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OZET

Bu ¢alismanmin amaci, kar dagiim politikasinin, Bati Akdeniz Bélgesi’'ndeki (Antalya, Burdur ve
Isparta) bireysel yatirimcilardan olusan bir orneklem tizerinden yatirum kararlary iizerindeki etkisini
belirlemektir. Calismada anket yontemi kullanilmistir. Calismada oncelikle hisse senetlerine yatirim
yvapan bireysel yatirnmcilarin demografik ozellikleri incelenmistir. Daha sonva firmalarin kar dagitim
politikalarinin bireysel yatirimcilarin hisse senetlerine yatiruim kararlarindaki etkisi arastirimistir.
Calismada; hisse senetlerine yapilan yatirimlarin daha ¢ok erkekler tarafindan tercih edildigi, evli
olanlarmm hisse senetlerine daha fazla yatirum yaptiklary, yatirim araci olarak hisse senetlerini en
fazla tercih eden meslek grubunun serbest meslek sahipleri ve emekliler oldugu, hisse senetlerine en
¢ok yatirnim yapan yas grubunun 26-49 yas grubu oldugu, egitim ve gelir diizeyi yiikseldikce hisse
senetlerine yatirim yapma orammn yiikseldigi tespit edilmistir. Firmalarin hisse basina kar orani,
gegmis yillardaki kar dagitim politikalar, temettii dagitip dagitmamasi, kar dagitim sekilleri ve kar
dagitim politikalar: yatirim kararlar iizerinde istatistiksel olarak anlamh bir farklilik yaratmaktadir.
Yatirimcilarin, her yil artan oranda kar dagitimi politikasini, diger kar dagitim politikalarina kiyasla
daha fazla tercih ettikleri tespit edilmistir. Ayrica kar dagitim politikasimin belirlenme asamasinda,
firmalarin mali durumlarim raporlar halinde sunmasin ve uzun vadeli politika ve stratejilerini
degerlendirerek kar dagitim politikasin se¢mesinin yatirnmcilar nezdinde son derece énemli oldugu
sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Kar Dagitim Politikasi, Yatirim Kararlari, Yatirimer Tercihleri.
Jel Kodlari: G11, G30, G35.
ABSTRACT

This study aims to determine the effect of dividend policy on investment decisions of a sample of
individual investors settled at Western Mediterranean Region (Antalya, Burdur and lIsparta) in
Turkey. The survey method was employed within the study. Initially, the demographic features of the
individual investors investing in stocks were examined. Then, the effect of firms' dividend policies on
individuals' decisions on investing in stocks were elaborated. The findings of the study revealed that
the men and married people prefer to invest in stocks more than women and singles, self-employed
and retired people perceive stocks as an investment instrument, people who are at 26 to 49 years old
invest in stocks more than the other age groups, and there is a positive ratio between the educational
background, income and investing in stocks. Earnings per share, dividend policies in the previous
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years, whether they provide dividend, forms of dividend payment and dividend policies of the firms is
to create a statistically significant difference on investment decisions. Another critical outcome of the
study is that investors prefer gradually increasing dividend share policies comparing to other
dividend policies. Besides, the results show that it is very important for investors that firms should
both present the reports on their financial situations and determine dividend policy by taking long
term policy and strategies into account.

Key Words: Dividend Policy, Investment Decisions, Investors Preferences.
Jel Codes: G11, G30, G35.

1. GIRiS

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde edilen kardan hissedarlarina dagitacagi kisma
temettii (kar pay1) adi verilmektedir. Faaliyetler sonucunda elde edilen karin temettii olarak
hissedarlara dagitilip dagitilmayacagi, eger kar dagitimi yapilacaksa karin ne kadarinin
temettii olarak dagitilip, ne kadarinin isletme biinyesinde birakilacagi, ayrica kar
dagitimimnin nasil yapilacagi konularinda izlenecek politikaya kar dagitim politikasi denir.
Finans yoneticileri firmanin piyasa degerini maksimum yapma amacina katkida bulunacak
bir kar dagitim politikas1 belirlemek zorundadir.

Kar dagitim politikas: ile ilgili olarak finans literatiiriinde tartigtlan en 6nemli konu,
kugkusuz kar dagitim politikasinin firmanin piyasa degeri lizerine etkisidir. Kar dagitim
politikasinin firma degeri {izerine etkisi ile ilgili gesitli teorik yaklasimlar gelistirilmistir.
Bu yaklasimlardan bazilar1 kar dagitim politikasinin firma degerini etkilemedigini
savunurken (6rnegin Miller-Modigliani kar pay: iliskisizligi yaklasimi), bazilar1 da firma
degerini etkiledigini savunmaktadir (6rnegin Gordon-Lintner yaklagimi). Kar dagitim
politikasi ile ilgili olarak finans literatiiriinde yiiriitiilen tartigmalardan biri de kar dagitim
politikasinin yatirimeilarin yatirim kararlari izerine nasil bir etkisinin oldugudur.

Gelir diizeyi, yas, saglik durumu ve psikolojik faktoreler gibi yatirim kararlarini etkileyen
cok sayida faktdr vardir. Yatirim kararlarini etkileyen faktorlere kuramsal bir bakis agist
getirmesi acisindan etkin piyasalar hipotezi ve davranigsal finans teorisi son derece
onemlidir. Menkul kiymetler ile ilgili tiim bilgilerin fiyatlara aninda yansiyacagini, higbir
yatirrmcinin  piyasanin iizerinde siirekli bir getiri saglayamayacagini varsayan etkin
piyasalar hipotezine gore yatirimcilar beklenen faydalarini maksimize edecek sekilde
davranirlar, rasyonel olarak hareket ederler ve piyasadaki yatirimer beklentileri homojendir
(Fama, 1970). Ancak piyasalarda, etkin piyasalar hipotezi ile gelisen gesitli anomalilerin
bulunmasi, etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi iizerine 6nemli tartigmalarin yaganmasina
neden olmus ve davranigsal finansin geligmesine yol agmistir. Kahneman ve Tversky’nin
(1979) temel caligmasi sayesinde finans literatiiriine giren davranigsal finans teorisi,
psikolojik faktdrlerin yatirimet davranislarini ve dolayisiyla yatirim kararlarini etkiledigini,
yatirrmcilarin  her zaman rasyonel davranmadiklarini, cesitli biligsel ve psikolojik
faktorlerin yatirim kararlarinda etkili oldugunu ileri siirmektedir.

