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Ozet

Kurumsal finansin baglica konulari arasinda yer alan kéar dagitim politikasinin, isletmelerin
gelecekteki varliklarini istikrarli devam ettirebilmeleri icin isletme y&neticilileri tarafindan iyi
belirlenmis olmasi gerekir. Nitekim isletmelerin dénem sonlarinda elde ettikleri karlari
hissedarlarina dagitmak veya isletme icin yeni yatirnmlarda kullanmak arasindaki tercihleri,
kar dagitim politikalari yoluyla tespit edilmektedir. Bu calismada, kar dagitim politikalarinin
firma finansal performansi izerindeki etkileri aragtirilmistir. Borsa Istanbul A.§’de islem géren
bir sirket olan, Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S, érnek olarak secilmistir. S6z konusu sirketin,
2009-2018 yillari arasinda ddenen kar dagitim paylari trendi, VOK (Vergi Oncesi Karlilik)
trendi analiz edilmistir. Ayrica, sirketin 2009-2018 yillari mali tablolarindan aktif karlilik ve
6z sermaye karlilik oranlart hesaplanmis ve birbirleri arasindaki korelasyon ve regresyon
iliskisi incelenmigtir. Bitin bunlarin 1s18inda, sirket finansal performansinin sirketin kéar
dagitim politikalarindan olumlu bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagiimugtir.

Anahtar Kelimeler: Kar Dagitim Politikalar, Aktif Karlilik, Oz Sermaye Karlilik, Vergi Oncesi
Kar
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THE EFFECT OF DIVIDEND DISTRUBUTION POLICIES ON THE COMPANY’S FINANCIAL
PERFORMANCE: THE RESEARCH OF AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

Abstract

The Dividend distribution policy, one of the main subjects of corporate finance, needs to be
determined correctly by the Board of Directors in order to survive in tough conditions as a
company. As a matter of fact, whether the profit gained at the end of the financial period is
distributed to the shareholders or used for new investments for the company is determined
through dividend distribution policies. In this study, the effects of the dividend distribution
policies on the financial performance of the company have been investigated. Aksa Akrilik
Kimya Sanayii, a company in Istanbul Stock Exchange, has been chosen as an example. The
chosen Company’s dividend paid trend, Profit Before Tax ratios between 2009 and 2018
have been analyzed. Moreover, return on assets ratio and profit capital ratio between 2009
and 2018 financial statements of Company’s have been calculated and the correlation and
regression between the ratios has been analyzed. In the light of these, it has been found that
the effects of dividend distribution policies have had a positive influence on the financial
performance of the company.

Key Words: Dividend Distribution Policies, Return On Assets, Return On Equity, Profit
Before Tax

1. GIRis

Bir isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi karin dnceden belirledigi bir bolimiini isletme
ortaklarina dagitmasi islemi, kar pay (temettii) dagitimi olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin kér
pay1 politikasi ise, elde edilen karin ne kadarinin dagitilacag ya da dagitilmayip otofinansman olarak
isletme biinyesinde yeni yatirim firsatlari igin tutulmasini belirleyen politikadir. Isletme yoneticileri,
dogru belirlenmis bir kar dagitim politikasi ile hem isletme degerini arttirabilir hem de hissedarlarini

Odenen kar paylari ile memnun edebilirler.

[sletmelerin kurulus amaglarindan ilki siiphesiz kir etme amacidir. Igletmeye yatirim yapan
yatirimcilar, isletmenin belirli donemlerde elde ettigi kardan pay alabilmeyi amaglarlar. Bir isletmenin
yonetim kurulu tarafindan, pay sahipleri ve yatirimcilarina dagitilmasini 6ngordiigii tutara kar pay:
ad1 verilir. Diger bir ifadeyle, kar pay:1 hakki, kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine veya genel kurul
kararlarina gore dagitilmaya tahsis edilen yillik kara veya dagitilmaya tahsis olunan yedek akgelere
pay sahibinin katilma hakkidir (Demir, 2001: 55; Poroy vd., 1995: 451). Bir bagka ifadeyle, 6zellikle
anonim sirketin amaci kar elde edip bu kar1 pay sahipleri arasinda paylagtirmaktir. Ancak sirketin
elde ettigi biitiin karin pay sahiplerine dagitilmasi diisliniilemez. Anonim sirketlerde basiretli tacir
olmanin zorunlu sonucu olarak ticari hayatin risklerine karsi hazirlikli olunmali ve ilerde
gerceklesebilecek tehlikelere karsi, kar elde ettigi yillarda yedek akge ayirma yoluyla tedbir alinmalidir
(Yurtman, 1997: 51).

