. Hausman testinde rassal etkiler
modeli ile tespit edilen katsayilar sabit etkiler modeli ile tespit edilen katsayilar ile
karsilagtirilir. Yapilan test sonucunda p (olasilik) degerinin 0.05 den biiyiik ¢ikmasi katsayilar
arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 gosterdiginden analizlerde rassal etkiler modeli, p
(olasilik) degerinin 0.05 den kiicilik ¢ikmasi katsayilar arasinda anlamli bir iliski oldugunu
gosterdiginden analizlerde sabit etkiler modeli secilir (Uludag ve Gokmen, 2011; 79; Ocak,
2013; 114, Keskin ve Gokalp, 2016: 21).

Analizde Hausman testine iliskin hipotezler asagidaki gibi kurulmustur.
Ho: Rassal etkiler yoktur.
Hi: Rassal etkiler vardir.

Cizelge 3. 5. Hausman Test Sonuglari

Model Chi? testi P
Model 1 74,78 0.000
Model 2 56,97 0,000

Literatiirde genel olarak rassal etkiler modelleri ile sabit etkiler modellerinin birbirine
benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Cizelge 3.5’de goriildiigii tizere Hausman testi analiz
sonuclarina bakildiginda p (olasilik) degerinin 0.05°de kiiclik ¢ikmasindan dolay1 analizde
sabit etkiler modelinin se¢ilmesi uygun goriilmiistiir. Modellerde kullanilan verilerde rassal

etkiler vardir seklinde kurulan hipotez olan ve agiklayic1 degiskenler ile € arasinda korelasyon
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olmadigini iddia eden bos hipotez (Ho) kabul edilmemistir. Bos hipotezin reddedilmesi

nedeniyle analizlerde sabit etkiler modelinden yararlanilacaktir.

Regresyon analizlerinin diger varsayimindan birisi de ayni hatalara iligkin olarak
korelasyon iligkisinin var olup olmadigidir. Hata terimleri birbiriyle iliskili ise kullanilan
modelde otokorelasyon iliskisi oldugu anlamina gelir. Bu durumda birbirini takip eden hata
terimleri (et) arasindaki korelasyonun sifira esit oldugu varsayimi ihlal edilmis olur. Eger (&t)
ile (et-1) arasindaki iligkide otokorelasyon bulunmuyorsa beklenen degerlerin ve
kovaryanslarin sifira esit oldugu anlamina gelir. Modelde otokorelasyon mevcutsa
parametrelerin en kiigiik kareler tahmincileri tutarli ve sapmasiz olacak, ancak, parametreler
etkinlik fonksiyonlarim1 kaybedeceklerdir. Baska bir ifadeyle hata teriminin varyans
tahmincilerinin sapmali olmasi parametre tahmincilerinin sapmali olmasina neden olacaktir

(Yildirtan, 2011: 192).

Panel veri analizinde modele ait oto-korelasyon varligi sadece Durbin-Watson veya
Breusch-Godfrey testi kullanilarak test edilmez. Bu nedenle, ¢alismada modele ait oto-
korelasyon varligii test etmek i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’a ait Baltagi-
Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) ile Durbin Watson testi kullanilmistir. Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’a ait Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) ile
Durbin Watson testi sonuglarinin ikiden kii¢iik ¢ikmasi modelde oto-korelasyon oldugu

anlamina gelir.

Analizde degiskenlere iligskin oto-korelasyon varligini test etmek igin hipotezler su

sekilde kurulmustur.
Ho: Birinci dereceden otokorelasyon yoktur.
H;: Birinci dereceden otokorelasyon vardir.

Cizelge 3. 6. Oto-Korelasyon Test Sonuglari

. , Bhargava, Franzini ve
Model En iivi BDiI}??:l-::]}ll“el;;lill(E;T; ! Narendranathan’in Durbin
yrbests Watson testi
Model 1 1,88 2,03
Model 2 1,98 2,06
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Cizelge 3.6’da goriildiigii iizere hem Model 1 hem de Model 2’nin degerlerinin ikiden
kiiciik ¢ikmasi, modellerde oto-korelasyon oldugu anlamina gelir. Analiz sonuglarina gore

gelistirilen modellerde otokorelasyon oldugu i¢in bos hipotez (Ho) red edilmistir.

Panel veri analizlerinde bir diger varsayim, hata terimlerinin birimlere gore bagimsiz
olmasidir. Analizlerde yatay kesit birimler boyunca hatalarin esanli korelasyona sahip oldugu
goriilebilmektedir. Bu durum heteroskedasitede ve otokorelasyon meydana getirerek
korelasyon matrisinin birim matris olmasini 6nler. Bu nedenle, temel hipotez olan birimler
arasi korelasyon olup olmadiginin test edilmesi gerekir (Tatoglu, 2013: 103). Pesaran (2004)
N’nin biiylik oldugu ve T’nin kii¢iik oldugu durumlarda birimler arasi1 korelasyonu varligini
test etmek i¢in Breusch-Pagan testine alternatif olarak Onerir. Bu nedenle, arastirmada

birimler arasinda korelasyon varligini test etmek amaciyla Pesaran CD Testi kullanilmistir.

Analizde degiskenlere ait coklu yatay kesit bagimliligi testi i¢in asagidaki hipotezler

kurulmustur.
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Cizelge 3. 7. Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglari

Model _ Pesaran CD Testi

Deger p
Model 1 22.534 0,0000
Model 2 18.644 0,0000

Cizelge 3.7°de goriildiigli lizere modellerin p degeri 0.05’ten kiigiik ¢iktigindan
modellerde yatay kesit birimleri arasinda korelasyon oldugu tespit edildiginden Ho hipotezi

reddedilmistir.