Davranigsal finans, bireylerin yatirim karari verme siirecini biligsel psikoloji tarafindan
aciklamaya calistig1 gibi, birgok biligsel yanilsamaya maruz kaldigini da ileri siirmektedir.
Bu yanilmalar; asir1 giiven gibi sezgisel karar verme siireglerine bagl yanilmalar ve
kaybetmekten kaginma ve pismanliktan kaginma gibi akilsal gergevenin etkisiyle olusan
yanilmalardir (Karan, 2004:693). Davranigsal finans, bireylerin sahip olduklar1 cinsiyet,
gelir durumu, medeni durum ve yas gibi faktorlerin, bireylerin yatirim kararlarinda farklilik
olusturdugunu, dolayisiyla yatirim kararlarini etkiledigini de ileri stirmektedir(Giimiis vd.,
2013:76).
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Bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlarimi etkileyen faktdrlerden biri de sirketlerin
izledikleri kar dagitim politikasidir. Hissedarlar, yatirnmlarinin karsgiligini en kisa zamanda,
devamli artan veya hi¢ olmazsa diizeyini koruyan ddemeler seklinde almak isterler. Bu
sekilde diisinen hissedarlar i¢in 6denecek temettiiniin miktar1 ve temettiilerin diizenli bir
sekilde ddenmesi son derece 6nemlidir. Hissedarlarin bu yaklasimi, firma ydnetimini biiyiik
bir bask: altina sokarak, rasyonel bir karar olmasa bile, her yil diizenli bir kar dagitim
politikas1 izlenmesini zorunlu kilabilir. Elbette ki biitiin yatirimcilarin bu sekilde
diistinmeleri beklenemez. Bazilar1 da, alternatif yatirnm alanlarindan yararlanma
derecelerini, firmanin finansal yapisini, hisse senedi ve tahvil ¢ikarma giderlerini, temettii
O0demeleri tiizerindeki vergi etkisini ve temettii Odemelerinin piyasalarda yeniden
degerlendirilememesi gibi hususlar1 dikkate alarak temettii 6demesi yapilmamasini
isteyebilirler. Gelecekte daha yiiksek diizeyde temettii almak veya hisse senedinde deger
artist nedeniyle yiiksek diizeyde sermaye kazanci elde edilmesini beklemek diisiincesi,
hissedarlar1 boyle davranmaya yonlendirebilir (Usta, 2005:55). Bu ¢aligmamin amaci kar
dagitim politikasinin  bireysel yatirimeilarin  yatirim  kararlari  {izerindeki etkisini
belirlemektir. Kar dagitim politikasinin bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari tizerindeki
etkisinin bilinmesi, nasil bir kar dagitim politikasinin izlenmesi gerektigi konusunda finans
yoneticilerine yol gosterici olacaktir. Ornegin, firma tarafindan kar dagitimi yapilmamasi
veya ¢ok az kar dagitimi yapilmasi durumunda bunun yatirimeilar tarafindan olumsuz
degerlendirilmesi, hisse senetlerine olan talebi azaltip, hisse senetlerinin fiyatini
diistirebilecektir. Bunu 6nceden bilen finans yOneticisi, hissedarlara diizenli kar dagitimi
yapacak bir politika belirleyecek ve nakit akislarini dnceden planlayacaktir. Ayrica kar
dagitim kararlar1 yatirm ve finansman kararlarini da etkileyecektir. Ornegin yiiksek
diizeyde kar dagitimi yapilmasi, finansman ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina ve bazi yatirim
kararlarinin 6telenmesine neden olabilir. Bu nedenle, kar dagitim politikast belirlenirken,
bir yandan yatirimcilarin tepkileri, diger yandan da yatirim planlar1 ve finansman olanaklari
dikkate alinmalidir. Caligmada anket teknigi kullanilmis olup, Batt Akdeniz Bolgesi’nden
(Antalya, Burdur, Isparta) segilen bireysel yatirimcilardan olusan bir Grneklem
kullanilmistir. Calisma 5 boélimden olusmaktadir. Giris bolimiinii takip eden ikinci
boliimde kar dagitim politikalar1 ve bu politikalar: etkileyen faktorler anlatilmis, tigiincii
boliimde bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarimi etkileyen faktorler ele alinmustir.
Dordiincii boliimde arastirma yontemine yer verilmis, besinci boliimde caligmadan elde
edilen bulgular degerlendirilmistir. Son bdoliimde ise calismadan elde edilen sonuglar
Ozetlenmistir.

2. KAR DAGITIM POLITIKALARI

Yatirimceilar hisse senetlerinden temettii ve sermaye kazanci olmak lizere iki tiir getiri
saglarlar. Temettii getirisi donemsel olarak yatirimcinin eline gegerken, sermaye kazanci,
fiyat1 artan hisse senedinin satilmast durumunda saglanacaktir. Yatirimcilar dénemsel
olarak elde edecekleri temettii getirisinden, ileride daha fazla sermaye kazanci saglanacak
olunmast durumunda vazgegebilir. Bu da ancak karin dagitilmayip alikonulmasiyla ve
alikonulan karin firmanin sermaye maliyetinden daha yiiksek getiri saglayan yatirimlarda
degerlendirmesiyle miimkiin olacaktir. Bu sayede firmanin biiylimesi saglanacak, firma
degeri artacaktir. Bu da hissedarlara daha yiiksek diizeyde sermaye kazanci saglayacaktir
(Canbas ve Vural, 2012:313).

Hissedarlar gelecegin belirsizliginden ¢ok fazla hoslanmazlar, genellikle beklentilerinin
gergceklesmesini isterler. Hisse senedi sahipleri beklentilerini alamadiklar1 zaman,
ellerindeki mevcut hisse senetlerini satma egilimine girerler. Istikrarsiz bir kar dagitim
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politikasi, bir donem alinan temettiiniin bir sonraki donem alimamamasi anlamina gelir Ki
bu durum, hisse senedi fiyatlarinin bahsedilen nedenlerden dolay1 diismesine yol acabilir.
Bu nedenle firmalarin stratejilerine uygun, iyi planlanmis bir kar dagitim politikasinin
belirlenmesi gerekir. Firmalarin elde ettigi karlar, faaliyetlerde meydana gelen degisiklikler
nedeniyle (satislarin artmasi veya azalmasi, maliyetlerin yiikselmesi veya diismesi,
olaganiistii durumlarin ortaya ¢ikmasi vb.) hicbir zaman ayni diizeyde olmaz. Buna karsin,
istikrarli ve giliven verici bir kurum imajinin saglanmasi ve yatirnmcilarin beklentilerine
karsilik verilmesi amaciyla, firmalar kar dagitim politikalarinda ¢esitli dagitim yontemlerini
kullanabilirler. Segilen kar dagitim yontemi, firmalarin piyasa degerini olumlu yonde
etkileyebilir. Firmalar tarafindan kar dagitim politikas: olusturulurken, bugiin 6denecek
temettii tutar ile gelecekteki biiylime orani arasinda bir dengenin saglanmasi sonucunda,
firmanin piyasa degerinin maksimize edilmesi amag olmalidir (Aydin vd., 2007:418,429).

