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OZET
Isletmeler, kar dagitimimin kendi gelecekleri agisindan onemine
inanarak bir takim diizenleyici etkenler ve kendi goriisleri dogrultusunda kar
dagitim politikalarini  belirlemektedirler. Bu nedenle uygulamada, kar
dagitimi  konusunda igletmelerin  farkli politikalara sahip  olduklar:
goriilmektedir. Kurumlar vergisi ile gelir vergisi oranlarindaki degisiklikler
ve diger vergi uygulamalari, isletmelerin kar dagitim politikalarini etkileyen
faktorler arasindadir. Vergi uygulamalarindaki bu farklilikiar, isletmelerin
kar dagitim politikalarin etkiledigi gibi isletmelerin hisse senedi fiyatlarini
ve dolayisiyla piyasa degerliliklerini de etkilemektedir.
Arastirmada, isletmelerin kar payt dagitimimi Kurumlar Vergisi ve
Gelir Vergisi agisindan inceleyerek, vergi uygulamalarmin igletmelerin kar
dagitim politikalarina ve buna bagli olarak firma degerliligine etkileri teorik
bir cercevede incelenmistir.

Kdar Dagitim Politikasi, Vergi Uygulamalari, Firma Degerliligi

GIRIS

Kar payi, pay sahipleri ile kara katilan diger kimselere
dagitilmasina karar verilen ve bunlarin her birine diisen pay: ifade eden bir
terimdir'. Diger bir tammlamaya gore kar pay1 hakki, kanun ve esas sozlesme
hiikiimlerine veya genel kurul kararlarina gore dagitilmaya tahsis edilen y1llik
kara veya dagitilmaya tahsis olunan yedek akgelere pay sahibinin katilma
hakkidir’. Buradan hareketle, isletmelerin kar dagitim politikalarini belirleyen
bir ¢ok faktériin varhigindan s6z etmek miimkiindiir. Bu faktorler hem
isletmeye bagli hem de isletmenin disinda meydana gelen faktérlerdir.
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Isletmelerin kar pay1 dagitimini belirleyen bu faktorlerden birisi de
vergi uygulamalaridir. Degisik vergi oranlar1 ve uygulamalari, isletmeleri kar
dagitim politikalar1 konusunda farkli tutumlar icerisinde birakabilmektedir.
Bununla birlikte, firmalarin piyasa degerliligi; yatirim, finansman ve kar
dagitim kararlarmma bagli olarak degisiklik gostermektedir. Finans
literattiriinde vergi uygulamalarinin isletmelerin kar dagitim politikalarini
etkileyip etkilemedigi konusu ve kar dagitim politikasinin hisse senedi
degerini nasil etkiledigi, bundan da oteye etkileyip etkilemedigi konusu
tartismalidir.  Ancak olgiilebilirlik agisindan uygulamada kar dagitim
politikasinin hisse senedi fiyatina etkisi ile ilgili degerleme modelleri
gelistirilmistir. Bu modeller dogrultusunda yapilan c¢aligmalarda vergi
uygulamalarinin  kar payr dagitim politikalarm1 ve dolayisiyla firma
degerliligini etkiledigi cogunlukla ortaya ¢ikan sonugtur.

Bu c¢alismada, vergi uygulamalarinin isletmelerin kar dagitim
politikalarmi dolayistyla firma degerliligini etkiledigi ileri stirtilmistiir. Diger
bir ifade ile kar pay1 6demelerine yonelik vergi oranlarindaki artis/azalis veya
vergilendirmedeki degisiklikler isletmelerin kar pay1 6deme politikalarini ve
dolayistyla isletmelerin piyasa degerliligini de ayni yonde etkiledigi bu
konuda ortaya atilmis modeller yardimi ile ispat edilmeye ¢aligilmistir.

1. KAR DAGITIMI VE KAR DAGITIM POLITIKASI

Isletmelerin donem sonu kar1 olarak elde ettigi karm bir bslimiinii
pay sahipleri veya ortaklarina dagitmasmna “temettii” veya “kar pay1
dagitim1” ad verilmektedir. Kar dagitim politikasi, isletmelerin elde ettigi net
karin ortaklar ve dagitilmamis kar kalemi ve yedek akgeler arasindaki
dagilimin1 belirleyen bir politika olarak tanimlanmaktadir’.

Isletmeler, pay senetlerinin piyasa degerlerini arttirmalari veya en
azindan koruyabilmeleri i¢in ortaklarin beklentileri dogrultusunda, belli bir
orandaki kar payini dagitmak zorunda kalmaktadirlar. Bu dagitim en genel
sekliyle ya nakit olarak ya da yeni pay senedi ihrag edip eski pay senedi
sahiplerine bedelsiz hisse senedi verilmesi seklinde olabilmektedir. Boyle
olmakla birlikte isletmeler, bazen de oto finansman amaciyla karin bir
kismini isletmede birakma yoluna gitmektedirler. Isletmede birakilan karlar
da daha sonra belli amaglar dogrultusunda dagitilabilmektedir.

Isletmeler, kar dagitiminin kendi gelecekleri agisindan 6nemine
inanarak kendi gortisleri dogrultusunda bir kar dagitim politikasi
belirlemektedirler. Bu nedenle uygulamada, kar dagitimi konusunda
isletmelerin farkli politikalara sahip olduklari gériilmektedir.

*  Semih BUKER, Riza ASIKOGLU ve Giiven SEVIL, Finansal Yénetim, Ikinci Baski, Subat,
1997, Eskisehir, s. 282.
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Kar dagitimi konusunda tutucu davranarak karlarin asiri sekilde
isletmede birakilmasi yani, cok az miktarlarda kar dagitimi, igletmenin pay
senetleri degeri iizerinde olumsuz etkide bulunarak hisse senedinin piyasa
fiyatinin dolayisiyla firmanin piyasa degerliliginin azalmasimna yol
acmaktadir. Bu nedenle isletmeler, kendi finansal yapilar1 ve gelecekle ilgili
yatirim planlarin1 da dikkate alarak en azindan belli olgiilerde istikrarli ve
siirekli bir sekilde kar dagitmay siirdiirmeye galismaktadirlar.