Yonetim kurulu, isletmenin piyasa degerini artirmak veya koruyabilmek amaciyla, ortaklarin
beklentileri dogrultusunda karin belirli bir kismin1 dagitmak zorundadir. Bu dagitim en genel sekliyle
ya nakit olarak ya da yeni pay senedi ihra¢ edip eski pay senedi sahiplerine bedelsiz hisse senedi
verilmesi seklinde olabilmektedir. Boyle olmakla birlikte, isletmeler, bazen de oto finansman amaciyla
kérin bir kismini igletmede birakma yoluna gitmektedirler. Isletmede birakilan karlar da daha sonra
belli amaglar dogrultusunda dagitilabilmektedir (Demir, 2001: 56).
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Kar pay1 dagitiminda firmalarin temel amaci, firma degerini ve hisse senetlerine olan talebini
arttirmaktir. Bunu yapabilmek icin ise, firmalarin ortaklarini memnun edebilecek en iyi kar pay:
dagitim politikasini belirlemesi gerekmektedir. Ancak, firmalar ortaklarinit memnun edebilecek kar
payint belirlerken, firmanin bitylime egilimini géz 6ntinde bulundurmali ve donem karini buna gére
dagitmalidir. Ciinkii donem kérinin biyiik bir kisminin dagitilmasi, firmanin yeni yatirimlar igin
kaynak bulamama sorunu ortaya ¢ikartacaktir. Firmalarin hem biyiimesini saglamak, hem de
ortaklarinin beklentilerini en uygun bicimde gidermek i¢in kar payr dagitim politikasini,
stratejilerinin odagina yerlestirmeleri gerekmektedir. Bu agidan kar pay:r dagitim politikasinin
belirlenmesi, firmalar i¢in 6nemli kararlar igerisinde yer alir. Ciinkd firmanin piyasa degeri ve

yatirimcilarin korunmasi bu kararlara baglidir (Sandikgi, 2014: 1).

Calismamizin amacy, isletmelerin belirledigi kar pay1 dagitim politikalarinin isletmenin finansal
performans: tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu noktadan yola ¢ikarak ¢aligmamizin teorik
boliimiinde, kar pay1 dagitimi tizerine genel bilgilendirme, Tiirk hukukunda kar pay:1 dagitimi, kar
pay1 dagitimin etkileyen faktorler ve konuyla alakal: literatiir 6zetine yer verilmistir. Calismamizin
uygulama kisminda ise, Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren érnek bir isletmenin, 2009-2018 yillari
arasinda 6denen kar dagitim paylar: trendi, VOK (Vergi Oncesi Karlilik) trendi analizi yapilacak ve
Sirket finansal performansinin Sirket’in kar dagitim politikalarindan nasil etkilendigi arastirilmistur.
Ote yandan, aragtirmanin veri setinde drnek Sirket'in 2009-2018 yillar1 aktif karlilig ve 6z sermaye

karlilig1 rakamlari tespit edilip, korelasyon ve regresyon analizleri gerceklestirilmistir.

2. Kar Pay1 Dagitimi

[sletme siirekliligini giivenle devam ettirebilmek adina, kar dagitim politikalarini belirlemek
olduk¢a énemlidir. Ornegin, bir isletme kar dagitimini ¢ok az yaparsa veya oto finansman amaciyla
yapmazsa, isletmenin hisse senetleri bundan negatif etkilenir ve piyasa degeri diiser. Oyleyse,

isletmeler kar dagitimini dengeli 6lgiilerde ve devamli gergeklestirmelidir.

Kar pay1 dagitim politikas: belirlenirken, isletmenin yeni kurulmus, olmasi veya gelismekte
olmast 6nem tagimaktadir. Ornegin, yeni kurulmus, isletmelerde kar pay1 dagitimina baglama tarihini
ve oranini belirlemek faaliyet siiresi uzun olan isletmelere gére daha zordur. Clinkii bu isletmeler ilk
kurulus, yillarinda diger kaynaklardan kolay fon bulamadiklarindan karlarini dagitmazlar. Gelismekte
olan isletmelerde ise yatirima aktarilan fonlar dagitilan kar paylarindan daha yiiksek verim getirse
bile isletme biiyiik oranda kar dagitimi yapabilir (Kar vd., 2012: 4; Ceylan ve Korkmaz, 2008: 278).

2.1 Tiirk Hukuk Sisteminde Kar Pay1 Dagitim

Tirk hukukunda kar dagitim politikasi, Tirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK)’da diizenlenmeler bulunmaktadir. Anonim sirketlerde bilango karinin dagitilmasi
hususunda TTK baz: esaslar 6ne stirmektedir. Sermaye Piyasas1 Kanunu da, halka acik sirketler icin
kar dagitimi konusunu bazi hitkiimler ile dile getirmistir. Her iki kanuna gore de kar dagitilabilmesi
i¢in isletmenin kar elde etmesi gerekmektedir. Genel Kurul karar verirse, her iki halde de sirketler cari
yilda kar elde etmese bile, yedek akgelerinden kar pay1 dagitabilirler. Ancak, isletmeler i¢in kanuni

bir zorunluluk degildir.

2.1.1 TTK’ya Gore Kar Dagitim

[sletmeler bilangoda kar varsa ve genel kurulda kar dagitimi karar1 almigsa (Demir, 2001: 57);
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 Once Kurumlar Vergisi ve diger yasal yiikiimlillikler kargiligi ayrilir,
* Kalan miktardan kanuni yedek akge ayrilir,

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

» Kalan miktardan kurucu, intifa hisse senetlerine, idare meclisi iiyelerine ana sozlesmede
ongoriilen miktarda pay tahsis edilir,

e Kalan miktardan adi hisselere ikinci temettii 6denir,
* Geri kalan meblag fevkalade ihtiyatlara aktarilir.