Finans yoneticileri, ne kadar kar dagitimi yapilacagina, firma igin optimal kar dagitim
oraninin ne olacagina karar verirken firmanin temel amacinin piyasa degerini diger bir
ifadeyle hissedarlarin servetini maksimize etmek oldugunu unutmamalidir. Firmalarin
hedef kar dagitim oranlari biiyiik 6l¢iide, yatirimeilarin temettiiler ile sermaye kazanglari
arasindaki tercihlerine dayanmalidir. Yatirimcilarin temettii ve sermaye kazanci arasindaki
tercihi, sabit biliyiimeli hisse senedi degerleme modeli agisindan su sekilde ele alinabilir;

Po=D1/(rs- Q)

Eger firma kar dagitim oranini artirirsa, bu durum o6denen temettii miktarmi (D)
artiracaktir; boylece tek basina ele alindiginda hisse senedi fiyatinin (Pg) artmasina neden
olacaktir (r;, beklenen getiri orani, g bilylime orani). Buna karsin, ddenen temettiiniin
artmasi, yeni yatirimlar i¢in daha az kaynak ayrilmasina yol acacak ve bdylece beklenen
biiylime orani azalacak, bu da hisse senedinin fiyatin1 diigiirecektir. Dolayisiyla kar dagitim
politikasindaki degisikliklerin iki karsit etkisi olacaktir. Sonug itibariyle, optimal bir kar
dagitim politikasi, cari temettiiler ile hisse senedi fiyati1 maksimize edecek gelecekteki
biiytime oran1 arasindaki dengeyi tutturmalidir (Brigham ve Houston, 2014: 483).

Firmalar tarafindan uygulanabilecek kar dagitim politikalar su sekilde siralanabilir; sabit
miktarda kar dagitimi politikasi, sabit oranda kar dagitimi politikasi, sabit miktarin veya
oranin yaninda ek kar dagitimi politikasi, artiklar oraninda kar dagitimi politikasi, istikrarli
kar dagitim1 politikasi ve temettii avanst ddemeleri.

2.1. Sabit Miktarda Kar Dagitim Politikasi

Bu politikada, firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kar artsin ya da azalsin aym
miktarda temettii dagitimi yapilmaktadir. Bu politikanin yatirimeilar agisindan ¢ekici yonii
gelecegin belirsizligini azaltmasidir. Ancak boyle bir politika hisse senetlerini bir anlamda
sabit getirili bir menkul kiymete doniistiirmektedir. Dagitilan temettii miktarinin her yil
sabit olmasi, hisse senetlerinin piyasa fiyatinin yiikselmesi konusunda kisitlayict bir etki
yaratmakta, bu politikayr benimseyen firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyati nemli
Olglide artmamaktadir. Yatirimcilarin bir beklentisi de deger artisindan faydalanarak
sermaye kazanci elde etmektir. Her yil sabit miktarda temettii dagitimi, deger artist
bekleyen yatirimeilar agisindan hisse senetlerinin ¢ekiciligini azaltmaktadir (Akgiig,
1998:790).

2.2. Sabit Oranda Kar Dagitim Politikasi

Bu politikaya gore, elde edilen net karin belli bir oran1 hissedarlara dagitilmakta, kalan
kismin ise firma biinyesinde birakilmaktadir. Hissedarlara dagitilan temettli miktar1 her yil
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elde edilen kara gore degisiklik gosterecek, dolayisiyla bazen ¢ok diisiik bazen de ¢ok
yiiksek diizeyde temettii dagitimi yapilabilecektir (Biikervd,1997:290). Bu uygulama
ozellikle kiigiik pay sahibi olan yatirimcilarin korunmasi agisindan, temettii alabilmelerinin
bir anlamda garanti edilmesi amaciyla tercih edilmektedir. (Sayilgan, 2008:360.)

2.3. Sabit Miktarin veya Oranin Yaninda Ek Kar Dagitimi Yapilmasi

Bu politika sabit miktarda kar dagitim politikas: ile sabit oranda kar dagitim politikasina
gore kar dagitiminda esneklik saglamakta ve olumsuz durumlari giderebilmektedir. Firma
bir taban kar dagitim miktari veya orani belirledikten sonra, dzellikle biiyiime donemlerinin
baslangicinda ve ilk yillarinda, yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgisini artirmak ve elde
edilen kar ile 6denen temettiiyii uyumlu hale getirmek igin karm yiiksek olmasi durumunda,
normalde 6dedigi sabit oran veya miktar lizerine ek bir temettii dagitma yoluna gitmektedir
(Aydin vd., 2007:418,430). Dolayisiyla bu politikada dagitilan kar, belirli bir tabanin altina
diismemek kosuluyla dalgalanmaktadir. Hissedarlar agisindan her yil igin asgari bir gelir bir
anlamda garantilenmektedir (Akgiig, 1998:791).

2.4. Artiklar Oranminda Kar Dagitim Politikas1

Bu yaklagimda karin ne kadarinin alikonulup, ne kadarinin dagitilacagi dncelikle firmanin
yatirrm planlar1 ile iligkilendirilmektedir. Firmanmn yatirimlar igin ihtiya¢ duyacagi
kaynaklar, elde edilen karlardan saglandiktan sonra arta kalan kismin temettii olarak
dagitilmas: ongoriilmektedir (Canbas ve Vural, 2012:336). Diger bir deyisle, firmalar
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglari, daha karli yatirim firsatlart mevcut degilse,
hissedarlara temettii olarak dagitmalidirlar. Bu politikanin uygulanmasi durumunda,
isletmenin yatirim sec¢eneklerinin getirileri yildan yila degisebilecegi icin kar paylarinda
dalgalanmalar goriilebilir (Sayilgan, 2008:360).

2.5. Istikrarh Kar Dagitim Politikasi

Uygulamada firmalarin sabit bir hedef kar dagitim orami belirleyip, bu hedef orani her yil
kat1 bir sekilde uyguladiklari genellikle gozlenmemektedir. Firmalar ¢ogu kez yillik
karlardaki dalgalanmalara gore, kar dagitim oranini, hissedarlara istikrarli bir kar dagitimi
yapacak sekilde degistirmektedirler. Firmalarin istikrarli ve uzun vadede gittikge artma
egilimi gosteren bir kar dagitim politikasin1 benimsedikleri gozlenmektedir. Yatirimcilarin,
ozellikle de kurumsal yatirimcilarin genellikle istikrarlt bir kar dagitimi yapan, kar dagitim
orani diizenli artis egilimi gosteren firmalarin hisse senetlerini tercih etikleri goriillmektedir.
Istikrarl1 bir temettii alinmasi, bir yandan riski azaltirken diger yandan yatirimcilarin yillik
gelirlerini artirmaktadir. Dagitilan temettiilerin siirekli dalgalanma gdstermesi, olagan
yasam giderlerini kargilamak i¢in hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar agisindan son
derece elverigsizdir. Bu tiir yatirimeilar istikrarli temettii dagitan firmalarin hisse senetlerini
tercih edeceklerdir (Akgiic, 1998:790). Istikrarli temettii dagitimi, bazi yatirimcilar
tarafindan firmanin riskinin diisiik olduguna iliskin bir gosterge olarak kabul edilmektedir.
Firmanin zarar ettigi yillarda da temettii dagitilmasi, potansiyel yatirimcilara firmanin iyi
durumda olduguna dair bir imaj vermektedir. Ayrica bu tiir firmalarin hisse senetlerinin
fiyatlar1 daha tutarli bir sekilde belirlenmektedir (Berk, 2000:313).