Isletmelerin kar payr dagitim politikalarini etkileyen bazi
faktorlerin bulundugundan yukarida s6z ettik. Kar payr dagitimina yonelik
karar verme asamasinda firma yonetimi, gerek isletme igi, gerekse isletme
dis1 bir takim sinirlamalar1 ve giigliikleri de dikkate almak zorundadir.

Isletmelerin kar payr dagitim politikalarini etkileyen faktorlerden
birisi de vergi uygulamalaridir. Degisik vergi oranlari ve uygulamalari,
isletmeleri kar dagitim politikalar1 konusunda degisik tutumlar igerisinde
birakabilmektedir. Vergi uygulamalarinin kar dagitim politikalar1 iizerine
etkisi ilgili boliimde ayrmtili bir sekilde incelenecektir.

Tirk hukukunda kar dagitim politikasi, Tirk Ticaret Kanunu
(TTK) ve Sermaye Piyasast Kanunu (SPK)’da diizenlenmistir. Anonim
sirketlerde bilango karmi tevzi konusunda TTK bazi esaslar koymustur.
Sermaye Piyasasi Kanunu ise, halka agik sirketlerde kar dagitimina ortaklar
lehine bazi hiikiimler getirmistir. Oncelikle her iki kanuna gore de kar
dagitilabilmesi igin bilango da karin olugsmasi gerekmektedir. Genel kurul
karar verirse, her iki halde de sirketler bilangoda kar géziikmese bile birikmis
ihtiyatlardan kar pay1 dagitabilirler. Ancak, bu konuda hig¢bir kanun sirketleri
zorlamamaktadir.

1.1. Tiirk Ticaret Kanununa Tabi Sirketlerde Kar Dagitimi

Bilangoda kar varsa ve genel kurul da kar dagitimi karar1 almigsa,

e Once Kurumlar Vergisi ve diger yasal yiikiimliiliikler karsilig
ayrilir,

e Kalan miktardan kanuni yedek akgce ayrilir,

e Kalan miktardan adi hisse senedi sahiplerine 6denmis
sermayenin %5’i oraninda kanuni birinci temettii 6denir,

e Kalan miktardan kurucu, intifa hisse senetlerine, idare meclisi
tiyelerine ana s6zlesmede ongoriilen miktarda pay tahsis edilir,

e  Kalan miktardan adi hisselere ikinci temettii 6denir,

e  Geri kalan meblag fevkalade ihtiyatlara aktarilir.

TTK’nun kar dagitimi konusundaki hiikiimleri daginiktir ve gesitli
maddelerde diizenlenmistir (m. 279, 298, 466, 468, 469, 472). Anonim

57



sirketlerde kar dagitimi ana sdzlesmedeki 6zel hiikiimlere gore az ¢ok farkli
olabilirse de, genel olarak yukaridaki gibidir.

1.2.Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Sirketlerde Kar
Dagitimi

SPK’ya tabi sirketlerde kar dagitimmnm en onemli 6zelligi birinci
temettli oranindadir. Ticaret kanunumuzun %35 olarak tespit ettigi birinci
temettii oraninin halka agik sirketler igin tespitini Sermaye Piyasas1 Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kurulu’na birakmistir. Kanun, bu oranin kurul tarafindan
tespit edilecek orandan az olmamak iizere ana sozlesmede gosterilmesini
amirdir. Bu birinci temettii ayrilmadik¢a baska yedek akge ayrilmasina, ertesi
yila kar aktarilmasma ve yonetim kurulu tiyeleri ile memur, hizmetli ve
iscilere kardan pay dagitilmasina karar verilemez. Bu gibi dagitimlarin
yapilabilmesi ic¢in ana sozlesmede hiikiim bulunmasi, oranlarinin ve tist
sinirlariin belirtilmesi gerekir® .

Bazi halka agik sirketlerin yillik bilango karinin birtakim
mekanizmalarla azaltildigi ve bagka sirketlere aktarildigi, boylece halk
ortaklarmin zarar gordiigii bilinmektedir. Mesela, halka agik bir tiretim sirketi
irettigi mallar1 piyasa degerine gore ¢ok ucuz fiyatla kurucularinin sahibi
bulundugu pazarlama firmalarina devrederek iiretici sirketin karinin
azalmasina, azalan karin kendi pazarlama sirketlerine aktarilmasina yol
acabilir’. Sermaye Piyasas1 Kanunu bu gibi ortiilii kazanglar1 ve kar aktarma
cabalarin1 6nlemek amaciyla da su hiikmii getirmistir®: “Hisse senetleri halka
satilan bir anonim ortaklik, yonetim, denetim ve sermaye bakimindan dolayl
ve dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla
emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, ticret ve bedel uygulamak gibi
islemlerde bulunarak yillik karini azaltamaz.”

Kar dagitim ve kar dagitim politikasini bu sekilde tanimlayip, Tiirk
mevzuatinda kar pay1 dagitimmin diizenlenmesini gordiikten sonra kar pay1
dagitimini etkileyen vergi uygulamalarinin Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi
gergevesinde agiklanmasinda fayda vardir.

2. KURUMLAR VERGISi ACISINDAN KAR DAGITIMI

Kurumlar vergisi oranin herhangi bir nedenle yiikselmesi
durumunda sirketlerin kazanci vergi artis oraninca azalacaktir. Sirketin
kazancinda goriilen azalmanm ayni zamanda sirketin dagitacagi kar payi
tizerine de etkisi soz konusudur. Kar payi, hisse senedi sahiplerinin sirket

Sermaye Piyasast Kanunu, m.15/1.

Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, irfan Yayimcilik ve
Ticaret, 4 Bask, Istanbul, 1994, 5.70.

Sermaye Piyasast Kanunu, m.15/2.
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karindan aldiklar1 paylar oldugu igin, sirket karindaki bir azalma dagitilacak
kar paylarini da azaltacaktir.