Regresyon analizlerinde hata terimiyle ilgili diger varsayimlarindan birisi de sabit
varyans regresyonudur. Sabit varyans varsayimminin gecerli olmamasi halinde bu durum
degisen varyans olarak ifade edilir. Degisen varyans durumunda modelde a arttik¢a bi’nin
varyansi artryorsa bi’nin ayni varyansi bulunmadigi anlamina gelir. Modelde degisen varyans
olmas1 parametre tahmincisinden itibaren modelin tamamini etkiler. Sabit varyans varsayimi
gecerli olmazsa, parametre tahmincisinden itibaren modelle ilgili tim konularda etki
olabilmektedir. Bu durum en kiiciik kareler tahmincilerinin yansiz, kovaryans ve varyans

tahmincilerinin etkin olmamasi nedeniyle hipotez testinin gegerliligini kaybetmesine sebep
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olabilmektedir. Diger yandan, belirli anlamlhilik diizeyinde tahmin aralig
genisleyebilmektedir (Albayrak, 2008: 112; Kutlar ve Babacan, 2012: 29; Giirig v.d., 2013:
154).

Sabit etkiler modelinde, birimlere gore degisen varyans sorunu olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla modelde ¢oklu varyans sorununu test etmek i¢in Degistirilmis Wald
testi kullanilmigtir. Panel veri analizlerinde hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi
varsayimlari altinda standart Wald, LR, LM testleri kullanilir. Diger yandan, hata terimlerinin
normal dagilim gostermedigi durumlarda Degistirilmis Wald Testi kullanilir (Tatoglu, 2013:
81).

Degiskenlere iliskin olarak coklu varyans test hipotezleri asagidaki sekilde

kurulmustur.
Ho: Degisen Varyans yoktur.
Hi: Degisen Varyans vardir.

Cizelge 3. 8. Coklu Varyans Test Sonuglart

Degistirilmis Wald Testi
Model Chi2 P
Model 1 7651.21 0,001
Model 2 8432.21 0,001

Cizelge 3.8°de goriildiigii lizere Degistirilmis Wald Testi sonuglarina gore gelistirilmis
modeller i¢in p (olasilik) degeri 0.05’ten kiiglik ¢iktig1 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bagka

bir ifade ile varyans birimlere gore degistiginden heteroskedasite meydana gelmekte,

gelistirilen modellerde degisen varyans problemi ortaya ¢ikmaktadir.

Gelistirilen regresyon modelinde birimler arasi korelasyon, oto-korelasyon ve
heteroskedasite bulunmaktadir. Dolayisiyla, birim matris ile hata terim varyansinin birbirine
esit olmamasi modelin etkinligini etkileyerek modelde tutarsizligina sebep olmaktadir.
Gelistirilen modelde birimler arasi1 korelasyon, oto-korelasyon ve heteroskedasite
sorunlarindan en az bir tanesinin bulunmasi, sonuglarin uygun yontemler ile tahmin edilmesi
ya da parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalarin diizetilmesi gerekir (Tatoglu,
2013: 193). Bir diger ifadeyle, panel veri setinin tasidig1 varsayimlar olan heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligi halinde direngli tahminciler ve

yontemlerinden yararlanilir. Direngli tahmincilerde Huber Eicker ve White tahmincisi,
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Arellano Froot ve Rogers tahmincisi, Wooldridge tahmincisi, Newey-West tahmincisi,
Anselin’in en ¢ok olabilirlik tahmincisi, Parks-kmenta tahmincisi, Beck-kactz tahmincisi,
Driscoll ve Kraay tahmincisi gibi tahminci yontemleri kullanilmaktadir (Tiilimce ve Zeren,
2013: 829). Arastirmada birimler aras1 korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans varligi
olmasi, T<N durumunda da uygulanabilmesi nedeniyle Beck-Katz (1995) tarafindan
gelistirilmis robust tahminci yardimiyla standart hatalar diizeltilmistir. Beck-Katz (1995)
robust tahminci yardimiyla gelistirilen modellerdeki oto-korelasyon, birimler arasi

korelasyon ve degisen varyans sorunlari ortadan kaldirilmistir.

Cizelge 3. 9. Robust (Direngli) Tahminci Sonuglar1 (Model 1)

Bagimh Degisken : KPDO

Yillar : 2009-2018

Y1l Sayis1 110

Sirket Gozlem Sayis1 : 21

Toplam Gézlem Sayisi: 210

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
AKO -3.21181 1.4987 -2.14 0.032
HBK 28.8049 12.472 2.31 0.021
PDDD 23.7150 6.2178 3.81 0.000
VARLIK -20.821 10.437 -1.99 0.046
LIKIT .0028671 .09086 0.03 0.975
FKO -2.3392 1.5588 -1.50 0.033
HAO -2.817 1.3004 -2.17 0.030
YAS 5.72615 1.8657 3.07 0.002
MADDI -2.9262 2.036 -1.44 0.151
Wald Chi? 34.56

P Istatistigi 0.0001

R? 0.5245

Cizelge 3.9’da kéar payr dagitim oranini etkileyen mikro degiskenlere iliskin
olusturulan Model 1’in Robust tahmincisi ile yapilan analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Gelistirilen modelde BIST 100 Endeksi’nde yer alan 21 sirketin 2009-2018 yillarina ait
verileri kullanilmistir. Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen Robust tahmincisi testi ile
modele ait otokorelasyon, yatay kesit birim korelasyonu ve de§isen varyans sorunu ortadan
kaldirilmistir. Cizelge 3.9°da %5 anlamlilik diizeyinde p degeri istatistiksel olarak anlamlidir.
Analiz kapsaminda incelenen bagimsiz degiskenlerin, kar payr dagitim oraninda meydana

gelen degisimin (R?) %52.45’ini agiklamaktadir.

Cizelge 3.9’da goriildiigii tizere kar payr dagitim oranini en fazla etkileyen mikro
faktor hisse basina kar degiskenidir. Hisse basina kar katsayisindaki 1 birimlik degisim, kar

pay1 dagitim oraninda 28.80’lik bir degisime neden olmaktadir. Diger yandan, yatirim firsati
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katsayisindaki 1 birimlik degisimin kar payr dagitim oranmi 23.71°lik, biiytiklik
katsayisindaki 1 birimlik degisimin 20.82; sirket yasi, bor¢luluk orani, halka aciklik orani ve
karlilik degiskenlerinin katsayilarindaki 1 birimlik degisimin ise kar pay1 dagitim oraninda

sirastyla 5.72, -2.33, -2.81 ve -3.21°lik degisime neden olmaktadir.