2.6. Temettii Avans1 Odemeleri

Bu politikanin benimsendigi firmalarda, hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel
kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinmadan, ileride her hisse senedine diisecek temettiiye
mahsuben avans 6demesi yapilmaktadir. Bu politika yabanci iilkelerdeki firmalar tarafindan
cok yaygm bir sekilde uygulanmaktadir. Sermaye piyasasi mevzuatina gore, firmalar
sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz sinirli denetimden
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geemis 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle diizenlenmis olan ara mali tablolarinda yer alan
karlari {izerinden nakit temettii avansi dagitabilirler (Aydin vd., 2007:431).

Kar dagitim politikasinin belirlenmesi asamasinda, kimi firma i¢i kimi de firma dis1 birgok
faktoriin dikkate alinmasi gerekmektedir. Kar dagitim politikasim etkileyen baslica
faktorler; kanun ve sirket s6zlesmesinde yer alan hiikiimler, firmanin elde ettigi kar, borg
O0deme geregi, kredi sozlesmelerinde yer alan hiikiimler, varliklardaki artis hizi, yeni
yatirim planlari, Karlilik orani, Karlarin istikrari, sermaye piyasasina bagvurma olanaklari,
kontrol yetkisini koruma, yoneticilerin tutumu, ortaklarin vergi durumu, bir holdinge
baglilik ve firmanin ortaklik yapisidir (Akgiig,1998:783)

3. BH}EYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyen faktorler, kisisel faktorler, finansal
faktorler ve cevresel faktorler olmak iizere ii¢ gruba ayrilabilir.

3.1. Kisisel Etkenler

Bireysel yatirimceilarin yatirim kararlart iizerinde etkili olan kisisel faktorler; yatirrmcilarin
yeterli bilgi ve zamana sahip olmalari, yasi, cinsiyeti, saglik durumu, yatirimer beklentileri,
gelir diizeyi, yasam bicimi ve psikolojik faktorlerdir.

3.1.1. Yatirimcilarin Bilgi Diizeyi ve Zamani

Tasarruf sahiplerinin yatirim kararini etkileyen en dnemli unsurlardan birisi, yatirirmcilarin
ticari ve mali konularda yeterli bilgiye ve arastirma yapabilecek yeterli zamana sahip olup
olmalaridir. Bireysel yatirimcilarin mali konulardaki davraniglari, egitim ve bilgi
diizeylerine bagl olarak degisiklik gdsterecektir. Mali konularda yeterince bilgisi olmayan
bir tasarruf sahibi, menkul kiymetlere iliskin bilgileri degerleme olanagina sahip
olamayacaktir. Bu nedenle tasarruf sahibi menkul kiymetlere yatirim yapmaktan ¢ekinecek
veya bilgisi diginda bir yatirim yapma yoluna gidebilecektir (Williams ve Findlay, 1974:45;
Mishkin, 1989:614). Bazi tasarruf sahipleri ise mali konularda yeterince bilgi sahibidir
ancak analiz yapabilecek ve yatinm stratejilerini belirleyecek yeterli zamana sahip
degillerdir (Mishkin, 1989:614). Bdyle durumlarda yatirimeilar yatirim yaparlarken
sermaye piyasast ile ilgili verileri analiz edip degerlendirebilecek ve yatirim stratejilerini
gelistirebilecek bir danigmandan yardim alabilecektir (Fosback, 1985:3).

3.1.2. Yatirimcilari Yasi ve Saghk Durumu

Kisilerin ihtiyaglari, istekleri, beklentileri ve risk algilama bigimleri yaslari degistikce
farklilagabilmektedir. Genellikle, kisilerin yaslandik¢a her konuda daha az risk alma egilimi
gosterdikleri varsayilmaktadir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011:141).Yatirimcilarin yaglar1 ve
saglik durumlar1 yatiririrm amaglarini etkileyen en dnemli unsurlardan biridir. Geng yasta
olan bir yatirnmci, gelecegini garanti altina alabilmek ve sahip oldugu varliklar
arttirabilmek amaciyla yatirim yapabilir. Diger yandan yasli bir yatirnmci ise; ozellikle
saglik problemleri de varsa, elindeki birikimi hemen nakde ¢evirebilecegi likiditesi yiiksek
bir yatirimi tercih edecektir veya birikimini nakit olarak saklamak isteyecektir (Asikoglu,
1996:27-28).

3.1.3. Yatirimcilarin Beklentileri
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Tasarruf sahiplerinin yatirim kararini etkileyen en onemli faktdrlerden birisi de yapilan
yatirimlardan beklenen getiridir (Peterson, 1994:212). Yatirimcilar yatirim yaparlarken,
menkul kiymetlerin gelecekte saglayacagi olasi getiriyi beklentileri ile karsilastirirlar.
Sonugta, menkul kiymetin gelecekte saglayacagi getiri, beklenen getirinin iizerinde ise,
yatirimeilar bu menkul kiymetlere yatirim yapmayi tercih edeceklerdir (Larson, 1990:679).

3.1.4. Yatirimcilarin Egitim ve Gelir Diizeyleri

Gelir diizeyi yiiksek olan yatirimcilar, diisiik gelir diizeyine sahip olan yatirimcilara kiyasla
riskli yatirimlar1 daha kolay kabul edebilirler. Ciinkii bu yatirimci grubu icin yatirima
ayirabilecekleri miktar, toplam gelirleri i¢inde diisiik bir oranda kalacagindan zarardan
etkilenme dereceleri de diisiik gelirli yatirimcilara oranla daha az olacaktir (Rodoplu,
2001:147). Bireylerin egitim seviyelerinin, yatirim aracinin tagidigi riskleri degerlendirme
kapasitesini artirdig1 ve bu nedenle bireylerin risk iistlenme istekleri {izerinde olumlu etkide
bulundugu varsayilmaktadir. Fakat egitim seviyesi ve finansal risk algist arasindaki iliski
dogrudan degildir. Egitim seviyesinin net mal varhigi ve gelir seviyesini artirmasi
sonucunda finansal risk toleransini artirdigi kabul edilmektedir(Sarag ve Kahyaoglu,
2011:143).