1999 yilindan bu yana kurum kazanglari tizerinden hesaplanan
kurumlar vergisi orani %30 dur. Gelir vergisi stopajinin dagitilan karlar
tizerinden yapilmasi, bodylece stopajin kar dagitimina baglanmasi esas
alindigindan, karlar hi¢ dagitilmazsa, kurum kazanci iizerinden bir sirketin
vergi yiikii fon payi ile birlikte %33 olmaktadir’. Tam miikellef kurumlarda
kurumlar vergisinden miistesna kazanclar diisiildiikten sonra, dagittiklar1 kar
paylarindan dagitim sirasinda gelir vergisi stopaji uygulanmaktadir. Stopaj
orant halka agik sirketler igin %35 diger kurumlar i¢in %15 tir. Halka acik
olmayan bir kurumun kar paylarmin tiimiinii dagittigini varsayarsak,
isletmenin vergi yiikii %49,5 olmaktadir. Bu, sirketlerin kazanglarinin
yarisini devlete vergi olarak ddemeleri anlamini tasimaktadir. Ustelik bu agir
vergi yiikii altinda kesin vergi rakamimin tahakkuk etmesinden once devlete
pesin vergi 6denmesi, igletmelerin bu yiikii daha da agir hissetmelerine neden
olmaktadir®.

Diger taraftan isletme ortaklarindan gelir vergisi dilimleri yiiksek
olanlar, karlarin kendilerine dagitilmayarak isletmede birakilmasindan yana
bir tavir takinmaktadirlar. Aksi halde kendilerine dagitilan karlar yiiksek
vergi oranlarina tabi olmalari nedeniyle daha az miktarlara diismiis olacaktir.

Ulkemizde yasanan deprem felaketi nedeniyle afet bolgelerine
yardim amaciyla getirilen ve deprem vergisi olarak adlandirilan ek vergiler
de isletme tizerindeki finansman sikintisini ve genel olarak ekonomide talebi
azaltmistir. Ayrica sabit gelirlinin gelirlerinde yeterli yiikselis olmayisi da i¢
talebi onemli 6lgiide diisiirmiistiir’. Talepteki bu diisiisle birlikte isletmelerin
satislart ve dolayisiyla dagitilabilir karlarinda da bir azalma kendini
gostermistir. Buna bagli olarak ta adi gecen donemde firmalarin piyasa
degerliliginin diistigii gozlenmistir.

Muhasebe standartlari ve TTK isletmenin mali yapisinin
korunmasina yonelik diizenlemeler getirmektedir. Isletme mali yapisinin
giicli olmasi, 6z kaynaklarinin toplam kaynaklar i¢indeki payinin yeterli
olmasi ve bu oraninin yillar itibariyle korunmasini ifade etmektedir. Bunun
icin enflasyonist bir ortamda 6z kaynaklarin nominal degerinde yillar
itibariyle artis saglanmalidir. Bunun yolu, isletmenin elde ettigi karlarin bir
kismmin dagitilmayarak isletme biinyesinde ve 6z kaynaklar icinde cesitli
adlarla (yedekler, dagitilmamis karlar vb.) tutulmasidir. Isletmelerin bu
sekilde acik oto-finansman saglamasi icin TTK, ayrilmasi zorunlu yasal
yedekleri ve ihtiyari yedekleri hikme baglamistir'®.

Gelir Vergisi Kanunu, m. 94/e.

Umit GUCENME, “Gegici Vergi Uygulamalar1 ve Isletme Finansi>, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Sayi: 9, Ocak 2001, s. 39.

a.g.m.,s. 38.

a.g.m., s.40.
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Isletmeler bu sekilde agik oto-finansman yapabilecekleri gibi, gelir
fazlalarm ticari kar olarak beyan etmeden once, muhasebe standartlarinin
izin verdigi bir takim Onlemleri alarak gizli oto-finansman da
yapabilmektedirler. Bunun i¢in, donem sonundaki ticari kar rakammin diisiik
hesaplanmasini saglayacak sekilde, donem giderlerinin, amortismanlarmin,
karsiliklarinin yiiksek, buna karsilik déoneme ait gelirlerin diisiik goziikmesi
icin muhasebe standartlar1 ¢ercevesinde Onlem alinabilir. Ayrica isletme
varliklarmin diisiik degerle degerlenmesi ya da borglarin yiiksek degerle
degerlenmesi suretiyle nominal ticari kar rakaminin diisiik hesaplanmasi
saglanabilir. Boylece isletmeye giren fon fazlalarinin kar adi ile beyan
edilerek temettii, ticret ya da karli ve gelisme potansiyeli olmayan yatirimlar
yoluyla isletme digina ¢ikmasi 6nlenmekte ve bu fonlarin igsletmede tutulmasi
saglanmaktadir. Bu yolla isletmede tutulan fonlar, higbir maliyeti olmayan en
ucuz finansman kaynagidir ve gizli oto finansman saglamaktadir. Bu yolla
isletmeler uzun dénemde finansal yapilarini giiglendirmekte ve daha istikrarl
kar dagitim politikalari izleyebilmektedirler.

3. GELIR VERGISI KANUNU ACISINDAN KAR PAYI
DAGITIMI

1 Ocak 1999°dan itibaren yiiriirliige giren degisiklikle, daha once
dagitilip dagitilmadigina bakilmaksizin kurum kazanci iizerinden yapilan
gelir vergisi stopaji, nakit kar dagitimi iizerinden yapilir hale getirilmistir. Bu
degisiklik bazi belirsizlikleri de beraberinde getirmistir. Bu belirsizlikler,
Maliye Bakanliginca yayimlanan 67 seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi'' ile giderilerek tereddiit yaratan noktalarm g¢ogunlugu acikliga
kavusturulmustur.

Gelir Vergisi Kanunu'nda "kar pay1" kavrami tanimlanmamistir.
Gelir Vergisi Kanunu'nun menkul sermaye iratlarmi diizenleyen 75.
maddesinin 1, 2 ve 3 numarali bentlerinde bazi kar pay! gesitleri ismen
asagidaki gibi sayilmistir:

3.1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylar

Kurucu hisse senetleri ve diger intifa hisse senetlerine verilen kar
paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik dénemi i¢in faiz olarak veya baska adlarla
yapilan her tiirli 6demeler ile Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore kurulan
yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylar: dahil.