Karlilik, sirketlerin kar payi dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi {izerine
kurulan arastirma modelinin test sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.032) istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir. Arastirma verilerine gore sirketlerin karlihigr kar payr dagitim
politikasina negatif yonli (-3.21181) etki etmektedir. Karliligin negatif olmasi, kar pay1
dagitim politikast ile ters yonlii bir iligki oldugunu gosterir. Sirketlerin karliligindaki 1
birimlik degisim kar pay1 dagitim politikasinda yaklasik olarak 3.21°lik bir azalisa neden
olmaktadir. Sirketlerin varlik getirisi arttik¢a kar pay1 dagitim politikasi azalmaktadir. Karlilik
sirketlerin kar pay1r dagitim politikasini etkilemektedir seklinde kurulan Hi hipotezi kabul

edilmistir.

Hisse basina kar, sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi
tizerine kurulan arastirma modelinin test sonuglari %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.021)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Arastirma verilerine gore sirketlerin hisse basina kar1 kar
pay1 dagitim politikasina pozitif yonlii (28.8049) etki etmektedir. Hisse basina karin pozitif
olmasi kar pay1 dagitim politikast ile dogru yonlii bir iliski oldugunu gosterir. Hisse basina
kar oraninda 1 birimlik degisim kar pay1 dagitim politikasinda yaklagik olarak 28.8’lik bir
artisa neden olmaktadir. Hisse basma kar sirketlerin kar payr dagitim politikasini

etkilemektedir seklinde kurulan Hy hipotezi kabul edilmistir.

Yatirim firsatlar1 girketlerin kar payr dagitim politikasin1 etkilemektedir hipotezi
tizerine kurulan arastirma modelinin test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.000)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Arastirma verilerine gore sirketlerin yatirim firsatlari kar
pay1 dagitim politikasina pozitif yonlii (23.7150) etki etmektedir. Yatirim firsatinda meydana
gelen 1 birimlik degisim kar pay1r dagitim politikasinda yaklasik olarak 23.72’lik bir artigsa
neden olmaktadir. Yatirim firsatlar1 sirketlerin kar payr dagitim politikasini etkilemektedir

seklinde kurulan Hs hipotezi kabul edilmistir.

Sirket biiytikliigli sirketlerin kar payr dagitim politikasin1 etkilemektedir hipotezi
tizerine kurulan aragtirma modelinin test sonuglari %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.046)

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Aragtirma verilerine gore sirket biiylikliigii kar payi
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dagitim politikasini negatif yonlii (-20.821) etki etmektedir. Sirket biiyiikliigiindeki 1 birimlik
degisim kar pay1 dagitim politikasinda yaklasik olarak 20.82°1ik bir azalisa neden olmaktadir.
Biiyikliik sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir seklinde kurulan Hs hipotezi
kabul edilmistir.

Borgluluk orani sirketlerin kar payr dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi
tizerine kurulan arastirma modelinin test sonuglari %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.033)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigstir. Arastirma verilerine gore borgluluk orani kar payi
dagitim politikasini negatif yonlii (-2.3392) etki etmektedir. Borgluluk oranindaki 1 birimlik
degisim kar pay1 dagitim politikasinda yaklasik olarak 2.34’liik bir azalisa neden olmaktadir.
Borgluluk orani sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir seklinde kurulan He

hipotezi kabul edilmistir.

Halka agiklik orani sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi
iizerine kurulan arastirma modelinin test sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.030)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Arastirma verilerine gore halka agiklik orani kar pay1
dagitim politikasin1 negatif yonlii (-2.817) etki etmektedir. Halka agiklik oranindaki 1
birimlik degisim kar pay1r dagitim politikasinda yaklasik olarak 2.82°lik bir azalisa neden
olmaktadir. Halka aciklik orani sirketlerin kir payr dagitim politikasimi etkilemektedir

seklinde kurulan H7 hipotezi kabul edilmistir.

Sirket yas1 sirketlerin kar payr dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi lizerine
kurulan arastirma modelinin test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.002) istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmustir. Arastirma verilerine gore halka aciklik orani kar payr dagitim
politikasini pozitif yonlii (5.72615) etki etmektedir. Sirket yasinda 1 birimlik degisim kar pay1
dagitim politikasinda yaklasik olarak 5.73’liik bir artisa neden olmaktadir. Sirketin yasi
sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir seklinde kurulan Hg hipotezi kabul

edilmistir.

Diger yandan, Model 1’de bulunan likidite ve maddi varlik yapisi degiskenleri ile
sirketlerin kar payr dagitim politikasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye

rastlanmadigindan Hs ve Hg hipotezleri red edilmistir.

139



Cizelge 3. 10. Robust (Direngli) Tahminci Sonuglar1 (Model 2)

Bagimh Degisken : KPDO
Yillar : 2009-2018
Y1l Sayis1 110

Sirket Gozlem Sayis1 : 21
Toplam Gozlem Sayisi: 210

Degiskenler Etkinlik Std. Hata t-istatistigi P Degeri
GSYIH 46074 1.5438 0.30 0.765
TUFE -12.985 6.5064 -2.00 0.046
FAIZ 4.991996 5.30758 0.94 0.347
DOVIZ 50.214 22.907 2.19 0.028
Wald Chi? 15.73

P istatistigi 0.0203

R? 0.0527

Cizelge 3.10’da kar payr dagitim oramimi etkileyen makro degiskenlere iliskin
olusturulan Model 2’nin Robust tahmincisi ile yapilan analiz sonuglar1 gosterilmistir.
Gelistirilen modelde BIST 100 Endeksi’nde yer alan 21 sirketin 2009-2018 yillarina ait
verileri kullanilmistir. Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen Robust tahmincisi testi ile
modele ait otokorelasyon, yatay kesit birim korelasyonu ve degisen varyans sorunu ortadan
kaldirilmistir. Cizelge 3.10°da goriildiigii tizere %5 anlamlilik diizeyinde p degeri istatistiksel
olarak anlamhidir ve model yeterli agiklama giicline sahiptir Analiz kapsaminda incelenen
makro bagimsiz degiskenler, kar payr dagitim oraninda meydana gelen degisimin

(R?) %5.27’sini agiklamaktadir.

