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Ozet

Firmalar, gelecekleri agisindan dnemine inandiklari kar dagitim politikalarini kendileri belirlemekte-
dirler. Bu nedenle uygulamada firmalarin kar dagitimi konusunda farkh politikalara sahip olduklari g6-
rilmektedir. Bu galismada firmalarin kar payr dagitimini etkileyen faktérler ve kar dagitimi ile ilgili go-
rusler Uzerinde durulmus ve kar payr dagitiminin firma degeri lzerine etkisi incelenmistir. Calismada
IMKB 30 Endeksi’'ne kaytli firmalarin dagittigi kar miktarinin firma degeri (izerine ne élgiide etkili oldu-
gu tespit edilmeye calisiimisgtir. Bu tespit icin, firmalarin kar dagitim tarihleri ile k&r dagitmaya karar
verdikleri tarih arasindaki sure incelenmigtir.

Anahtar Sozciikler: Firma degeri, kar, kar dagitim politikasi.
JEL Kodlan: G 11, G 17.

Abstract (The Effect Of The Duration Between Announcement And Realization Of Dividend
On The Firm Value)

Firms determine their dividend policies considering the importance of dividend for their future.
Therefore it is seen that firms have different policies for the subject of dividend. In this study, the
factors affecting dividend policy and the opinions related to dividend are explained and the effect of
dividend policy on the firm value is examined. In the study, it is tried to determine how the dividend the
firms registered to IMKB 30 indeks distributed affects the firm value. For this determine, the duration
between the date that dividend policy of firms and the date that the firms have decided for the dividend
policy is examined.

Key Words: Firm value, profit, dividend policy.
JEL Classification Code: G 11, G 17.

1. Giris ifade etmektedir. Kar elde etmek firmalarin
temel amaclarindan biridir. Firmalarin ya-
samini siirdiirebilmesi de kar elde etmeleri-
ne baghdir. Faaliyet donemini karla kapat-
mak yeterli degildir. Elde edilen karin dag:-

Kar payi, hisse senedi sahipleri ile kara
katilan diger kimselere dagitilmasma karar
verilen ve bunlarin her birine diisen pay1

58



tilip dagitilmayacagy, kar payr dagitilacaksa
ne kadarinin dagitilacagi ve ne sekilde dagi-
tilacagl, firma yonetiminin karar vermesi
gereken konulardir (Anbar, 2006, 217). Bu-
nunla beraber kar, firmalar agisindan kar
dagitim politikalarmin olusmasinda temel
araglarindan biridir. Kar, bir firmanin kar
payr dagitimina saglanmasinin
yanisira, hisse senedi fiyatinin piyasada
yiikselmesine yol agar.

olanak

Bu calismada, isletmelerin kar dagitim
politikalar1 incelenmis ve kar dagitim karar-
larinin donemsel olarak hisse senedine ve
dolayisiyla isletmenin piyasa degerine olan
etkisi incelenmistir. Calismada, kar dagitim
kararlar iki asamada incelenmistir. Bu asa-
malar, birinci grup olarak kar dagitimina
karar verilen hisse senetlerinin genel kurul
ve/veya yOnetim kurulu tarihleri ile kar
dagitim tarihleri arasindaki siirenin 30 giin
oldugu donem, ikinci grup ise, 30 giinden
daha uzun bir donemi ifade etmektedir.

2. Kar Dagitim Politikas1

Firmalarn doénemsel bazda elde ettigi
karlarin hisse sahiplerine veya ortaklarina
dagitmasma “kar payr dagitimi” adi veril-
mektedir. Firmalar, hisse senetlerinin piyasa
degerlerini arttirmalar1 veya en azmdan
koruyabilmeleri i¢in ortaklarin beklentileri
dogrultusunda, belli bir oranda kar payi
dagitmak zorunda kalmaktadirlar (Demir,
2001, 56). Finansal yonetimin {i¢ temel poli-
tikas1 yatirim, finanslama ve kar pay: dagi-
tim politikasidir. Kar payr dagitim politikasi,
firmanin kazancinin ne kadarinin dagitilip
ne kadarmin firmada alitkonmas: kararlarina
yonelik olup temel hedef bu kararlarla firma
degerinin maksimum yapilmasidir. Kar
dagitim politikasy, firmanin hisse sahiplerine
dagitilmasi veya bu karlarin dagitilmayarak
firmada alikonmasi ve yeniden yatirima
doniistiiriilmesi kararma igerir. Bilindigi gibi
hisse sahiplerinin serveti; sadece hisse senet-
lerinin piyasa degerlerini degil ayni zaman-
da kar paylarini da kapsamaktadir (Ercan ve
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Ban,2005,257-258). Ciinkii yiiksek kar pay:
dagitimi yapan firma, daha az oto finans-
man yapmak durumundadir. Bir anlamda,
finansman yoneticileri firmanin kar pay:
dagitim politikasini, firmanin biiylime sey-
rine engel olmayacak ve ayni zamanda or-
taklarin beklentilerine uygun bir diizeyde
belirlemelidir (Pekkaya, 2006, 184).