2.1.2 SPK’ya Gore Kar Dagitimi

Kar pay1 ve temettii kavramlari, mevzuatimizda ilk kez SPK.nin Seri: 4, 27 No'lu teblig ile
tanimlanmistir. Buna gore kar pay1; anonim sirket ortaklarina ve kara katilan diger kisilere (yonetim
kurulu tyeleri, isgiler, intifa senedi sahipleri vd.) dagitilacak kardan, bunlarin her birine diisen payy;
temettil ise, anonim sirket ortaklarina kirdan dagitilan pay1 ifade eder (Unal, 2006: 13).

SPK’ya tabi sirketlerde kar dagitimmin en Onemli oOzelligi birinci temettii oraninda
gerceklesmesidir. Ticaret Kanununun %S5 olarak tespit ettigi birinci temettii oraninin halka acgik
sirketler icin tespitini Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na birakmistir. Kanun, bu
oraninin kurul tarafindan tespit edilecek orandan az olmamak {izere ana sézlesmede gosterilmesine
amirdir. Bu birinci temettii ayrilmadik¢a baska yedek ak¢e ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina
ve yonetim kurulu tiyeleri ile memur, hizmetli ve iscilere kardan pay dagitilmasina karar verilemez.
Bu gibi dagitimlarin yapilabilmesi i¢in ana sdzlesmede hitkiim bulunmasi, oranlarin ve iist sinirlarinin
belirtilmesi gerekir (Demir, 2001: 58).

2.2 Kar Dagitim Politikasini1 Etkileyen Faktorler

Isletme yoneticileri dogru kar pay1 dagitimi yapabilmek adina hem isletme iginden hem igletme
disindan birgok faktorii analiz etmelidir. Bu faktorler arasinda, isletmenin karlhiligi, yasal kurallar,
isletmenin buyikligi, likidite yapisi, vergi faktorii, bitylime firsatlari, yatirnm firsatlari, sahiplik
kontrol yapisi gibi faktorler yer almaktadir. Bu faktorleri iyi analiz eden isletme yOneticileri, dogru ve
yerinde bir kar dagitim politikas1 belirleyerek hem mevcut hissedarlar1 korur hem de isletmenin
biiyiime firsatlarini gozetir. Kér dagitim politikasini etkileyen faktorler asagidaki gibi agiklanmaktadir
( Yidiz vd., 2014: 188):

2.1.1 Karhhk

[sletme karhiligy, kar dagitim politikalarini etkileyen en énemli faktdrlerden birisidir. Isletmenin
likidite durumunun elverisli olmasi, daha yiiksek oranlarda kar dagitimi yapmasi imkanini
arttirmaktadir. Daha diistik likit varlilara sahip olan isletmeler ise, gelecekte finansal sikint: ile
karsilasmamak adina disiik oranlarda kar dagitimi egilimi gosterirler. Yiiksek likit varliklara sahip
olan isletmeler, diisiik likit varliklara sahip isletmelere kiyasla temettii politikalarini daha fazla kar

dagitmak iizerine diizenleyebilir.

2.1.2 Yasal Kurallar
Anonim sirketler kar dagitimini sirket ana sozlesmesi hitkiimlerine gore yaparlar. Bu nedenle
sirket ana sozlesmesi hazirlanirken TTK ve SPK dikkate alinmalidir. Halka agik olan anonim

sirketlerde SPK hiikiimleri ve sirket ana sozlesmesi, halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde TTK
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hiikiimleri ve sirket ana sozlesmesi hiikiimleri dikkate alinir (Sandikei, 2014: 49; Kogyalkin, 2002).
Kanun ve sirket sozlesmesinde yer alan hiikiimler kar pay1 dagitiminda genel kurulu sinirlandiran
etmenler arasinda yer alir. Genel kurul altig1 kararlarda 6ncelikli olarak kanun hiikiimlerini dikkate
almak zorundadir (Sandike1, 2014: 49; Kizilot, 1987: 53).

2.1.3 Biiyiime Firsatlar1

Isletmelerin faaliyetleri sonucu elde edilen ve ortaklara dagitiimayan karlarla uzun vadede
biiyiimeyi ve gelecekteki karliligin yiikseltmeyi boylece de isletmenin 6z sermaye tabanini genislemeyi
hedeflemektedir. Igletme dengeli bir sermaye yapisini siirdiirditkge ek fon gereksinmeleri tahvil
¢ikarma ya da finansman kurumlarindan bor¢lanma yoluyla kolaylikla saglanabilir. Bor¢ fonlar
verimli bir sekilde yatirildiklar1 siirece isletmenin uzun siireli bitylimesine ve karliligina katkida
bulunacaktir (Saban ve Kose, 2002: 145).