Cizelge 3.10°da kar payr dagitim orani iizerinde etkili olan makro ekonomik
degiskenlerin doviz kuru ve enflasyon degiskenleri oldugu, doviz kuru katsayisindaki 1
birimlik degisimin kar pay1 dagitim oraninda 50.21°lik, enflasyon katsayisindaki 1 birimlik

bir degisimin ise kar pay1 dagitim oraninda -12.98’lik degisime neden olmaktadir.

Enflasyon sirketlerin kir payr dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi iizerine
kurulan arastirma modelinin test sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.046) istatiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Arastirma verilerine gore enflasyon orami kar payr dagitim
politikasini negatif yonlii (-12.985) etki etmektedir. Enflasyon oraninda 1 birimlik degisim
kar payr dagitim politikasinda yaklasik olarak 12.99’luk bir azalisa neden olmaktadir.
Enflasyon orani sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir seklinde kurulan His

hipotezi kabul edilmistir.

Doviz kuru sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir hipotezi {lizerine

kurulan arastirma modelinin test sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde (p= 0.028) istatiksel
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olarak anlamli ¢ikmustir. Arastirma verilerine gére doviz kuru kar payi1 dagitim politikasina
pozitif yonli (50.214) etki etmektedir. Dovizde 1 birimlik degisim kar payr dagitim
politikasinda yaklagik olarak 50.21°lik bir artisa neden olmaktadir. Déviz kuru sirketlerin kar
pay1 dagitim politikasini etkilemektedir seklinde kurulan Hisz hipotezi kabul edilmistir.

Model 2’de bulunan ekonomik biiyiime ve faiz degiskenleri ile sirketlerin kar pay1
dagitim politikas1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanmadigindan Hio ve

H1> hipotezleri red edilmistir.
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4. SONUC

Finansal agidan degerlendirildiginde yoneticilerin yatirim ve finansman kararlarindan
sonra aldiklar1 en 6nemli karar kar pay1 politikasinin nasil uygulanmasi gerektigi ile ilgili
kararlardir. Kar pay1 politikas1 kararlar1 elde edilen kdrin ne kadarinin sirket igerisinde
birakilacagi ne kadarinin hissedarlara dagitilacag: ile ilgili kararlar1 icermektedir. Sirket
icerisinde alikonulan karlarin yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi ve dagitilan karlarin
hissedarlarin gelirlerinde artisa neden olabilmesi, kar pay1 politikasi kararlarinin ne kadar
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, kar pay1 politikasi kararlar1 hem girket
degerini hem de hissedarlarin servetini dogrudan etkilediginden bu kararlarin ¢ok dikkatli bir
sekilde alinmasi gerekmektedir. Hig siiphesiz sirket i¢in uygun bir kar pay1 politikasi kararinin
verilebilmesi, ancak, bu kararlar1 etkileyen faktorlerin tespiti ile daha dogru bir sonug

yaratabilecektir.

Kar payi politikasini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik ilk calisma Lintner (1956)
tarafindan yapilmistir. Lintner sermaye yatiriminin siirdiiriilebilmesi i¢in sirketlerin hedef bir
kar pay1 6deme orani belirlediklerini ve istikrarli bir kér pay1 politikasini izlediklerini ortaya
koymustur. Lintner’in 6ncii ¢alismasinin ardindan yapilan ¢alismalarda kér pay1 politikasi ile
ilgili olarak bir¢ok alternatif teori ortaya konmustur. Bu teorilerin odak noktasini; kar pay1
dagitim kararlarinin sirket degerini hangi oranda etkiledigi olusturmaktadir. Baz1 yazarlar kar
pay1 dagitim kararlarinin sirket degerini etkiledigini savunurken bazilar1 ise tersi yonde

etkilemedigi goriislinii savunmaktadirlar.

Kar Payi llgisizligi Teorisi; mitkemmel sermaye piyasalari, rasyonel davranis ve tam
belirlilik varsayimlar1 altinda kar payi politikast sirketin piyasa degerini ve sermaye
maliyetini etkilemedigini savunmaktadir. Eldeki Kus Teorisi; gelecekteki nakit akisi
belirsizliginin yatirimeilari sermaye kazanci yerine kar payr geliri tercih etmesine sebep
olacagini ve daha yiiksek bir 6deme oraninin sermaye maliyetini azaltarak sirket degerini
artiracagini iddia etmektedir. Vergi Tercihi Teorisi; diisiik kar pay1 6deme oranlarinin gerekli
getiri oranini diigiirerek hisse senetlerinin piyasa degerlemesini artirdigini ileri stirmektedir.
Sermaye kazanclarina kiyasla kar paylarinin vergi dezavantaji bulunmaktadir. Teori ayrica,
yatirimeilart daha yiiksek kar pay1 getirili hisse senetleri icin daha yiiksek risk almaya, elde
edecekleri karlarin vergi oOncesi gelirlerini telafi edecek kadar olmasi gerektigini
savunmaktadir. Sinyal Teorisi’ne gore; yoneticiler, sirket hakkinda daha fazla bilgiye sahip

olduklarindan kar pay1 politikast kararlar1 sirket hakkinda potansiyel bilgi igermektedir.
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Dolayisiyla, yatirimcilar kar pay1 politikasinda meydana gelen degisikligi daha fazla dikkatle
takip etmek zorundadirlar. Sirketin kar payini artirma karart olumlu sinyal, azaltma karar1
olumsuz sinyal olarak algilandigindan, yoneticiler, kar payi politikalarinda ¢ok fazla

degisiklik yapmak istememektedirler.