3.2. Istirak hisselerinden dogan kazanclar

Limitet sirket ortaklarinin, is ortakliklarinin ortaklart ve
komanditerlerin kar paylar1 ile kooperatiflerin dagittiklar1 kazanglar bu

""" 67 Seri No’lu GVK Genel Tebligi 06.02.2000 tarih ve 23956 Sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanmistir.
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ziimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklar1 ile yaptiklari muamelelerden
dogan karlardan ortaklara, kooperatifle yaptiklart muameleler oraninda tevzii,
kazang dagitimi sayillmaz.

Adi komandit sirketlerde komanditerlerin kar paylari, sirket
karmnin iligkin bulundugu takvim yilinda elde edilmis sayilir.

3.3. Kurumlarin idare meclisi baskan ve iiyelerine
verilen kar paylari

Gelir Vergisi Kanunu Md. 94/6-b geregince, kar pay1 elde eden
miikellefler, stopaj yapilmadan onceki briit tutar kadar degil, fiilen ellerine
gecen net kar pay1 kadar menkul sermaye iradi elde etmis sayilirlar. Ciinkii
yukarida belirttigimiz tizere dagitim asamasinda yapilan stopajin kar payima
dahil sayilmas1 ve hesaplanan gelir vergisinden mahsubu miimkiin degildir.
Ancak, soz konusu stopaj vergi alacagi yoluyla (gotiirii olarak) net kar payima
eklenir ve mahsuba konu edilir. Bu amagla Gelir Vergisi Kanunu'nun
miikerrer 75. maddesinde "vergi alacag1" miiessesi diizenlenmistir'”.

Bu baglamda asagidaki kar paylar1 i¢in vergi alacagi hesaplanmasi
gerekir;

-Anonim sirket hisse senetlerinin kar paylari,
-Eshamli komandit sirketlerin hisse senetlerinin kar paylar1
-Limitet sirket istirak hisselerinden dogan kar paylari,

-Kooperatiflerin ortaklarina dagittiklar1 kazanglar (kooperatiflerin
ortaklari ile yaptiklart muamelelerden dogan gelir-gider farkindan
ortaklara, kooperatifle yaptiklari muameleler nispetinde dagitilan
risturnlar harig),

-Is ortakliklarinin ortaklarina dagittiklari kar paylari,
-Kurumlarin idare meclisi bagkan ve iiyelerine verilen kar paylari,

-Yatirim fonlariin katilma belgeleri ile yatirim ortakliklarmin
hisse senetlerinden elde edilen kar paylari

Kar payr olarak dagitilan kurum kazancinin vergiden istisna
edilmis kazanglardan olusmasi, yurt dis1 veya serbest bolge kazanglarindan
karsilanmasi veyahut dagitilan kazanglar iizerinden gelir vergisi stopaji
yapilip yapilmamasi, dagitilan kar paylar1 {izerinden vergi alacagi
hesaplanmasini etkilemiyecektir'’’. Kurum kazanglarindan yapilmakta olan
gelir vergisi stopaji nakit kar dagitimlari (hesaben dagitim da dahil)
tizerinden yapilacagindan kurum kazanglar1 ortaklara nakden dagitilmadigi

2" Mehmet MAC, "Kar Paylarinin Beyan Durumu ve Gelir Vergisi Beyan Esaslarin1 Ozetleyen
Tablo", Yaklasim Dergisi, Yil: 9, Say1: 99, Mart 2001, s.101.
a.gm.,s.102.
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siirece gelir vergisi kesintisi de soz konusu olmayacaktir'*. Bu dunumda
ortaklar firmanin belli bir siire kar dagitmamasini isteyebilmektedirler. Ancak
uzun vadede firmanin, kar dagitmamaya bagli olarak piyasa degerliliginde
meydana gelecek diisiisiin 6niine gecebilmesi igin ise tekrar belli oranda kar
dagitimina gitmesi gerekecektir.

Kurumlar tarafindan ortaklarina dagitilan kar paylarmin
kaynagmin ne oldugunun hicbir 6nemi bulunmamaktadir. Kaynaginin ne
oldugu sadece dagitimi yapan kurum icin yapilacak vergi uygulamasi
agisindan 6nemlidir. Burada énemli olan sermaye yatiran Kisinin, bu sermaye
karsiliginda bir getiri elde edip etmemesidir. Elde edilen getirinin G.V.K.’da
tanimlanan menkul sermaye iradi tanimina uyup uymadigl O6nem
tasimaktadir’.

Dagitilan kazancin kurum biinyesinde vergi ytikiiniin sifir olmasi,
elde edenler agisindan kar payr olmasini engellememektedir. Bu tiir
kazanglar1 elde edenler agisindan ayrica bir istisna veya farkli vergileme
rejimi olmadig1 siirece, bu kazanglar kar payr olarak G.V.K.’nun genel
hiikiimleri ¢ergevesinde degerlendirilecektir.

Biitiin bu agiklamalardan sonra diyebiliriz ki, isletmelerin kar
dagitim politikalar1 ortaklarin vergilendirme durumundan etkilenmektedir.
Isletmelerin dagittiklar karlar ile dagitmayip, isletme biinyesinde biraktiklar
karlar, farkli vergi oranlarina tabidir. Ayrica, ortaklarin gelirlerine gore,
icinde bulunduklart gelir dilimi, dolayisiyla tabi olduklari vergi orani ile hisse
senedi deger artis kazanclarinin da vergilendirilip vergilendirilmemesi kar
dagitim politikasini etkilemektedir. Dagitilmamis karlar, daha diisiik oranda
vergilendirilirken, ortagin icinde bulundugu ytiksek gelir dilimi nedeniyle
dagitilan kar paylar1 daha yiiksek oranda vergilendiriliyorsa ortaklar ytiksek
vergi odememek igin isletmenin kar pay1 dagitmasini istememektedirler'.

Bununla birlikte, yukarida da deginildigi gibi isletmeler hisse
senetlerinin piyasa degerini dolayisiyla isletmenin piyasa degerliligini
artirmak veya en azindan korumak igin belli bir oranda kar payr dagitmak
zorunda kalmaktadirlar. Karlarin asir1 bir sekilde isletmede birakilmasi yani
¢ok az miktarda kar dagitimi, isletmenin hisse senetleri degeri tizerinde
olumsuz etkide bulunarak hisse senedinin piyasa fiyatinin dolayisiyla
firmanin piyasa degerliliginin azalmasina yol agmaktadir.