2.1.4 Firma Biiyiikliigii

Firma biytikliigt, isletmenin kar dagitim politikasini etkileyen 6nemli etkenlerden bir tanesidir.
Biytik firmalarin, kiigiik firmalara kiyasla, daha fazla kar payr dagitma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Bunun sebebi ise, biiyiik firmalarin likiditelerinin ytiksek olmasi daha yiiksek kar

dagitimi yapmalarina neden olacaktir.

2.1.5 Kaldirag

Finansal riskin bir 6l¢tisii olan finansal kaldirag orani, faiz ve vergiden 6nceki karlarda meydana
gelen degisikligin hisse basina karlarda yaratacag etkinin gostergesidir. Yiiksek finansal kaldirag
oranmna sahip firmalarda, gelirlerdeki dalgalanmalarin artmasi, firmalarin mevcut temetti
politikalarini devam ettirebilmeleri i¢in ihtiyag¢ duyduklar1 kaynaklarin bazi dénemlerde yetersiz
kalmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, firmalar mevcut temettii politikalar: ile var olan nakit
temettii dagitim miktarlarinda bir azalisa giderek, hissedarlar veya yatirimcilar tarafindan negatif bir
algi olusmamasi i¢in nakit temettii dagitim oranlarin1 daha disiik belirlemeyi tercih etmektedirler
(Yidiz vd., 2014: 190).

2.1.6 Vergi Faktorii

Isletmelerin kar dagitim politikalari ile ait olduklar: iilkenin vergi sistemi arasinda énemli bir
iligki vardir. Bir bagka deyisle, tilkelerin makroekonomik ve vergi politikalar1 ¢ercevesinde, sermaye
kazanglar1 ve temettii gelirleri farkli oranlarda vergilendirilebilmektedir. Eger bir iilke, isletmeleri
sermaye birikimine tesvik edecekse temettii kazanglarina uyguladig: vergiyi yiliksek tutarak isletmeleri
temettii dagitmamaya yonlendirebilir. Diger yandan, yatirimcilari temettii geliri elde etmeleri
konusunda tesvik etmek istiyorsa, dagitilmamis karlardan alinacak vergi oranlarini yiiksek tutarak bu
durumu saglayabilir (Yildiz vd., 2014: 192).

2.1.7 Yatirim Firsatlar1

Tim isletmeler icin elzem olan konularin baginda, biiytimek ve gelismek yer almaktadir. Bu da
ancak yapilacak kéarli yatinm firsatlariyla miimkiin olabilmektedir. Onemli 6lgiide nakit ¢ikisina
neden olan yatirimlar, igletmelerin likidite durumunu koruyabilmek adina daha disiik temetti

dagitmasina ya da mevcut temettii politikasini korumasina neden olmaktadir.

251



inont Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 8, Sayi 1, (2019), www.inijoss.net

2.1.8 Likidite

[sletmelerin likidite durumu, nakit temettii dagitimi kararlarini etkilemektedir. Eger isletmenin
likidite durumu elverisli ise, elverisli olmayan isletmelere kiyasla daha yiiksek temettii dagitmalidur.
Likidite durumu diisiik olan isletmelerin, istikrarli artis saglayan bir temettii dagitim politikasi
gelistirmeleri son derece zordur.

2.1.9 Sahiplik ve Kontrol Yapisi

Sahiplik ve kontrol yapisi firmalarin temettii politikalar: tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan
bir baska faktdrdiir. Ozellikle bir holding veya belirli bir ailenin kontroliinde bulunan firmalarin
temettii dagitim oranlari, holding tarafindan 6nceden belirlenmis olup, tiim holding sirketlerine ayni

oran lzerinden temettii dagitilmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Kar dagitimiyla alakali literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar

soyle ozetlenebilir:

Benatzi ve digerleri (1997) yaptig1 ¢alismada, 1979-1991 yillar1 arasinda topladigi 1025 sirket
verisi tizerinden, hisse senedi fiyatlarinin kar payi ile dogru orantili oldugunu gozlemlemistir.
Calismanin sonucunda, baslangi¢ yilinda temettiilerini arttiran firmalarin baslangi¢ yilinda 6nemli
kazang artis1 elde etmis, fakat sonraki yillarda beklenmeyen bir kazang artisi yasamamuslardir.
Baslangi¢ kar pay1 miktarini azaltan firmalar ise baslangi¢ yillinda 6nemli kazang kayb: yasamiglardir.
Gelecek kazanglarinda biliyiime 6ngérmemesine ragmen temettiilerini arttiran firmalar ise sonraki ti¢

yillik déonemde anlamli derecede olumlu getiri elde etmislerdir.