3.1.5. Yatirimcilarin Psikolojik Durumlar:

Yatirimcilarin kisilik yapilari, gereksinme ve giidiileri, algilama ve 6grenme yetenekleri
gibi yatirim kararlarim etkileyen ¢esitli psikolojik ve sosyo-psikolojik faktorler vardir (Usul
vd.,2002:138). Ornegin yatirimeilar, yatirrm karari alirken kisiliklerine uygun bir davranis
gostererek kabul edebilecekleri risk seviyesini belirlerler. Bazi yatirimeilar, daha fazla
getiri elde edebilmek i¢in daha fazla risk alirken, bazilar1 ise elde ettiklerini kaybetme
korkusuyla daha az riskli yatirimlari tercih ederler (Aksulu, 1993:23).

3.1.6. Yatirnmcilarin Cinsiyeti ve Medeni Durumlari

Genellikle, bekar kisilerin evli kisilere nazaran daha az sorumluluga sahip olduklarindan
daha fazla risk alabildikleri, evli kisilerin ise, artan sorumluluklarinin bir sonucu olarak,
tasarruflarin1 daha az riskli yatirimlara yonlendirdikleri ifade edilmektedir. Ayrica
kadinlarin finansal risk algilamasinin erkeklere gore genellikle daha yiiksek oldugu ve daha
giivenli yatirnm araglarimmi tercih ettikleri kabul edilmektedir (Sara¢ ve Kahyaoglu,
2011:141).

3.2. Finansal Etkenler

Tasarruf sahipleri sahip olduklar1 fonlarimi yatirima doniistiiriirlerken ii¢ temel faktorii goz
onlinde bulundururlar. Bu faktorler; mevcut sermayeyi koruma istegi, sermayede deger
artig1 saglama istegi ve siirekli gelir saglama istegidir.

3.2.1. Sermayeyi Koruma Istegi

Siireklilik arz eden enflasyon, yatirima doniistiiriilen sermayeyi olumsuz olarak etkileyen en
onemli faktordiir. Enflasyon, isletmenin sahip oldugu 6z sermayenin defter degerinin
artmasima neden olsa dahi, defter degerindeki artis isletmenin hisse senedi fiyatinin
artmasina neden olmaz (Akgiin, 1996:265). Enflasyonun, paranin satin alma giiciinde
yaratacag: diisiis, yatirim igin tahsis edilen sermayenin deger kaybina neden olacaktir. Bu
nedenle yatirimeilar, enflasyondan daha yiiksek oranda getiri saglayabilecek yatirim
araglarini tercih edeceklerdir.

Hisse senedinin degerinin diismesine neden olan faktorlerden biri de faiz oranidir (Usul,
Bekei ve Eroglu, 2002:139). Faiz oranmnin yiikselmesi, para arzinin sermaye piyasalarindan
para piyasalarina akmasina yol agip, talebin daha ¢ok faiz getirisi sunan menkul kiymetlere
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yonelmesine neden olacaktir. Bu durum, hisse senetlerine olan talebin ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yol agabilecektir.

3.2.2. Deger Artis1 Saglama Istegi

Yatirimcilar, deger artis1 saglamak amaciyla enflasyon oraninin iizerinde bir deger artisi
veya getiri saglayan alanlara yoneleceklerdir. Bunun igin de alternatif yatirim araglari
arasindan bu isteklerine en uygun olanini segmeye ¢aligirlar (Usul vd., 2002:140).

3.2.3. Devamh Gelir Elde Etme Istegi

Yatirim amaglarint etkileyen en oOnemli etkenlerden biri de yatirimcilarin yaptiklari
yatirimlarindan siirekli ve belirli bir gelir elde etme istegidir (Biiker, 1976:5).Temettii, hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin, bu yatirimlari devam ettigi siirece; arada bazi
donemlerde aksasa da, siirekli olarak elde edecekleri bir getiri tiirlidiir. Devamli gelir elde
etme istegine 6nem veren yatirimcilar, uzun vadede diizenli temettii getirisi saglayan hisse
senetlerini daha fazla talep edecekler, bu da firmanin piyasa degerine olumlu yonde katkida
bulunacaktir.

3.3. Cevresel Faktorler

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen ve tasarruf sahiplerini yatirim yapmaya
yonelten temel faktorlerden birisi de gevresel faktorlerdir. Cevresel etkenler; yatirimeilart
icinde bulundugu sosyal ve kiiltiirel durum, referans grubu ve grup ve aile iliskisidir.

3.3.1. Sosyal ve Kiiltiirel Durum

Kiiltiir, bir toplumu niteleyen genel bir davranis bigimi, entelektiiel ve sosyal mirastir.
Kiiltiirel degerler nesilden nesile aktarilirken toplumun gen¢ bireyleri de bu degerleri
sosyallesme siireci icinde Ogrenebilmektedirler. Bundan dolay1 bireylerin tutum ve
diistinceleri, biiyiik oOlglide i¢inde yasadigr kiiltiirii yansitmaktadir (Biiker, 1976:5).
Dolayisiyla yatirimeilarin sosyal ve kiiltiirel durumu, karar verme siirecini etkilemektedir.

3.3.2. Referans Grup

Referans grup, bireyin davranis ve tutumlarim degistiren insanlardan olusan bir topluluktur.
Bu topluluk, bireylerin davranislarint  degerlendirmesinde  referans  noktasini
olusturmaktadir. Ciinkii birey, referans gruba bilgi danisip, onlarin diisiince ve hareketlerini
rehber olarak alabilir (Aksulu, 1993:31). Ornegin, menkul kiymetlere yatirim yapan
yatirimcilar, kendilerinden daha tecriibeli olan yatinnmcilarin tavsiyelerini dikkate
alabiliriler.

3.3.3. Grup ve Aile

Yatirimcilar, bir aile veya grup iginde yasadiklari igin alacaklar1 Kkararlarda, aile veya
grubun etkisi de soz konusu olacaktir. Ciinkii bireyler bir konu hakkinda karar verme
asamasinda yalniz kaldiklarinda, yanli karar verme diisiincesinden dolayr kendilerini
giivensiz hissedip grup veya ailenin onayma ihtiyag duyabilmektedirler. Yatirim
kararlarinda grubun etkisi seans salonlarinda sik goriiliir. Bir yatirimci, yatirim yapmayi
distinmemesine ragmen gruptaki baska yatirimcilarin yapmis oldugu yatirimi goériince, siirii
psikolojisinin etkisi ile kendisi de aymi yonde yatirim karari alabilmektedir (Usul
vd.,2002:141).