" Ekrem SARISU, “Kurum Kazanglarinda Gelir Vergisi Kesintisi”, Yaklasim Dergisi, Yil: 8,
Sayt: 89, Mayis 2000, 5.242.

5 http://www.turmob.org.tr/yayinlar/sirkuler/s17s5.html/05-12-2001

' Semih BUKER, Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi Yaymlar1 No: 875, Cilt:2,
Eskisehir, 1996, s. 223.
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4. KAR PAYI POLITIKASININ FIRMA DEGERLILIGINE
ETKISi

Firmalarin piyasa degerliligi; yatirim, finansman ve kar dagitim
kararlarina bagli olarak degisiklik gostermektedir. Finans literatiiriinde kar
dagitim politikasinin hisse senedi degerini nasil etkiledigi, bundan da Gteye
etkileyip etkilemedigi konusu tartigmalidir. Ancak 6lgiilebilirlik agisindan
uygulamada kar dagitim politikasinin hisse senedi fiyatina etkisi ile ilgili
degerleme modelleri gelistirilmistir. Bu konuda belli basli iki goriis vardir.
Bunlardan birincisi kar dagitim politikasinin hisse senedinin piyasa degerini
etkilemedigini ileri siiren Merton Miller ve Franco Modigliani’nin goriistidiir.
Ikincisi ise bu goriisiin tam tersini ileri siirerek kar dagitim politikasinin hisse
senedinin piyasa degeri lzerine etkili oldugunu savunan John Linter ve
Myron Gordon’un goriisleridir.

4.1. Modigliani-Miller ve Gordon Yaklasimlar:

Modigliani- Miller 1961 yilinda yazmis olduklari makalelerinde
kar payr dagitimi ile hisse senedi degeri arasinda iliski olmadigini ileri
siirerken su varsayimlara dayanmislardir;

e Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Biitiin
yatirimetlar rasyonel davranis igerisindedirler,

o lletisim sistemi miilkemmel sekilde gelistirilmistir ve biitiin
yatirimetlara ayni bilgiyi ticretsiz olarak vermektedir,

e Alm-satim islemleri i¢in komisyon yada herhangi bir iicret
ddenmesi soz konusu degildir,

e lsletmenin yatirim politikasi sabittir,

e Piyasada tam bir belirlilik s6z konusudur. Yatirimcilar
isletmenin gelecekteki karlarin ne olacagini tam olarak
kestirebilmektedir.

Bu varsayimlarin gegerli oldugu ekonomilerde hisse senetlerini
ellerinde bulunduranlari, karlarin dagitilmayip isletmede birakilmasi ile
senetlerin gergeklesecek deger artisi, ya da kar payi seklinde elde edecekleri
gelirleri etkilememektedir. Ciinkii dagitilacak kar payi kadar ortaya gikacak
bir finansman gereksinmesini karsilamak igin yeni kaynak gerekecektir. Bu
gereksinim bor¢ veya 6z kaynaklardan karsilanmasi durumunda ise,
isletmenin dagitilan kar pay1 ile yiikselmis piyasa degeri, tekrar diiserek eski
diizeyine gelecektir. Ancak, hem gelismis hem de gelismekte olan sermaye
piyasalarinda yukarida sayilan varsayimlarin tam olarak varligindan s6z
etmek olduk¢a giigtir. Bundan dolayr kar payr dagitimmin hisse senedi
fiyatlarin1 dolayisiyla firmalarin piyasa degerliligini etkilemedigini bu
varsayimlar dogrultusunda sdylemek miimkiin degildir.
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M.J. Gordon tarafindan gelistirilmis olan kar pay! yaklasimi, bir
isletmenin hisse senedinin ger¢ek degerini, gelecekte ortaklara dagitilacagi
umit edilen kar paylarinm bugiinkii toplamlari olarak ifade etmektedir.
Dagitilan kar paylar1 nakittir ve yatirimcel igin, yatirnmin faydali omri
boyunca nasil bir gelisme gosterecegi bilinmeyen sermaye kazancindan daha
giivenlidir. Bugiinkii deger, gelecek herhangi bir dénemde elde edilecek
gelirin belirli bir iskonto orani ile iskontolanmis (indirgenmis) degeridir. Bu
ifadeyi formiil ile gosterecek olursak'’;

—DI+D2 +D“++D°°
1+k (l+k) (a+K" (1+k)”

0

Z l+k)

1=
GD = Hisse senedinin cari fiyati
D =t déneminin kar pay1

k = Firmanmn risk smifina uygulanan iskonto orani (yada
yatirimcilarin bekledikleri karlilik orani)

Isletmenin her yil dagitacagi kar paylarmin biiyiime gosterecegi
varsayllirsa

yukaridaki formiil su sekli alacaktir;

i _ Db +D‘(l+‘§)+...+Q(Hg)+...+Q(Hg)H+...+Q(l+g)o0

= (+k) 14k (1+k) (1+k)" (1+k)" (1+k)”
GD=L2L  Veya Gp=U0-D
k-g k-br

e = Hisse senedi basina kar
g = Kar ve dagitilan kar paylarimin biiyiime orant
b = Firma karmnin dagitilmayan boéliimi

r = Firma yatirimlarmin karlilig1

Gordon modelinde kar payr dagitma politikasinin firma degeri
tizerine etkisini ortaya koyabilmek igin, bu modelin dayandig1 varsayimlari
aciklamak gerekecektir. Bu varsayimlar sunlardir; bor¢lanma ve sermaye
artirrmi ile ek finansman olanagi yoktur, isletmenin yatirimlarinda
kullanacagi fonlarin tek kaynagi dagitilmayan karlardir, i¢ verimlilik orani (r)
sabit kalmaktadir, iskonto orani (k) da sabit kalmaktadir, isletmenin faaliyet

7 John M. SAMUELS, Michael F. WILKES ve Robin E. BRAYSHAW., Financial
Management and Decision Making, Thomson Business Press, Vicenza, 1999, s.147-148.
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stiresi sonsuzdur, vergiler ihmal edilmektedir, dagitilacak karin net kara orani
sabit kalmaktadir.