Boehme ve Soresco (2000), kar pay:r dagitimi sirketler tarafindan ilan edildigi tarihte olumlu bir
izlenim olusturdugunu tespit etmistir. Calismada NYSE, AMEX veya NASDAQ borsalarinda yer alan
stirekli veya aralikli olarak nakit temettii 6demesi yapan Amerikan bazli firmalarin hisse senedi
performanslar1 analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, hem olay ¢aligmasi hem de uzun vadeli

anormal hisse senedi getirileri anlamli derecede olumlu oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Pekkaya (2006) yaptig1 ¢alismada, kar payr dagitiminin sirket degeri tizerine etkisini BIST-30
Endeksinde faaliyet gosteren isletmeler tizerinde arastirmistir. Otofinansmanla sirket degeri arasinda
anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Ancak, kar pay1 dagitim miktar1 bazi sirketleri olumlu etkilerken

bazilarini ise olumsuz etkiledigini tespit edilmistir.

Omag (2007) yaptig1 ¢alismada, isletmelerde kar dagitim politikasinin igletmenin biliylime ve
pazar degerine etkilerini arastirmistir. Calismada 1998-2005 yillar1 arasinda farkli sektorlere mensup
79 sirket verisi tizerinden, kar payr dagitim politikasinin, hissedar degeri ve firma devralmalarinin
engellenmesindeki 6nemi arasindaki iligski incelenmistir. Calismanin sonucunda, kar pay1 dagitim
politikasinin, hissedar degeri ve firma devralmalarinin engellenmesindeki 6nemi arasinda anlamli

iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ferris, Sen ve Unlu (2009), 1994-2007 yillar1 arasinda 25 iilke genelinde temettii 6demesi
modellerini incelemistir. Analiz sonuglarina gore, temettii 6demesi yapmayan sirketler icin artan

oranin hi¢ temettli 6demeyen sirketlerin yiizdesindeki bir artisla aciklanabilecegi tespit edilmistir.

Ertas ve Karaca (2010) gerceklestirdigi ¢aligmalarinda, kar dagitiminin ilani ve gergeklesmesi
arasinda gegen siirenin firma degerine etkisini arastirmistir. Caligmada, BIST 30 endeksine dahil olan

sirketlerin kar dagitim politikalar: temel alinmis olup, sirketlerin hisse senetlerinin anormal getirisini
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hesaplamak i¢in Olay Caligmasi yontemi kullanilmistir. Buna gore 30 giinliik kir dagitim siiresi ile 60

giinlik kar dagitim siiresi karsilastirilmis ve 30 giinliik hisse senedi takibi anlamli bulunmustur.

Akdogan (2012), Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nun degisen hitkiimlerinin dagitilabilecek kar ve
ayrilmasi zorunlu yasal yedeklere dair hesaplamalar1 nasil etkileyecegini TTK’ya ve SPK’ya tabi
firmalar agisindan incelemis ve konunun Onemine dikkat g¢ekmistir. Calismanin sonucunda,
isletmelerin ihtiyaglarina gore bazi karlarini yeni TTK 01.01.2013te yiriirlige girmeden Once
dagitma karar1 alabilecegi; eger bu haklarini kullanmazlarsa yeni TTK cergevesinde, TFRS’den
kaynaklanan diizeltmeler sonrasinda ilgili karlarin azalabilecegi, SPK’ya tabi, halka a¢ik sirketlerin
borsa fiyatlarinda da, isletmelerin temettii- kapasitesinin degisebilmesi sebebi ile bir farklilasma

meydana gelebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Cengiz, Dilsiz ve Aslanoglu (2016), kar dagitim politikasinin kazang yonetimi uygulamalar:
tizerindeki etkisini arastirmistir. Buna gore 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 endeksinde
yer alan 70 sirketin verileri analiz edilip kazan¢ yonetimi uygulamalar: ile kar dagitim politikas:

arasinda anlamli ve pozitif bir iligkiye rastlanamamuigtur.

4. Uygulama

4.1 Arastirmanin Amaci

Caligmanin amaci, isletmelerin belirledigi kar payr dagitim politikalarinin isletmenin finansal
performansi tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amagla, BIST de hisseleri islem goren bir sirket olan,
gecen sene diinya akrilik elyaf tiretiminin yaklasik 1/6’sin1 gerceklestiren Aksa Akrilik ve Kimya
Sanayii A.S. secilmistir. 1.200’den fazla ¢alisana sahip olan Aksa, 502 bin metrekarelik bir alanda
kuruludur. 315.000 ton/yil kapasitesi ile diinyanin en biyiik, Tirkiye'nin ise tek akrilik elyaf
tireticisidir (Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S,. 2016 Faaliyet Raporu).

4.1.1 Sirket Kar Dagitim Rakamlari ve Trend Analizi (2009-2018)
Sirketin son 10 yil igerisinde pay sahiplerine 6dedigi temettii miktarinin yil bazinda degisimi
agagida Sekil 1’de gosterildigi gibidir:

Sekil 1: Son 10 Yilin Odenen Temettii Miktar1
Bin TL

250.000
207.200

200.000 185.000
157.250
150000 122.100
108.476
100.000 89.550
20,000 45.000
15.000 15.500 16.400
o I W W

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Odenen temettii miktar1 on sene i¢inde ddenen temettii miktarinin artan bir trend izledigi
gozlemlenmistir. En biiyiik artisin yasandigr donemler 2012 yili ve 2013 yilidir. Bu yillarda sirasiyla
%174 ve %99 artis tespit edilmistir. Sirket, ortaklarina 6dedigi en yiiksek temettii tutar: 2018 yilinda
207.200.000 TL olup, en diistik temettii tutar: ise 2009 yilinda 15.000.000 TL’dir.