Temsil Maliyetleri ve Serbest Nakit Akis1 Teorisi’ne gére; yoneticiler ile hissedarlar
arasindaki temsil maliyetlerinin kar pay1 6demeleri ile diisiiriilebilecegi, sirketin fazla olan
serbest nakit akisinin hissedarlara dagitilmasi ile daha fazla pozitif degere sahip yatirimlarin
gerceklestirilmesi ile sirket degerinin artacagini ileri siirmektedirler. Miisteri Etkisi Teorisi’ne
gore; yatirimcilar tiiketim/tasarruf tercihlerine uyan hisse senedi tiirlerine yonlendirilebilir.
Eger kar pay:1 geliri, sermaye kazanglarindan daha yiiksek bir oranda vergilendiriliyorsa,
yiikksek vergi dilimindeki yatirnmcilar diisiik kir payr odemesi yapan sirketleri tercih
edebilirler. Yasam Dongiisti Teorisi; sirketlerin farkli yasam evrelerinde farkli kar payi
dagitim politikasin1 nasil izlediklerini acgiklamaya c¢alisir. Diger yandan, davranis temelli
birgok teori, yatirimcilarin neden kar pay1 6demelerini ¢ekici bulduklarini agiklamaya ¢aligir.
Kar payt politikasin1 aciklamaya c¢aligan teoriler arasinda tam bir goriis birliginin

saglanamadigi sOylenebilir.

Bir sirket ister yeni dogmus, ister devam etmekte olsun, finansman yoklugunda
varliklarin1 devam ettiremez. Finansal tablolarin en biiyiik ve en riskli hesaplarindan birisini
kar paylar1 olusturur. Bu tlir harcamalar, bir sirketin gelecekteki mali performansini ve hayatta
kalmasini 6nemli 6l¢iide etkilediginden dogru kar pay1 politikasi kararlarinin alinabilmesi i¢in
bu kararlara etki eden faktorlerin iyi analiz edilmesi gerekir. Bu tiir faktorlerin tespiti sadece
politikay1 belirlemesi gereken yonetim i¢in degil, ayn1 zamanda portfoyleri planlayan
yatirimcilar ve sirketin isleyisini anlamak ve degerlendirmek isteyen ekonomistler icin de

oldukca dnemlidir.

Kar pay1 politikasini etkileyen faktorlerin tespitine yonelik olarak literatiirde hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde bir¢ok calisma mevcuttur. Ancak, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ekonomik sistemlerinin igleyisi birbirinden farkli oldugu gibi bu
farklilik zaman ile siirli olmayip tilkeden iilkeye de degisebilmektedir. Bu nedenle, kar pay1
politikasina etki eden genelde isletmeye 6zgii olan mikro faktorler degil ayn1 zamanda makro
ekonomik faktorlerin de arastirilmasi gerekir. Clinkii ekonomide bulunan diger faktdrlerin,

hem sirketler hem de yatirimcilar iizerinde olumlu/olumsuz birgok etkisi olabilmektedir.
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Calismada Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi’nde islem géren sirketlerin kar pay1 dagitim
politikasin1 etkileyen eden mikro ve makro faktorler 2009-2018 yillar1 arasindaki veriler
dikkate alinarak tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Daha 6nce yapilmis benzer ¢aligsmalarda oldugu
gibi yatirim ve kar dagitim kararlari, diger sirketlerden farkli mevzuat hiikiimlerine tabi olan
finansal kurumlar ve en az bir defa dahi nakit kar pay1 dagitmamus sirketler 6rneklem disinda
tutulmustur. S6z konusu elemelerden sonra, ortalama 21 sirkete ait toplam 210 goézlem

degerine ulasilmistir.

BIST 100 Endeksi’nde islem goren sirketlerin kar pay1 dagitim politikalarini etkileyen
mikro ve makro faktorlerin analizi i¢in iki regresyon modeli gelistirilmistir. Model 1’in
bagiml degiskeni kar pay1 dagitim orani, bagimsiz degiskenleri ise karlilik, hisse basina kar,
yatirim firsati, biiyiikliik, likidite, bor¢luluk orani, halka ag¢iklik orani, sirket yasi ve maddi
varlik yapist olarak belirlenmistir. Model 2’nin bagimli degiskeni kar pay1 dagitim orant,
bagimsiz degiskenleri olarak ekonomik biiylime, enflasyon, faiz ve doviz kuru olarak ele

alinmustir.

Bu tez calismasinin ampirik kisminda 2009-2018 yillar1 arasinda BIST 100
Endeksi’nde islem goren sirketlerin kar payr dagitim politikasini etkileyen mikro faktorler
Model basligi altinda olusturulan denklem (3.2) ve makro faktorler ise denklem (3.3) yardimi
ile test edilmistir. Calismanin ilk asamasinda gelistirilen modellere iliskin olarak tanimlayici
ve aciklayic istatistiki bilgiler ile korelasyon matrisi olusturulmustur. Calismanin sonraki
asamalarinda ise duraganlik, analizde hangi yontemin belirlenecegine iliskin Hausman testi,
oto-korelasyon varligina iligkin olarak Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) ve
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi, birimler arasi1 korelasyonu
belirlemek icin Pesaran CD testi, ¢goklu varyans olup olmadigina iligkin olarak Degistirilmis
Wald Testi uygulanmistir. Hausman testi sonuglarina gére, modellerin uygulanmasinda sabit
etkiler regresyon modelinin uygulanmasina karar verilmistir. Arastirmada birimler arasi
korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans varligi tespit edilmis, T<N durumunda da
uygulanabilmesi nedeniyle Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilmis Robust tahminci
yardimiyla standart hatalar diizeltilmistir. Beck-Katz (1995) Robust tahminci yardimiyla
gelistirilen modellerdeki oto-korelasyon, birimler arasi korelasyon ve degisen varyans

sorunlari ortadan kaldirilmustir.