Yukaridaki varsayimlara gore, firmanmn yatirimlardan elde ettigi
getiri orani, gelecekte ddenmesi beklenen temettiilerin iskonto edilmesinde
kullanilan sermaye maliyetinden biiyiikse (r>k), firma degerini yiikseltmek
icin, elde edilen biitiin kazancin biinyede tutularak yatirima doéniistiiriilmesi
en mantikli yol olacaktir. Biiyiime firmalart (growth firms) olarak
adlandirilan bu firmalarda, kar payr dagitim orani olduk¢a diisiik olmasina
ragmen, ileriki dénemlerde daha fazla kar pay1 dagitilacagi beklendigi igin
fiyat/kazang orani yiiksek olacaktir.

I¢ verimlilik oran1 sermaye maliyetinden diisiik olan firmalar
“gerileyen firmalar” (declining firms) olarak adlandirilmakta ve bu
firmalarda elde edilen kazancin firma biinyesinde tutularak yatirima
doniistiiriilmesi firma degerini diistirmektedir. Genelde, trettigi malin omri
tikenmis olan bu firmalarda, elde edilen kazancin tamaminin dagitilmasi,
hatta tasfiyeye gidilerek varliklarin tamaminin ortaklara dagitilmasi en iyi yol
olacaktir. Liberal ekonomik diizenin isleyis mantigima uygun olan bu
durumda, ortaklar elde ettikleri tasfiye tutarlari ile verimli yeni yatirim
alanlari arayacaklar ve boylece ekonomi siirekli kendini yenilemis olacaktir'®.

Son olarak i¢ verimlilik orani sermaye maliyetine esit olan ve
“normal firmalar” olarak adlandirilan firmalarda ise, kar payr dagitim
oraninin  degistirilmesi firma degeri iizerinde herhangi bir etkide
bulunmamaktadir.

Gordon, Kar Pay1 Degerleme Modelinin yukarida bahsedilen basit
halini gelistirmis ve modele risk derecesine gore farklilasan iskonto
oranlarini dahil etmistir. Gordon, daha uzun zaman sonra elde edilmesi
beklenen kar paylarinin elde edilme riskinin daha fazla oldugunu, dolayisiyla
bunlarin daha biiyiik iskonto oranlariyla indirgenmesi gerektigini
belirtmektedir. Béylece i¢ verimlilik orani sermaye maliyetine esit olan
firmalarda dahi, kar pay1 dagitim politikas1 firma degerini etkileyecektir.

Aralik-Ocak doéneminde isletmelerin karlilik durumu kesinlikle
belli olsa dahi, baz1 sirketlerin kar pay1 dagitim oranini hangi diizeyde tespit
edecekleri konusunda piyasa tereddiitte olabilmektedir. Bu, o sirketin heniiz
belirgin ve istikrarlt bir kar pay1 dagitim politikas1 edinmemis olmasindan, o
yil icinde kar dagitmayip oto-finansmana gitme ihtimalinden, sirket
yonetiminde degisiklik olmasindan ve benzeri sebeplerden ileri gelmektedir.
Bu nedenle de, hisse senetlerinin en yiiksek diizeyi bulmasi ancak genel
kuruldan sonra olur. Bazen yiiksek kar payr dagitma tahmini ile fiyat fazla
yiikselmisse bile, kar pay1 dagitimi diisiik tutuldugu takdirde fiyatta gerileme
olmaktadir.

% Mustafa OZCAM, Hisse Senetleri Fiyatlarrm Belirleyen Unsurlar ve Tiirkiye, SPK
Yeterlik aragtirmasi, Haziran, 1990, Ankara, s.43.
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4.2. Kar Payr1 Dagitimi, Vergi Uygulamalarn ve Firma
Degerliligi Konusundaki Diger Yaklasimlar

Kar ve kar payr dagitma hisse senedinin degerini saptamada
onemli bir faktordiir. Kar payr dagitiminin bu 6zelligi nedeniyle, kara gegme
ve kar pay1 dagitma ihtimali hisse senedi fiyatlarinda belirli artiglar meydana
getirmektedir. Kara gegme zamanini saglikli olarak izleme imkanini bulan
bir yatirimer bu bilgiyle cazip bir yatirim firsat1 yaratmis olmaktadir'®,

Bir hisse senedinin borsa degeri kar payr 6deme tarihi yaklastik¢a
yiikselir. Bu yiikseligsin miktari, kar pay1 6deme tarihinde, 6denecek kar pay1
miktarma kadar ¢ikar. Bu tarihte hisse senedinin fiyati (normal fiyat +
beklenen kar payi) kadardir. Bununla birlikte normal olarak fiyatin basgka
faktorlerin etkisiyle yiikselmis veya diismiis olmas1 da miimkiindiir.

Hisse senedi fiyat1 ve kar pay1 dagitimi arasindaki iligkinin, basit
rassal yiirliylis modelinin ileri siirdiigiinden ¢ok daha genel, hareketli bir
siireci igerdigi bir ¢ok finansal ekonomist tarafindan kabul edilmektedir®.
Tekdiize bir etkiden daha fazla kompleks degisken tarafindan etkilendigi
ifade edilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 saf bir rassal yiiriiyiisii izlemiyorsa
kar pay1 dagitimi dizisi (silsilesi) gegmis fiyatlardan yada getiri oranlarindan
hareketle tahmin edilebilen bir dizi unsuru igerecektir’.

Crowder ve Wohar (1998) hisse senedi fiyatlar1 ile kar pay:
dagitimi arasindaki iliskiyi belirleyen ekonometrik VAR modelini kullanarak
stirekli ve gecici unsurlari modele dahil etmek suretiyle kar pay1 dagitimi ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gelistirilen bu model
sonucunda gorilmistiir ki kar payr dagitimi ile hisse senedi fiyat1 arasindaki
iliskiyi belirlemeye yonelik daha ©Onceki modellerin nisbi belirleyici
kisitlarinin yerine gegici ve stirekli unsurlari modele sokarak daha gercekgi
ve daha tabi kisitlar1 kullanarak hisse senedi fiyatlari ile kar payr dagitimi
arasinda kuvvetli bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir®.