4.1.2  Vergi Oncesi Kar Trend Analizi (2009-2018)
Sirketin son 10 yil ierisinde yayinladig1 raporlarindan elde edilen Vergi Oncesi Kar (VOK)
rakamlar1 agagida Sekil 2°deki gibidir:

Sekil 2: Son 10 Yilin Vergi Oncesi Kar Rakamlari

Bin TL

400000
364.790

350000
300000
257.190 256.575
250000 237.045
208.129
200000 184.346 182.660
150000 121.728
100000 75.770
53.568
50000 J I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

==

Genel olarak satiglarin yillar bazinda artmasina bagl olarak vergi 6ncesi kar rakamlarinda artis
goriilmiistiir. Ancak bazi yillarda sekilde de goriildiigii gibi, normal seyrin disinda dikkat ¢eken
degisiklikler gorilmektedir. Bunlardan ilki, 2012 yilinda VOK 237.045 Bin TL olarak gerceklesmigken,
onceki yila gore %95’lik bir artis gostermistir. Bu artisin arkasinda artan satis rakamlar1 diginda,
88.169 Bin TL’lik bagli ortaklik hisse satis kar1 yer almaktadir. Bu sebepten dolay: 2013 yilinda da
2012 yilina diistis goriilmiis gibi goriinse de aslinda bahsedilen bagli ortaklik hisse satis kar1 rakami

¢ikarildiginda artis trendi korunmaktadir.

Diger dikkat ¢eken yillardan biri 2016 yil1 olup 6nceki yila gore diisiis trendi gozlemlenmektedir.
Ancak bu disiisiin sebeplerinden birinin artan kur farki giderlerinin oldugu anlasilmistir. Sirketin
2016 yili kur farki giderleri 280.340 Bin TL iken 2015 yil1 kur fark: giderleri ise 193.734 Bin TL dir.
2017 yilinda ise dnceki yila gore gok biiyiik bir artis gozlemlenmistir. Bu artisin ardinda sirketin briit
satig karinin 2016 yilinda 437.014 Bin TL’den 2017 yilinda 564.240 Bin TL’ye yiikselmesi yer
almaktadir.
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Son dikkat ceken degisim de 2018 yilina aittir. Bu yilda énceki yila kiyasla VOK gozle goriiliir
Olctide azalis gostermistir. Bu azalisin temel sebeplerinden biri ise Sirket’in artan finansman gideri

rakamlari olup, igeriginde kur farki giderleri bulunmaktadr.

4.2 Arastirmanin Veri Seti ve Hipotezleri
Aragtirmanin veri setinde sirketin yayinlanan son 10 yillik mali tablolar: izerinden aktif karlilig
ve 0z sermaye karliligi rakamlar1 incelenmistir. Veriler sirketin kendi web sayfasinda Finansal
Tablolar ve Raporlar bolimiinde yaymlanan yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir
(https://www.aksa.com/tr/i-85; Erisim Tarihi: 20.04.2019). Ele alinan ddnem 2009-2018 yillarindan

olugmaktadir.

Tablo 1: Finansal Performans Degiskenleri ve Hesaplaniglari

Degisken Formiilii
Aktif Karlilig Net Dénem Kéri/ Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karlihig Net Dénem Kari/ Oz Sermaye

Aktif karlilig, firmanin belirli bir donem igerisinde varliklarina yaptig1 yatirimlardan ne oranda
kar sagladigini Ol¢meye yonelik bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenir. Ciinkii firma
aktiflerine yaptig1 her birimden maksimum fayda saglamak ister. Ancak bu oranda énemli olan husus,
yapilan yatirimlarin ne kadarinin 6z kaynak ne kadarinin yabanci kaynaklardan elde edildigidir
(Sandikgi, 2014: 81; Akdogan ve Acar Boyacioglu, 2014: 12). Oz sermaye karliligy, firma ortaklarinin
firmaya koyduklar1 sermayeden ne kadar kar elde ettiklerini gosteren rasyodur. Bu oran, ortaklar
tarafindan firmaya saglanan sermayenin bir birimine diisen kar miktarini ortaya koymaktadir. Bu
durumda 6z sermaye karlilik orani, 6z sermayenin firma yonetimi tarafindan verimli kullanilip
kullanilmadigini gésteren bir orandir (Sandikgi, 2014: 82; Akdogan ve Acar Boyacioglu, 2014: 17).