Analiz kapsaminda Model 1’de incelenen bagimsiz degiskenler, kar pay1 dagitim

oraninda meydana gelen degisimin (R?) %52.45’ini, Model 2’de incelenen bagimsiz
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degiskenler, kar payr dagitim oraninda meydana gelen degisimin (R?) %5.27 sini

aciklamaktadir.

Analiz sonucunda karliligin, sirketlerin kar pay1 dagitim politikasin1 negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Literatiirde s6z konusu degiskenler arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu savunan calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Naceur v.d. (2006),
Yiedom ve Agyei (2011), Trang (2012), Ersoy ve Cetenak (2015), Al-Najjar ve Kilingarslan
(2017), Tasg1 ve Korkmaz (2018) ve Topaloglu ve Korkmaz (2018) ¢alismalarinda pozitif
yonlil bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Diger yandan elde edilen sonug; Kania ve
Bacon (2005), Gill v.d. (2010), Ahmed (2015), Saking ve Giingor (2015), Akhtar (2018) ve
Shamsabadi v.d. (2016) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.
Literatiire gore karlilig1 yliksek ve daha fazla likiditeye sahip sirketler daha fazla kar pay1
dagitirlar. Ancak, analize konu olan donem 2008 y1l1 finansal krizin yasandig1 yildan sonraki
donemi kapsamaktadir. Dolayisiyla, yasanan bu ekonomik krizin sirketlerin karliligini
olumsuz yonde etkiledigi, sirketlerin hem karlarini1 artirmak hem de diger sirketlerle rekabet
edebilmeleri i¢in yeni yatirimlara yoneldigi, yatirim yapilan varliklardan elde edilen gelir
artigina bagli olarak varliklarin getirisi arttig1 ve farkli alanlara yeniden yatirim yapildig
sOylenebilir. Baska bir ifadeyle elde edilen karin, kar pay1r 6demesi yerine kismen veya

tamamen yeni yatirimlara yonlendirildigi ifade edilebilir.

Calisma kapsaminda; hisse basina karin sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sirketlerin hisse basina karlilig1 arttik¢a kar pay1 dagitim
oran1 da artis gdstermektedir. Analize konu sirketler BIST 100 Endeksi igerisinde yer alan
se¢ilmis ve listelere girmis biiyiik sirketler olmasi nedeniyle, sahiplik yapisi ile yonetim yapisi
birbirinden ayrilmakta, yonetim profesyonellere devredilmektedir. Yasanan 2008 kiiresel
ekonomik kriz, tiim sektorleri olumsuz yonde etkilese de profesyonel yonetim anlayisina
sahip biiyiik sirketlerin krizden daha karli ¢ikabildikleri ve piyasa degerlerini artirabildikleri
sOylenebilir. Calismada elde edilen sonuglar; Al-Malkawi (2007), Afza ve Mirza (2010),
Imran (2011), Kuzucu (2015b) ve Erdas (2017) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik

gostermektedir.

Analiz verileri, yatirnm firsatlarinin sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini pozitif
yonde etkiledigi sonucunu gostermektedir. Literatiirde, Temsil Maliyetleri Teorisi’ne gore
yatirim firsatlart kar pay1 politikasini negatif yonde etkilemektedir. Sirketlerde yonetim ile

sahipligin birbirinden ayrilmasi, ¢ikar ¢atismalarina bagli olarak temsil sorununun ortaya
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cikmasina neden olmaktadir. Ozellikle yoneticile, hem mevcut konumlarini korumak hem de
biliylimeden kaynaklanan tesviklerden yararlanmak i¢in daha fazla kaynagi kontrol etmek
istemektedirler. Sirketler tarafindan hissedarlara dagitilmayan karlar nakit fazlalig: olusturur.
Sirkette bulunan bu fazlalik negatif net bugiinkii de§ere sahip yatirimlarin da icinde
bulundugu asir1 yatirnmlarin yapilmasina neden olur. Bu nedenle, hissedarlar yoneticilerin
faaliyetlerini izlemek ve kontrol etmek igin temsil maliyeti olarak adlandirilan bir takim
maliyetlere katlanmak zorunda kalirlar. Sirketler tarafindan gergeklestirilen yiiksek kar pay1
odemeleri temsil maliyetlerinin azaltilmasina yardimei olur. Kar pay1 6demelerini artirmak,
yoneticilerin kontrolii altindaki serbest nakit akisini azaltarak, negatif net bugiinkii degere
sahip projelere veya zayif projelere yatirim yapilmasini 6nler. Bu durumda yoneticiler, sirket
amaglar1 dogrultusunda bugiinkii degeri pozitif olan yatirnmlara 6ncelik vermek zorunda
kalirlar. Bugilinkii degeri pozitif olan yatirimlarin artmasi, sirketlerin nakit ihtiyacini
artiracagindan icsel fon kaynaklarina ihtiyag artmaktadir. Diger yandan, sirketin kar pay1
O0demesini artirmasi likiditeyi azaltacagindan daha fazla dis finansman kullanilmasini
gerektirir. Sirketler hem yatirim firsatlarini degerlendirmek hem de dis finansman maliyetini
diisiirmek icin kar pay1 6demelerini azaltirlar. Literatiirde Amidu ve Abor (2006), Ahmed ve
Javid (2009), Echchabi ve Azouzi (2016), Ersoy ve Cetenak (2015), Al-Najjar ve Kilingarslan
(2016) ve Al-Najjar ve Kilingarslan (2017) yatirim firsatlar ile kar pay1 dagitim politikasi
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Merkez Bankasi verilerine gore,
Tiirkiye ekonomisi kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2008 yili hari¢ diger yillarda ciddi
anlamda biiyiime trendi yakalamistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu biiylime trendine
paralel olarak sirketlerin ciddi yatirnm firsatlar1 yakalayarak hem istikrarli karlilik hem de
nakit akist elde ettigi sdylenebilir. Diger yandan, hem sermaye piyasasina olan giiveni
artirmak hem de yatirimcilara olumlu sinyal vermek icin de daha fazla kar pay1 6demesi
gergeklestirilebilir. Boylece sirketler, hem hisse senetlerinin fiyatin1 korumak hem de yeni
hisse senedi ¢ikarirken daha fazla sermaye elde edilmesini amaglayabilirler. Analizden elde
edilen sonuglar; Gill v.d. (2010), Musiega v.d. (2013), Yildiz v.d. (2014), King’wara (2015),
Abdioglu (2016), Bostanct v.d. (2018), Dingergdk ve Pirgaip (2018), Tas¢t ve Korkmaz
(2018) ve Topaloglu ve Korkmaz (2018) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik

gostermektedir.