404



C.20,S.2 Kar Dagitim Politikasinin Bireysel Yatirimcilarin Yatinm Kararlar Uzerine Etkisi

4. ARASTIRMA YONTEMIi
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bireysel yatirimcilarin yatinnm kararlarini etkileyen; yas, cinsiyet, psikolojik faktdrler ve
gelir diizeyi gibi kisisel faktorler, yatirilan sermayeyi koruma ve devamli gelir elde etme
gibi finansal faktorler ve sosyal, kiiltiirel durum gibi gevresel faktorler gibi cesitli faktorler
bulunmaktadir. Bu g¢aligmanin amact kar dagitim politikasinin bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlari {izerindeki etkisini belirlemektir. Bu etkinin bilinmesi; planlanan kar
dagitim politikasinin yatirimcilar nezdinde nasil bir karsilik bulacagi, nasil bir tepkiyle
kargilanip, yatirimcilarin hisse senedine olan talebini nasil etkileyecegi ve dolayisiyla firma
degeri lizerinde nasil bir etki yaratacagi konusunda faydali bilgiler sunacaktir. Ayrica finans
yoneticilerine, firma degerini maksimize etme amacina hizmet edecek optimal bir kar
dagitim politikasinin belirlenmesi konusunda yol gosterici olacaktir.

4.2. Arastirma Yontemi ve Kapsam

Calismada anket yontemi kullanmilmigtir. Veriler, Bati Akdeniz Bolgesinde (Antalya, Burdur
ve Isparta) faaliyette bulunan araci kuruluslara gidilerek basit tesadiifi 6rnekleme yontemi
kullanmlarak elde edilmistir. 2007 yilinda Antalya, Burdur ve Isparta’daki bireysel
yatirimcilara yiiz yiize uygulanan anketler sonucunda degerlendirmeye uygun 420 anket
formu elde edilmistir. Anketlerden elde edilen verilerin analizinde SPSS 12 paket
programindan faydalanilmistir. Anket iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde bireysel
yatirrmcilarin demografik o6zelliklerini belirlemeye yonelik sorular, ikinci boliimde ise
bireysel yatirimceilarin  hisse senedi portfoyii olustururken firmalarin kar dagitim
politikalarint ne Olgiide dikkate aldiklarimi belirlemeye yonelik sorular yer almaktadir.
Ankete katilan bireysel yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yapmayr disiindiikleri
firmalarin kar dagitim politikalar1 hakkindaki goriislerinin belirlenmesinde 5°1i likert 6lgegi
kullanilmistir. Olgekte 1 kesinle katilmiyorum, 2 katilmiyorum, 3 kararsizim, 4 katiliyorum
ve 5 kesinlikle katiliyorum anlamina gelmektedir. Bireysel yatirimcilarin firmalarin kar
dagitim politikalart hakkindaki diislinceleri ile ilgili hipotezleri test emek icin “tek drnek t-
testi” kullanilmistir.

4.3. Arastirmamin Hipotezleri
Arastirmayla ilgili gelistirilen hipotezler sunlardir:

(Hy): Kar dagitim politikasinin belirlenmesi asamasinda firmalarin mali durumunu raporlar
halinde sunmasi, yatirimcilarin yatirim kararlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik yaratir.

(Hy): Kar dagitim politikast belirlenirken firmalarin uzun vadeli politika ve stratejilerini
dikkate almasi, yatirimcilarin yatirnm kararlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik yaratir.

(H3): Firmalarin hisse bagina kar orani, yatirimetlarin yatirim kararlart {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hy): Firmalarin yeni hisse senedi vererek temettii dagitmasi, yatirimcilarin yatirim
kararlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hs): Firmalarin kendi hisse senetlerini alarak kar payr 6demesi yapmasi, yatirimcilarin
yatirim kararlari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(He): Firmalarin kar dagitim politikalari, yatirimeilarin yatirim kararlari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.
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(H7): Firmalarin temettii dagitip dagitmamasi, yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir farklilik yaratir.

(Hg): Firmalarin her yil artan oranda temettii dagitmasi, yatirimcilarin yatirim kararlari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hg): Firmalarin sabit miktarda kar dagitim politikasin1 segmesi, yatirimcilarin yatirim
kararlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hio): Firmalarin artik kar dagitim politikasini segmesi, yatirimcilarin yatirim kararlar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hy1): Firmalarin sabit oranda kar dagitim politikasin1 segmesi, yatirimcilarin yatirim
kararlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(H1p): Firmalarm gegmis yillardaki kar dagitim politikalari, yatirimeilarin yatirim Kkararlari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

5. BULGULAR

Calismada oOncelikle ankete katilanlarin demografik o6zellikleri incelenmistir. Ankete
katilanlarin cinsiyet, medeni durum, meslek, yas, egitim durumu ve gelir diizeyi ile ilgili
frekans ve yiizde dagilimlart Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Ankete Katilan Bireysel Yatirimeilarin Demografik Ozellikleri

Degiskenler Frekans Yiizde

Cinsiyet Erkek 306 72,9
Kadin 114 27,1
. Evli 288 68,6
Medeni Durum Bekar 132 314
Serbest Meslek 90 24,4

Emekli 84 20,0

Bankac1 54 12,8

Isci 36 8,5

Memur 30 7,1

Meslek Ev Hanimi 18 4.3
Ogrenci 18 4.3

Ogretim Uyesi 12 2,8

YOnetici 6 1,4

Diger 72 17,1

18-25 72 17,1

26-49 282 67,1

Yas Durumu 50-56 54 12,9
57 ve lizeri 12 29

Tlkokul 12 2,9

Ortaokul 30 7,1

Egitim Durumu Lise 78 18,6
Universite 294 70,0

Yiiksek Lisans 6 1,4

-1.000 18 4,3

Gelir Diizeyi 1.001 - 2.000 42 10,0
(TL) 2.001 - 3.000 126 30,0
3.001 ve tizeri 234 55,7
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Tablo 1°de goriildiigii lizere, arastirmaya katilanlarin % 72,9°u erkek, % 27,1°1 ise kadmndir.
Buna gore, 420 kisiden olusan Orneklemin biyiikk ¢ogunlugunu erkek yatirimcilar
olusturmaktadir. Calismanin 6nceki boliimlerinde bahsedildigi iizere, bireysel yatirimeilarin
yatirim kararlarini etkileyen faktdrlerden biri de cinsiyet faktoridiir. Kadinlarin finansal
risk algilamasinin erkeklere gore genellikle daha yiiksek oldugu ve bu nedenle daha giivenli
yatirim araglarini tercih ettikleri ifade edilmisti (Sarag ve Kahyaoglu, 2011:141).
Orneklemin biiyiik kisminin erkeklerden olusmasi, séz konusu tercih ile uyumlu olarak,
tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere gore daha riskli bir yatirim olan hisse senedi
yatirimlarinin daha ¢ok erkekler tarafindan yapildigini géstermektedir.