Gelir ve kurumlar vergisi oranlarinda yapilacak artiglar firmalarin
dagitilabilir karlarini azaltarak kar payr dagitim miktarlarinin diismesine
neden olabilir. Kar payr dagitim miktarindaki azalmanin ise hisse senedi
fiyatlarini dolayisiyla firma degerini olumsuz yénde etkiledigine yukarida
deginmisgtik.

Bolster ve Janjigian (1991) yiiksek kar pay1 dagitan sirketlerin
hisse senetlerinin, diisiik kar payr dagitan sirketlerin hisse senetlerine gore

! Muharrem KARSLI, a.ge., s.477.

% pkz., Fugene FAMA ve Kenneth R. FRENCH, “Permanent and Temporary Components of
Stock Prices”, Journal of Political Econmy, April, 1998, s.246-273., bkz., JM. POTERBA
ve L.M. SUMMERS, “Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and Implications”, Journal
of Financial Economics, October, 1988, 5.27-59.

21 William J. CROWDER ve Mark E WOHAR, “Stock Price Effects of Permanent and
Transitory Shocks”, Economic Inquiry, Octeber 1998, Vol 36, Issue 4, s. 540-553.

2 agm.,s. 540-543.
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degerinin daha fazla arttigin1 bununla birlikte kar pay1 dagitim politikasinin
vergi reformundan® etkilenmedigi diger bir deyisle vergi reformunun kar
dagitim politikalarm1  degistirdigi yoniinde her hangi bir kanit
bulamamislardir®.

Finansal yonetimin amaci, firmanin piyasa degerini; anonim
sirketlerde hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 dolayisiyla firma sahiplerinin
servetlerini en yiiksek diizeye ¢ikarma seklinde belirlendigine gore; kar
dagitim politikasi, hisse senetlerinin piyasa fiyatina etkisi yoniinden de 6nem
tasimaktadir.

Kar paylar ile ilgili baz1 6zellikler de s6z konusudur. Bazi
sirketler, vergiler diisiildiikten sonra kar elde etmesine ragmen, gecmis yil
zararlarint kapatmak veya 0z sermaye biinyesini giliclendirmek gibi
nedenlerle kar payr dagitimi yapmayabilir. Bu durum firma degerliligi
tizerinde olumsuz bir etki yapmaktadir. Yiiksek ve istikrarli kar payi
dagitabilen firmalar, fiyatinda da diisme s6z konusu olacaktir. Sonug olarak,
kurumlar vergisi orani herhangi bir nedenle yiikseldiginde, hisse senedi
fiyatinda azalma meydana gelecektir. Ancak hisse senedinin fiyatinin
azalmasindaki tek nedenin vergi uygulamalarinin olamayacagi da goz ardi
edilmemelidir.

Modigliani ve Miller’in oOnciiliiginii yaptig1 gortise gore,
yatirimcilar, elde edilecek gelirin, kar pay1 veya sermaye kazanci seklinde
olmasi konusunda kayitsizdirlar. Yatirimlardan saglanacak gelir, ister nakdi
kar payr seklinde olsun ister sermaye kazanci seklinde olsun, yatirimeilar
acisindan fark etmemektedir. Modigliani- Miller’e gore, kar payr dagitimi
azalan firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin artigi, yatirimeilarin
kar payr almayr tercih ettiklerini kanitlamamaktadir. Firmanm kar
dagitimindaki degisiklik, gelecekte firmanm saglayacagi gelirlerdeki
degisiklik konusunda iyi bir gosterge oldugu igin, hisse senetlerinin fiyatini
da etkilemektedir®.

Casey ve Dickens (2000) 1997°de ABD’de sermaye kazanglarinin
vergi oranint %]18’e indiren biitce kanunundan sonra kar payr odeme
oranlarinin degisip degismedigini 1986 vergi reformu yasasi paralelinde ticari
bankalar iizerinde incelemislerdir. 1986 vergi reformu yasasi ile kar payi
kazanclar1 tizerinden alinan verginin orant %50’den %38,5’a indirilmis,
sermaye kazanglari1 {izerinden alinan verginin orani ise % 20°den %?28’e
¢ikartlmistir. Sonugta goriilmiistiir ki yatirimcilar bu durum karsisinda daha
az kar pay1 kazancina karsilik daha fazla sermaye kazanci tercih etme yoluna

ABD’ de 1986 vergi reformu ile en iist vergilendirme %46’ dan %34’°e inmistir. Sirketler igin
kar pay1 istisnas1t %85°ten %80’e, bireyler i¢in gelir vergisi olagan gelirler i¢in %50°den
%28’e inmistir. Bu rakam uzun donem sermaye kazanglarinda %20’den %28’e ¢ikmustir.

2 Paul J. BOLSTER ve Vahan JANJIGIAN, “Dividend Policy and Valuation Effects of The
Tax Reform Act of 19867, National Tax Journal, December 1991, Vol. 44., Issue 4, s.511-
519.

2 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Avciol Matbaasi, 5. Baski, Istanbul, 1989, 5.612.
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gitmislerdir®. Bununla birlikte Casey ve digerleri (1999) vergi reformu
yasasinin getirmis oldugu bu diizenlemelerin kar payr dagitim politikasi
konusunda farkli endiistrileri farkli sekilde etkiledigi sonucunu
cikarmuglardir®’. Tiirkiye agisindan konuya baktigimizda, GVK’na eklenen
gecici 56. Madde ile diger kazang ve iratlarin vergilendirilmesinde 1999-
2002 yillart kazanglar1 igin beyanname verme sinir1 3.500.000.000 TL olarak
belirlenmistir. Bu miktarin altindaki sermaye kazanglari, menkul sermaye
iradi olarak vergilendirilmemektedir®®.