Yapilan analize gore, isletme biyiikliigiiniin sirketlerin kar payr dagitim politikasini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, literatiirde biiyiik sirketlerin daha fazla kar

pay1 dagitma egiliminde olduklar1 saptanmistir. Biiyiik ve karh sirketlerin likidite sorunu
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yasamamasl, kar pay1 dagitim oranlarinin yiiksek belirlenmesine neden olmaktadir. Ayrica bu
sirketlerin sermaye piyasalarina basvurma imkanlarinin daha fazla olmasi yatirimlar igin
gerekli sermaye maliyetini de diisiirmektedir. Diger yandan, biiylik sirketler temsil
maliyetlerini diisiirmek i¢in de daha fazla kar payr 6deme egilimindedirler. Literatiirde Adil
ve Imran (2011), Ranti (2013), Hassonn (2016), Yildiz v.d. (2014), Cengiz v.d. (2016) ve
Tekin ve Gor (2018) sirket biiytikligii ile kar pay1 politikas: arasinda pozitif iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2008 yili ve sonrasinda satin alma
giicliniin diismesine bagli olarak tiiketici talebinin olumsuz yonde etkilenmesi, sirketlerin
satiglarinda ciddi oranda diismeler meydana getirmis ve karlarinda istikrarsizliga neden
olmustur. Diger yandan, Tirkiye gibi sermaye piyasasi tam olarak kurumsallagamamis
tilkelerde borsalarda yasanan dalgalanmalar sirketlerin degerlerini olumsuz yonde etkilemistir.
Krize bagl olarak enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen artiglar sermaye maliyetini
artirdigindan, sirketlerin i¢sel fonlara egilimi artmistir. Dolayisiyla, sirketler varliklarini
devam ettirmek ve rekabet ortaminda ayakta kalabilmek i¢in kar dagitim oranlarini azaltma
yolunu tercih etmektedirler. Elde edilen sonug; Ahmed ve Javid (2009), Afza ve Mirza (2010),
Abdioglu (2016), Cristea ve Cristea (2017) ve Topaloglu ve Korkmaz (2018) tarafindan elde
edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.

Analiz sonuglarina gore, borgluluk oraninin sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sirketlerin gelirlerinde meydana gelen
dalgalanmalara bagli olarak mevcut kar payr politikalarin1 siirdiirmeleri zorlasmaktadir.
Ancak, bu durumda bile sirketler yatirimcilar tarafindan negatif isaret olarak algilanmasinin
Oniine gegebilmek icin var olan kar payr politikalarinda azaltmaya gitmemektedirler. Bu
nedenle sirketler, daha diisiik oranlarda kar pay1 politikasi izleme yolunu tercih etmektedirler.
Sermaye piyasalart kurumsallasamamig olan iilkelerde sirketler faaliyetlerini siirdiirmek,
bliyiime ve yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 daha yiiksek
maliyetle para piyasalarindan elde etmektedirler. Para piyasalarindan elde edilen bu yiiksek
maliyetli fonlar, sirketlerin likiditeleri iizerinde ciddi anlamda baski yaratmaktadir. Borcun
geri 0demesi sirasinda yasanacak likidite sorunu sirketleri finansal kriz ile karsi karsiya
birakmaktadir. Bu dogrultuda sirketler likidite sikintisina bagli riskleri minimize etmek
amactyla daha diisiik oranlarda kar payr dagitmaktadirlar. Elde edilen sonug; Eije ve
Megginson (2006), Nnadi ve Tanna (2011), Ranti (2013), Ersoy ve Cetenak (2015), Al-Najjar
ve Kilingarslan (2017) ve Karcioglu v.d. (2018) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik

gostermektedir.
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Halka aciklik oraninin sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini pozitif yonde etkiledigi
calismada ulasilan bir baska sonugtur. Sirketlerin halka agiklik oraninin artmasi, sermayenin
daha fazla tabana yayilmasina neden olmaktadir. Bu durum sirketlerin sahiplik yapisinin
dagilmasina neden olarak sahiplik yapisinda meydana gelen yogunlagsmay1 azaltmaktadir.
Sahiplik yogunlugunun azalmasi, yonetimin daha fazla profesyonellere birakilmasina neden
olmaktadir. Yonetimin kurumsallasmasi sirket amaglari ile hissedar amaglarinin maksimize
edilmesine yardimei olmaktadir. Elde edilen sonug; Wei ve Xiao (2009), Thanatawee (2013),
Rezaloie v.d. (2013), Saking ve Giingdr (2015), Ozvar ve Ersoy (2017) ve Tekin ve Gor
(2018) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.

Analiz sonucunda sirket yasinin sirketlerin kar pay1 dagitim politikasini pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Sirketlerin i¢inde bulunduklari yasam evreleri ile kar payi
politikalar1 arasinda bir iliski mevcuttur. Sirket yasina bagl olarak sirketlerin piyasadaki
itibarlar1 artmakta ve sirketlerin kredibilitesi de bundan olumlu yonde etkilenmektedir. Bagka
bir ifade ile itibar1 yiiksek sirketler daha diisiik maliyetle finansman imkanina sahip
olmaktadirlar. Bu tiir sirketler daha yiiksek kar pay1 dagitma egiliminde olurlar. Elde edilen
sonug; Kubo ve Saito (2006), Al-Malkawi (2008), Kim ve Jang (2010), Badu (2013), Al-
Najjar ve Kilingarslan (2016) ve Alber ve Alhabtour (2017) tarafindan elde edilen bulgular

ile paralellik gostermektedir.