Aragtirmaya katilan 420 yatirimcidan % 68,6’s1 evli (288 kisi), %31,47{ ise bekardir (132
kisi). Buna gore, orneklemin medeni durum degiskenine gore biiyiikk kismini evliler
olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, medeni durum agisindan Bati Akdeniz bolgesindeki
yatirrmcilarin  biiyiik kismi evli yatirimeilardan olusmaktadir. Bireysel yatirimeilarin
mesleki durumlari incelendiginde, yatirim araci olarak hisse senetlerini tercih eden meslek
grubu igerisinde ilk sirada serbest meslek sahiplerinin (%24,4) oldugu goriilmektedir.
Serbest meslek sahiplerini sirasiyla % 20 ile emekliler, % 12,8 ile de bankacilar takip
etmektedir. Iscilerin orani1 % 8,5, memurlarin orani ise % 7,1’dir.

Bireysel yatirimcilarin yas durumlari incelendiginde, 6rneklemin biiyiik cogunlugunu (%
67,1) 26-49 yas grubu yatirnmcilarin olusturdugu goriilmektedir. Dolayisiyla hisse
senetlerini yatirim araci olarak en ¢ok %67,1 ile orta yas grubunun tercih ettigi sdylenebilir.
Kisilerin ihtiyaglari, istekleri, beklentileri ve risk algilama bigimleri yaslari degistikce
farklilagabilmektedir. Genellikle, kisilerin yaslandik¢a her konuda daha az risk alma egilimi
gosterdikleri varsayilmaktadir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011:141). 26-49 yas grubundan daha
biiyiik yas gruplarinin 6rneklem igindeki paylariin giderek azalmasi (%12,9 ve %2,9),yas
ilerledikge daha az risk alma egiliminin ortaya g¢ikacagi varsaymmim bir anlamda teyit
etmektedir.

Dabha iist egitim diizeyine sahip yatirimci sayisinin drneklem igindeki payinin artmasi ve
arastirmaya katilanlarin% 70 ile ¢ok biiylik kisminin iiniversite mezunu olmasi, egitim
diizeyi yiikseldikce hisse senetlerine yatirnm yapma oranmmin da yiikseldigini
gostermektedir. Ayrica elde edilen bu sonug, egitim diizeyi yiikseldik¢e bireylerin risk
iistlenme, dolayisiyla riskli yatirimlar yapma isteklerinin de artacagi varsayimi ile
uyumludur.

Son olarak, arastirmaya katilanlarin demografik 6zelliklerinden gelir diizeyi incelendiginde,
gelir diizeyi yiikseldik¢e yatirimer sayisinin da yikseldigi goriilmektedir. Bu durum, st
gelir diizeyine sahip olan yatirimcilarin hisse senetlerine daha fazla yatirim yaptigi
anlamina gelmektedir. Bu bulgu, gelir diizeyi yiiksek olan yatirimcilarin, disik gelir
diizeyine sahip yatirimcilara oranla riskli yatirimlari daha kolay kabul edecegi (Rodoplu,
2001:147) yaklagimi ile uyumludur.

Bireysel yatirimcilarin firmalarin kar dagitim kararlarma iligkin diigiinceleri ile ilgili
hipotezler ve bu hipotezlere iligkin “tek Grnek t-testi” sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
Hipotezleri test etmek amaciyla kullanilan “tek 6rnek t- testinde” o = 0,05 ve test degeri
olarak orta deger olan “3” alinmustir.

Tablo 2’de goriildiigli iizere kar dagitim kararlari ile ilgili hipotezlerin tamami kabul
edilmistir. Hipotezlerin kabul edilmesi, bireysel yatirimcilarin yatirim karari verirken,
firmalarin kar dagitim politikasi kararlarinmi karar vermede bir girdi olarak kullandiklarini
gostermektedir. Firmalarin hisse basina kar orani, gegmis yillardaki kar dagitim politikalari,
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temettli dagitip dagitmamasi, kar dagitim sekilleri ve kar dagitim politikalar1 yatirim
kararlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklililk yaratmaktadir. Ayrica,
yatirimcilarin salt kar dagitim politikasina 6nem vermedikleri, firmalarin kar dagitim
politikas1 belirlenirken mali durumlarini raporlar halinde sunmasiin ve firmalarin uzun
vadeli politika ve stratejilerini degerlendirerek kar dagitim politikasini se¢gmesinin de
yatirimceilar i¢in dnemli oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Hipotez Testi Sonuglari

Stn. t-
Ort. sap. | degeri p Sonug

(Hy): Kar dagitim politikasinin belirlenmesi agamasinda
firmalarin mali durumunu raporlar halinde sunmasi,
yatirimetlarin - yatirnm  kararlart  {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik yaratir.

4,23 | 0,81 | 30,908 | 0,000 | Kabul

(Hy): Kar dagitim politikasi belirlenirken firmalarin uzun
vadeli politika ve stratejilerini  dikkate almasi,
yatirimeilarin - yatirnm kararlar1 iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik yaratir.

421 | 0,84 | 29,473 | 0,000 | Kabul

(Hs): Firmalarin hisse bagina kar orani, yatirimcilarin
yatirim kararlar tizerinde istatistiksel olarak anlamh bir | 3,94 | 1,13 | 17,042 | 0,000 | Kabul
farklilik yaratir.

(Hg): Firmalarin yeni hisse senedi vererek temettii
dagitmasi, yatirimcilarin  yatirim  kararlar1 {izerinde | 3,87 | 1,07 | 16,702 | 0,000 | Kabul
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hs): Firmalarin kendi hisse senetlerini alarak kar pay
O6demesi yapmasi, yatirimcilarin - yatinm  kararlarn | 3,79 | 0,96 | 16,848 | 0,000 | Kabul
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(He): Firmalarin kar dagitim politikalari, yatirimcilarin
yatirim Kararlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir | 4,11 | 1,04 | 22,023 | 0,000 | Kabul
farklilik yaratir.

(H7):  Firmalarin  temetti  dagitip  dagitmamasi,
yatinmcilarin - yatinm  Kararlar iizerinde istatistiksel | 4,09 | 1,04 | 21,401 | 0,000 | Kabul
olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hg): Firmalarin her yil artan oranda temettii dagitmasi,
yatirimeilarin - yatirnm  Kararlar iizerinde istatistiksel | 4,07 | 0,98 | 22,477 | 0,000 | Kabul
olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hg): Firmalarin sabit miktarda kar dagitim politikasini
se¢mesi, yatirimcilarin - yatinm  kararlar1  {izerinde | 3,64 | 1,02 | 12,968 | 0,000 | Kabul
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hyo): Firmalarm artik kar dagitim politikasin1 segmesi,
yatirimetlarin - yatirnm  kararlart {izerinde istatistiksel | 3,60 | 1,01 | 12,212 | 0,000 | Kabul
olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hy1): Firmalarin sabit oranda kar dagitim politikasini
se¢mesi, yatirimcilarin - yatinm  kararlari  {izerinde | 3,46 | 1,12 | 8,376 | 0,000 | Kabul
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

(Hyp): Firmalarin  gegmis yillardaki kar dagitim
politikalari, yatirimcilarin yatirim  kararlart iizerinde | 3,87 | 1,12 | 15,923 | 0,000 | Kabul
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratir.