Ayni paralelde Abrutyn ve Turner (1990) kar payr dagitimi
konusunda belirleyici faktor olarak vergilerin tek basina ele alinmasinin
yaniltict olacagini, kar pay1 politikalar: agisindan firma davranislarinin vergi
uygulamalarinin yaninda bagka degiskenlere de bagli oldugunu ifade
etmistir’.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde genelde, hisse
senedi yatirimcilarinin getirileri kar payr ya da sermaye kazanci olarak
vergilendirilmektedir. Kar pay1 yada sermaye kazanci, bireysel yatirimcilar
kurumsal yatirimcilar ya da vergi muafiyetine tabi kuruluslar agisindan farkli
vergilendirilmeler uygulanmaktadir. Bu farkli vergilendirme teorisi
sirketlerin kar dagitim politikalarmi nemli lgiide etkilemektedir. Ornegin
kurumsal yatirimeilari kar payr gelirleri daha diisiik vergilendirildigi icin,
kurumsal yatirimeilar hisse senedinden elde edecekleri getirinin kar pay1
getirisi olmasini istemektedirler. Bireysel yatirimcilar ise elde ettikleri kar
pay1 gelirinin sermaye kazancindan daha yiiksek oranda vergilendirilecegi
icin sermaye kazanci elde etmek istemektedirler. Vergi muafiyeti taninan
kurumlar i¢in her iki durumda uygun olabilmektedir™.

Ozellikle bireysel yatirimcilar bir sirketin hisse senetlerine yatirim
konusunda marjinal bir konumda iseler sz konusu firmanin vergi éncesi
getirisini yiikseltmesi arzulanan bir durum olacaktir. Ciinkii marjinal
konumdaki bu bireysel yatirimcilar vergi dezavantaji nedeniyle ellerindeki
hisse senetlerini kurumsal ve vergi muafiyeti olan kuruluslara satacaklardir.
Dolaystyla s6z konusu firmanin piyasa degerliligi artacaktir’'.

2 K. Michael CASEY ve Ross N. DICKENS, “The Effects of Tax and Regulatory Changes on
Commercial Bank Dividend Policy, Quarterly Review of Economics & Finance, Summer
2000, Vol.40, Issue 2, 5.279-294.

7 K. M CASEY, M. ANDERSON, H. MESAK ve R. DICKENS, “Examining the impact of
the 1986 Tax Reform Act on Corporate Dividend Policy : A New Methodology”, Financial
Review, Vol.34, 1999, s. 33-46.

2 Mehmet TOSUNER ve Dig., Tiirk Vergi Sistemi, 6.Bas1, izmir, 2001, 5.166.

2 Stephanie ABRUTYN ve Robert W. TURNER, “Taxes and Firms’ Dividend Policies: Survey
Results”, National Tax Journal, Vol. 43, 1990, s. 491-497.

* Don S. DHALIWAL, Merle ERTKSON ve Robert TREZEVANT, “A Test of The Theory of

Tax Clienteles for Dividend Policies” National Tax Journal, Vol. 52, Issue 2, 1999, s.179-

195.

a.g.m.s.186.
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SONUC

Isletmelerin en temel amaci kar elde etmek, diger bir ifade ile
ortaklarinin servetlerini maksimize etmektir. Ozellikle anonim sirketler elde
ettikleri donem sonu karlarinin bir kismini igletme biinyesinde ¢esitli amaglar
icin tutarken, karin geri kalan kismini da ortaklara dagitmaktadirlar.

Kar dagitim politikasi, isletmelerin elde ettikleri net karin ortaklar
ve dagitilmamis kar kalemi ve yedek akgeler arasindaki dagilimini belirleyen
bir politika olarak tanimlanmaktadir. Kar payr dagitim politikalarini
belirleyen o6nemli faktorlerden birisi de vergi uygulamalaridir. Vergi
uygulamalarindaki farklilik isletmeleri kar dagitim politikalar1 konusunda
degisik tutumlar igerisinde birakabilmektedir. Ozellikle —sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu {tilkelerde, kar payr yada sermaye kazanci
bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimecilar ve vergi muafiyetine tabi
kuruluslar agisindan farkli vergilendirme uygulamalari goriilmektedir. Bu
uygulamalar da sirketlerin kar dagitim politikalarini  6nemli olgtide
etkilemektedir.

Diger taraftan vergi oranlarindaki artis ve azaliglar da isletmelerin
dagitilabilir karlarini etkilemektedir. Gelir ve kurumlar vergisi oranlarinda
yapilacak artiglar firmalarin dagitilabilir karlarini azaltarak kar pay1 dagitim
miktarlarinin diismesine neden olmaktadir. Kar payr dagitim miktarindaki
azalmanin ise hisse senedi fiyatlarin1 dolayisiyla firma degerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ciinkii, yiiksek kar payr dagitan sirketlerin hisse
senetlerinin, diisiik kar payr dagitan sirketlerin hisse senetlerine gore daha
fazla arttig1 arastirmacilarin ¢ogunlukla ulastiklart sonuglardandir.

Hisse senetlerine yonelik sermaye kazanci veya kar paylarina
uygulanacak dolaysiz bir vergi, hisse senedinin saglayacagi getiriyi vergi
oraninin yiiksekligi kadar diisiirecektir. Buna bagli olarak artan vergi yiikii
yatirimcilarin elde edecegi getiriyi azaltarak hisse senetlerine olan talebi
kismakta bu da fiyatlarin diismesine neden olarak piyasa degerliliginin
azalmasina sebep olacaktir. Tersi durumda ise vergi yiikiiniin azaltilmasi
piyasa degerliligini yiikseltecektir. Ayrica ¢esitli vergi istisnalart ve
muafiyetleri de talebi ve fiyatlar1 artiracaktir.

Bazi isletmeler, vergiler diisiildiikten sonra kar elde etmelerine
ragmen, gecmis yil zararlarini kapatmak veya 0z sermaye biinyesini
kuvvetlendirmek gibi nedenlerle kar payr dagitimi yapmayabilmektedirler.
Bu durum hisse senedinin piyasa fiyat1 tizerinde olumsuz bir etki yaparak
firmanin piyasa degerliligini diistirecektir.

Diger taraftan, Gordon Modeli paralelinde konuya baktigimizda,
gelecekte elde edilmesi beklenen kar paylarnin elde edilme riskinin daha
fazla olmasi, dolayisiyla bunlarin daha biyiik iskonto oranlariyla
indirgenmesi (iskonto edilmesi) gerekmektedir. Boylece igsel getiri orant
sermaye maliyetine esit olan firmalarda dahi, kar payr dagitim politikasi
firma degerini etkilemektedir.
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