Yapilan calisma sonuclarina gore, enflasyonun sirketlerin kar pay1 dagitim politikasin
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Literatiirde Basse (2009), Basse ve Reddeman
(2011), Mundati (2013), Ghafoor v.d. (2014) ve Mirbagherijam (2014) c¢alismalarinda
enflasyon ile kar pay1 politikas1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.
Literatiirde sermaye piyasasinin enflasyona karsi etkili bir koruma araci olarak hareket
edecegine dair kuvvetli bir inan¢ bulunmaktadir. Enflasyon, sermayenin nominal degerini
artirarak, hisse senetlerinin fiyatlariin yiikselmesine neden olmaktadir. Sirketlerin gelirleri
enflasyon ortamlarinda artis gostermekte ve nominal olarak yiiksek karlar elde etmektedir.
Dolayistyla sirketler, enflasyon ortamlarinda daha yiliksek kir payr politikas
belirlemektedirler. Ancak, analiz donemi itibartyla sirketlerin enflasyon ile kar payr dagitim
politikasi arasinda negatif iliski ¢cikmasinin nedeni, ayrilan olagan ve olaganiistii yedeklerden
elde edilen fazlaligin, sirketlerin devamlilig1 igin yeterli olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Diger yandan, analiz sonucunda kar pay1 dagitim politikasi ile yatirim firsatlarinin pozitif,

karliligin negatif ¢ikmasi bu erglimani destekler niteliktedir. Enflasyon ortaminda karlar artsa
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bile, faiz oranlarinin artmasina bagli olarak sirketlerin yatirim maliyetlerinin artmasi daha
fazla igsel kaynak kullanimma yonlenmelerine neden olmaktadir. Elde edilen sonug;
Brahmaiah v.d. (2018) ve Topaloglu ve Korkmaz (2018)’ tarafindan elde edilen bulgular ile

paralellik gostermektedir.

Analiz sonucunda, doéviz kurunun sirketlerin kar payi dagitim politikasini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calismada ele alinan sirketler BIST 100 kapsaminda yer
alan sirketlerdir. Bu kapsamda bu sirketlerin is yaptig1 alan sadece ulusal sinirlar icerisinde
degil, ayn1 zamanda uluslararas1 boyuttadir. Ozellikle yiiksek kur artislar: (ister sabit, ister
dalgali kur sisteminde olsun) sirketlerin daha fazla ihracat geliri elde etmelerini saglamaktadir.
Bu ise sirketlerin karliliklarinin artmasi dogal sonucunu yaratmaktadir. Ayrica dis baglantilar
fazla olan sirketler, portfoylerini kur riskini azaltabilmek icin ¢esitlendirmektedirler. Bu da
olas1 kur artiglarindan bu sirketlerin kazangli ¢ikmalart sonucuna neden olabilmektedir.
Ozellikle yiiksek kur artis1 ddnemlerinde dolarizasyonun artist da bu kapsamda benzer etkiyi
ortaya ¢ikararak sirketlerin karliliklarinin artmasina neden olmaktadir. Elde edilen sonug; Elly

ve Hellen (2013) ve Goel (2016) tarafindan elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gére, BIST 100 Endeksi’nde islem goren sirketlerin
kar pay1 dagitim politikasi ile Model 1’de bulunan likidite ile maddi varlik yapisi degiskenleri,
Model 2’de bulunan ekonomik biiylime ve faiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye rastlanmamuistir. Ancak, temel analize konu olan degiskenlerin sirketler
tizerinde her zaman bir etkiye neden oldugu ger¢egi de géz o6niinde bulundurulmalidir. Ayrica
sermaye piyasasi tam olarak kurumsallasamamus iilkelerde yapilan analizlerde bir degisken
olarak ifade edilemeyen politika faktorii de tiim degiskenlerin yapisini ve isleyisini bozucu

bir etki meydana getirebilmektedir.

Analiz sonucu elde edilen sonuglara gore, BIST 100 Endeksi’nde islem goren
sirketlerin kar payr dagitim politikalar1 iizerinde makro faktorlerden daha fazla igsel
faktorlerin etkisi oldugu soylenebilir. Calismanin sonuglar1 kar payr politikalarinin
olusturulmas: siirecinde hangi faktorlerin gz oniinde bulundurulmasi gerektigi konusunda
sirket yoOneticilerine, portfoylerin olusturulmasinda yatirimcilara ve kar payr O6deme
politikalarinin 6nemli miktarda nakit ¢ikisina sebep olmasi nedeniyle sirketlerin karlilik ve
likidite durumlar1 hakkinda sirketlere fon destegi saglayan finansal kuruluslara 6nemli bilgiler

sunmaktadir.
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Hem mikro ve hem de makro ckonomik faktorler, sirketlerin gelirlerini ve
karhiliklarii etkilemektedir. Bu ¢alismada ulusal ve uluslararasi literatiirde mikro ve makro
faktorler piyasalarin degisen kosullarina uygun olarak genisletilerek ele alinmistir. Piyasalar
cok degisken ve cok uzun vadeli dngoriilemeyen yapilar oldugunda isletmelerin karliligi da
bununla orantili olarak degismekte ve azalmaktadir. Tersine piyasalarin 6ngoriilebilirliginin
artmasi, sirket karlarmin ve dagitim politikalarinin olumlu olarak etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu kapsamda isletme karliliklarinin ve bu dogrultuda yiiriitiilen politikalarin
istenen bagariy1 getirebilmesi, yukarida ifade edilen mikro ve makro faktorlerin belirlenip, iyi

bir sekilde analiz edilebilmesiyle daha fazla miimkiin olabilecektir.
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