Not: n=420; Tek ornek t-testi

Ankete katilanlarin, anket sorularmma verdikleri cevaplarin ortalama degerlerine
bakildiginda, ortalama degerlerin genel olarak 4’e yakin veya 4’den daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, kar dagitim kararlarinin bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari
tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ortalama degerler incelendiginde,
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yatirimeilarin her yil artan oranda kar dagitimi politikasini (ortalamasi 4,07), sabit miktarda
kar dagitimi politikas1 (ortalamasi 3,64), artiklar oraninda kar dagitim politikasi (ortalamasi
3,60) ve sabit oranda kar dagitim politikasina (ortalamasi 3,46) kiyasla daha fazla tercih
ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla, diger kosullar sabitken, yatirimcilarin her yil artan
oranda temettii dagitan firmalarin hisse senetlerini tercih etmeleri, bu firmalarin piyasa
degerinin daha yiiksek olmasina neden olacaktir. Ayrica firmalarin temettii dagitip
dagitmamasina iliskin soruya yatirimcilar tarafindan verilen cevabin ortalama degeri (4,09),
firmalarin hisse basina kar orani ile ilgili soruya verilen cevabin ortalama degerinden (3,94)
daha yiiksektir. Buradan hareketle, yatirimcilarin kar dagitimi yapilip yapilmamasina,
aradaki fark ¢cok fazla olmasa da hisse bagina diisen kara kiyasla daha fazla 6nem verdikleri
sOylenebilir.

6. SONUC

Bu ¢aligmanin amaci, Bati Akdeniz Bolgesi’ndeki bireysel yatirimeilardan olusturulan bir
orneklemden hareketle, kar dagitim politikasinin yatirim Kkararlar1 {izerindeki etkisini
belirlemektir. Calismada anket yontemi kullanilmistir. iki bdliimden olusan anketin birinci
boliimiinde hisse senetlerine yatirim yapan bireysel yatirimeilarin demografik 6zelliklerini
belirlemeye yonelik sorulara, ikinci boliimiinde ise bireysel yatirimcilarin hisse senedi
portfoyii olustururken firmalarin kar dagitim politikalarin1 ne Slgiide dikkate aldiklarin
belirlemeye yonelik sorulara yer verilmistir.

Hisse senetlerine yatinm yapan bireysel yatirimeilarin  demografik  6zellikleri
incelendiginde, kadinlarin finansal risk algilamasinin erkeklere gore genellikle daha yiiksek
oldugu ve bu nedenle daha giivenli yatirim araglarim tercih ettikleri yoniinde finans
literatiirinde yer alan genel bulgular teyit edecek sekilde, hisse senetlerine yapilan
yatinmlarin daha ¢ok erkekler tarafindan tercih edildigi sonucuna ulasilmigtir. Evli
olanlarin hisse senetlerine daha fazla yatirnm yaptiklari, yatirim araci olarak hisse
senetlerini en fazla tercih eden meslek grubunun ise serbest meslek sahipleri ve emekliler
oldugu tespit edilmistir. Hisse senetlerine en ¢ok yatirim yapan yas grubunun 26-49 yas
grubu oldugu ve literatiirdeki genellikle yas ilerledik¢e daha az risk alma egiliminin ortaya
ciktigi yoniindeki bulgularla uyumlu olarak yas ilerledik¢e hisse senetlerine yatirim
yapanlarin azaldig1 goriilmiistiir. Arastirmaya katilanlarin % 70 ile ¢ok biiyiik bir kismini
iiniversite mezunlar1 olugturmaktadir. Egitim diizeyi yiikseldik¢e bireylerin risk iistlenme,
dolayisiyla riskli yatirimlar yapma isteklerinin artacagi varsayimi ile uyumlu olarak, egitim
diizeyi yiikseldikge hisse senetlerine yatirim yapma oraninin da yiikseldigi tespit edilmistir.
Ayrica gelir seviyesi yiikseldik¢e hisse senetlerine yatirim yapanlarin sayisinin arttigi
goriilmistir. Bu sonug yiliksek gelir seviyesine sahip olan yatinmcilarmn, disiik gelir
seviyesine sahip yatirimeilara oranla riskli yatirimlari daha kolay kabul edecegi yaklagimi
ile uyumludur.

Bu ¢aligmada, firmalarin kar dagitim kararlarimin, bireysel yatirimeilarin yatirim kararlari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Firmalarin hisse bagina kar orani, ge¢mis yillardaki kar dagitim politikalari, temettii dagitip
dagitmamasi, kar dagitim sekilleri ve kar dagitim politikalar1 yatirim kararlart iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratmaktadir. Calismada, yatirimcilarin her yil
artan oranda kar dagitimi politikasini, sabit miktarda kar dagitimi politikasi, artiklar
oraninda kar dagitim politikasi ve sabit oranda kar dagitimi politikasina kiyasla daha fazla
tercih ettikleri tespit edilmistir. Dolayisiyla diger kosullar sabitken, firmalarin her yil artan
oranda kar dagitim politikasini kullanmalari, yatirimcilarin bu firmalarin hisse senetlerine
yatirim yapmalar1 noktasinda bir tercih sebebi olacagi i¢in, s6z konusu kar dagitim
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politikast firmalarin piyasa degerinin maksimize edilmesine daha fazla katk
saglayabilecektir.

Anket sorularina verilen cevaplarin ortalama degerleri esas alindiginda, kar dagitim
politikasimin  belirlenmesi asamasinda, firmalarin mali durumlarim1 raporlar halinde
sunmasinin bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen en énemli faktor oldugu
goriilmiistiir. Ayrica firmalarin uzun vadeli politika ve stratejilerini degerlendirerek kar
dagitim politikasini segmesinin, yatirimeilar nezdinde son derece 6nemli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug, firmalarin 6zellikle finansal durumlart ile ilgili bilgilerini tam, agik,
anlagilabilir, tarafsiz ve tutarli bir sekilde raporlamalari ve uzun vadeli politika ve
stratejilerini net bir sekilde ortaya koymalarinin, bireysel yatirimeilarin yatirim kararini
onemli dl¢iide etkiledigini gostermektedir.
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