Ote yandan, arastirmada kullanilacak olan aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik verileri oran
oldugundan 6tiirii, sirketin temettiilerinin VOK’e boliinmesiyle elde edilecek oran arasindaki iligki
incelenecektir. Arastirmayla ilgili olarak asagidaki hipotezler dnerilmistir:

H;: Sirketin temettii/VOK orani aktif karlihg: iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

H.: Sirketin temetti/VOK orani 6z sermaye karliligi tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

4.3 Arastirmanin Yontemi
Arastirmada elde edilen veriler SPSS (Statistical Package for Social Sciences) 22.0 paket programi
kullanilarak analiz edilmistir. Sirketin ele alinan son 10 yillik mali tablolarindan elde edilen aktif
karlilik oranlar1 ve 6z sermaye karlilik oranlarina giivenilirlik (Cronbach Alpha), frekans, normallik

(Shapiro-Wilk), korelasyon (spearman) ve dogrusal regresyon testleri uygulanmaistir.

4.4 Arastirmanin Bulgular:
Aksa Akrilik A.$. nin yillara yaygin aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik rakamlarina ulagmak igin
yayinlanan son 10 yilin mali tablolarinin verileri incelenmis, bu tablolardan yola ¢ikarak yillik aktif

karhlik ve 6z sermaye karlilik oranlar1 hesaplanmustir.

255



inont Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 8, Sayi 1, (2019), www.inijoss.net

Arastirma verileri analize tabi tutulmadan Once, Olgeklerinin giivenilirliklerini ve igsel
tutarliligini  Ol¢ebilmek icin Cronbach Alpha katsayisina bakilmis ve katsaymnin 0,8 oldugu
goriilmistiir. Bu rakam, Tablo 2’de gosterilmis olup, dl¢egin yiiksek giivenirlikte oldugunu ifade
etmektedir (Kilig, 2016: 48).

Tablo 2: Giivenilirlik Testi

Cronbach's Alpha Olgek Sayisi

0,807 2

Arastirmanin verilerinin frekans dagilimlarina bakilmistir. Tablo 3’de frekans testi tablosu yer

almaktadir:
Tablo 3: Frekans Testi

Aktif Karhlik Ozsermaye Karlihk Temettii/ VOK

Oran Frekans % Frekans % Frekans %

0-0,05 4 %40.0 0 - 0 -

0,06- 0,10 5 %150.0 3 %30.0 0 -
0,11-0,15 1 %10.0 3 %30.0 1 %10.0
0,16 ve uzeri 0 - 4 %40.0 9 %90.0

Toplam 10 %100.0 10 %100.0 10 %100.0

Tablo 3’teki frekans testi verileri incelendiginde, aktif karlilik oranlarinin %90’1n1n 0,1’in altinda
bulundugu, sirketin 9 sene i¢inde net dénem karinin aktif toplaminin yaklasik %10’una kadar oldugu
goriilmektedir. Oz sermaye karlilik oranlari incelendiginde 0,05’in altinda oran bulunmadig1 ve en
¢ok oranin ise %40 ile 0,16 ve iizeri oranlarda yer aldig1 gozlemlenmistir. Temettii/VOK oranlart
incelendiginde ise, %90 oraninda oranin 0,16 ve tizerinde oldugu tespit edilmistir.

Galigmada aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarinin temettii/VOK oranlari tizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla dogrusal regresyon analizleri yapilmistir. Regresyon analizleri
degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisini belirlemede literatiirde yaygin olarak kullanilan
yontemlerden birisidir (Erkan vd., 2016:219; Giris, ve Caglayan, 2005). Regresyon analizinden 6nce
arastirma verileri normallik agisindan incelenmis ve Shapiro-Wilk testi yapilmistir. Tablo 4’te

normallik testi sonuglar1 sunulmustur:

Tablo 4: Normallik Testi

Shapiro-Wilk Aktif Karlhihik Ozsermaye Karlihk Temettii/ VOK
Carpiklik 0,204 -0,055 0,455
Basiklik -0,894 -0,251 -0,759
p 0,714 0,994 0,291
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Tablo 4’ten elde edilen sonuglara gore, her li¢ degiskenin de p> 0,05 oldugu ve degiskenlerin
carpiklik ve basiklik degerlerinin -1,5 ve +1,5 araliginda oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglara gore,
verinin normal dagildig1 anlasilmistir (Tabachnick ve Fidell, 2013).

Hesaplanan 10 yillik aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik rakamlar1 arasinda korelasyon testi
gergeklestirilmis ve Tablo 5°deki sonuglara ulagilmistir:

Tablo 5: Korelasyon Testi

Ortalama Standart Sapma Korelasyon
Aktif Karlilhik 0,069 0,134
. 0,832
Oz Sermaye Kérlhilik 0,024 0,047

Tablo 5’ten ¢ikan sonuglar 15181nda, arastirmaya konu olan sirketin 10 yillik aktif karlilik ve 6z
sermaye karlilig1 arasinda dogru yonlii ve kuvvetli bir iliskinin oldugu séylenebilir (Pearson =0,832,
Sig.= 0,003<0,005).

Arastirma hipotezlerinin sinanmasi amaciyla dogrusal regresyon testi gerceklestirilmistir. Regresyon
testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmugtur:

Tablo 6: Regresyon Testi

Hipotez Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken B R? AR*>  tdegeri Kabul/Red
H, Aktif Karhilik Temettii/VOK -0,136 0,136 0,018 4,425 Kabul
H, Oz Sermaye Karlilik Temettii/VOK 0,201 0,201 041 3,63* Kabul
N=10; *p<0,05

Dogrusal regresyon analizi sonucunda, arastirmanin 6nerilen iki hipotezi de kabul edilmis olup
sirketin dagitilan temettii/VOK oranlarinin aktif karlilik ve 6z sermaye kéarlilik oranlar1 tizerinde

anlamli etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

5. SONUC

[sletmeler, varliklarin1 devam ettirebilmek icin faaliyetlerinden kar elde etmeyi amaglar. Ulagilan
karin isletme ¢ikarlari dogrultusunda nasil harcanacagy, ortaklara nasil dagitilacagi, ya da dagitilmazsa
ne gibi yatirimlar i¢in kullanilacag isletmenin performansi i¢in bitytik 6nem tasimaktadir. Rekabetci
piyasalarda isletmeler dogru kar pay:r politikasini belirlemek zorundadirlar. Bu sebepten dolays,
isletmelerin kar pay1 dagitim politikast hem isletmenin hisse senetlerinin gorecegi talebi hem de
isletme degerini arttirmay1 amaglar.

Bu c¢aligmada, kar dagitim politikalarinin isletmenin finansal performans: tizerindeki etkileri
arastirilmis olup, bu baglamda Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. ornek sirket olarak se¢ilmis ve son
10 yillik kar pay1 ve VOK (Vergi Oncesi Kar) oranlar iizerinden trend analizleri gergeklestirilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, 6denen temettii miktarinin incelenen yillar icerisinde artan bir trend
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izledigi gozlemlenmigtir. VOK oranlarinin sirket satislarin yillar icerisindeki artigina bagli olarak artist
gozlemlenmisse de, kimi yillar normal seyrin disinda degisiklikler saptanmistir. Bu degisikliklerin
nedenlerinin bahsedilen yillarda gergeklesen kur farki giderleri ve ortaklik hisse satis karlar1 oldugu

anlagilmigtir.

Arastirmanin uygulama kisminda, sirketin 2009-2018 yillar1 mali tablolarindan aktif karlhilik ve
6z sermaye karlilk oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlarin temettii/VOK oranlariyla iligkisi
incelenmistir. Arastirmanin verilerinin giivenilirligi icin Cronbach Alpha degeri hesaplanmus, 0,8 gibi
yiiksek bir oranda verilerin giivenilirlikte oldugu gorilmiistiir. Ayrica, aragtirma verileri icin frekans
testi ve normallik testi (Shapiro-Wilk) de hesaplanmistir. Frekans testi sonuglar: incelendiginde, aktif
karliik oranlarinin %90'inin 0,1’in altinda bulundugu, 6z sermaye karlilik oranlarinin  0,05’in
altinda bulunmadig1 ve cogunlukla 0,16 ve {izeri oranlarda yer aldig1 ve temettii/VOK oranlarinin ise
bliyitk ¢ogunlugunun 0,16 ve {iizerinde oldugu gozlemlenmistir. Normallik testi sonuglari
incelendiginde, sirketin aktif karlilik, 6z sermaye karlilik ve temettii/VOK degiskenlerinin tigiiniin de
p> 0,05 oldugu, degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin -1,5 ve +1,5 araliginda oldugu ve
verinin normal dagildig1 anlagilmigtir. Arastirma degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyonu
incelenmistir. Elde edilen korelasyon testi sonucuna gore, sirketin aktif kérlilik ve 6z sermaye karlilik
oranlar1 arasinda dogru yonlii ve kuvvetli bir iliskinin oldugu gortilmistiir. Arastirmada 6nerilen iki
hipotez vardir ve hipotezlerin sinanmasi amaciyla dogrusal regresyon testi gerceklestirilmistir.
Regresyon testi sonuglar1 1s18inda, arastirmanin hipotezleri kabul edilmistir. Buna gore, sirketin
dagitilan temettii/VOK oranlarinin aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlar1 iizerinde anlaml etkisi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calisma sonucunda, isletmenin kar dagitim politikasinin aragtirmada 6nerilen hipotezlerin kabul
edilmesiyle finansal performansi tizerinde olumlu etki biraktigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug,
sirketin dogru ve siirekli bir kar dagitim politikasi izlemekte oldugunu isaret etmektedir. Sirketin
onitimiizdeki yillarda da ayni politikay: izlemesi, firmanin finansal performansi iizerinde yarattig
olumlu etkiyi devam ettirecektir. Calisma konusu, kar dagitiminin firma finansal performansi
tizerindeki etkisini arastirmasindan dolay1 her zaman gecerliligini koruyacak bir konudur. Konunun
gincelligi ve uygulamada BIST’de hisseleri islem goren ve sektdriinde Onciil bir firma segilmesi
aragtirmanin alaninda 6zgiin bir ¢alisma olmasina sebep olmaktadir. Ote yandan, calismanin
literatiire katki saglayacagi, konuyla ilgili yapilacak yeni c¢alismalara katki saglayacag:
disiintilmektedir.
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