Sirketlerin kar dagitim politikas;, 21.
ylizyilin ekonomistlerinin ilgisini ¢ekmis ve
50 yildan daha uzun bir siiredir yogun teo-
rik modelleme ve deneysel arastirmalarin
konusu olmustur (Frankfurter ve Wood,
2002, 111).

2.1. Kar Dagitim Politikas1 ile Tlgili Go-
riisler

Kar dagitim politikas ile ilgili olarak, li-
teratiirde ve uygulamada ¢ok sik kullanilan
birka¢ yaklasim olmakla beraber, bunlarin
disinda yapilan bireysel ¢calismalar da mev-
cuttur. Holder, Langrehr ve Hexter yaptikla-
r1 ¢alismada, biiyiik firmalarin daha fazla
kar payr 6deme egiliminde oldugu sonucu-
na varmuglardir. Ayrica, yiiksek oranli his-
sedarlarin oldugu isletmelerde daha az kar
pay1 dagitilirken, hisse senedi yogun islet-
melerde (hisselerin tabana yayildigi) daha
fazla kar payr dagitildigi saptanmistir. Bu
calismada, kér payr dagitim orani, sirket
bor¢lulugu, hissedarlarin istegi ve yatirim
kararlarina gore saptanmakta olup sinyal-
lesme goriisiinii desteklemektedir. Buna ek
olarak, az borglu veya az kar pay1 dagitan
firma, digerlerine gore daha biiytiik likidite-
ye sahip olur ve iflas riski azdir (Pekkaya,
2006, 185). Aharony ve Swary (1980), kar
pay1 6demelerinin, firmanin gelecek kazang-
lar1 hakkinda yonetimin inamslar ile ilgili
asimetrik bilgiyi bildiren piyasa gostergesi
olarak hizmet edebildigini ileri siirm{islerdir
(Wang,Erickson ve Gau, 1993, 187).

Aharony ve Swary ABD’ de 1963-1976
yillarin1 temel alarak 140 firma iizerinde
yaptiklari ¢alismada, kar pay: dagitimlarinin
ilan edilecegi tarihlerde, hisse senedini etki-



lemesi muhtemel diger degiskenler kontrol
altina alindiktan sonra, firmalar iki grup
olarak smiflandirilmistir. Birinci grup, kar
payimun azalacagini, ikinci grup kar paymin
artacagini ilan eden firmalardan olusmustur.
Birinci grubun hisse senetlerinin degeri,
duyurunun yapilmasindan onceki tarihlerde
ve duyuru tarihinde 6nemli Olciide diiser-
ken, diger grubun hisse senetlerinin degeri
yiikselmistir (Belkayali, 2004, 76-77).

Firmalarin piyasa degerliligi; yatirim, fi-
nansman ve kar dagitim kararlarina bagh
olarak degisiklik gostermektedir. Finans
literatiiriinde kar dagitim politikasmin hisse
senedi degerini nasil etkiledigi, bundan da
oteye etkileyip etkilemedigi konusu tartis-
malidir. Ancak Olgiilebilirlik agisindan uy-
gulamada kar dagitim politikasinin hisse
senedi fiyatina etkisi ile ilgili degerleme
modelleri gelistirilmistir. Bu konuda belli
bash {i¢ goriis vardir. Bunlardan birincisi
Merton Miller ve Franco Modigliani tarafin-
dan gelistirilen kar payr dagitiminin hisse
senedinin piyasa degerini etkilemedigini
savunduklar1 goriigtiir. Ikincisi, Myron
Gordon ve John Lintner tarafindan gelistiri-
len, firmanin kar dagitim politikas: hisse
senedinin piyasa degerini etkiledigi goriis-
Uglincii ~ goriis Litzenberger-
Ramaswamy tarafindan gelistirilen modelde
kar dagitim politikasinin etkisine vergilen-
dirme orani agisindan bakmaktadir.

tir. ise

2.1.1. Miller-Modigliani Modeli (Kar
Payi iliskisizlik Teorisi)

Kar dagitim politikasmin, isletme degeri
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig:
goriisii ilk defa Metron Miller ve Franco
Modigliani (MM) tarafindan savunulmus-
tur. MM tarafindan savunulan bu goriise
gore, isletmenin degeri, kazang yaratma
glicline ve isletmenin faaliyet riskine bagl-
dir. Diger bir anlatimla, isletme tarafindan
elde edilen kazancin, kar pay: seklinde dag:-
tilmas1 veya isletme biinyesinde birakilma-
sinin, isletme degeri agisindan herhangi bir
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Onemi bulunmadigi, buna karsilik isletme
degerinin varliklar iizerinden yaratilan ka-
zanglarin artirilmasi yoluyla yiikseltilebile-
cegi belirtilmektedir. MM savunmus olduk-
lar1 bu goriisii bir takim varsayimlara da-
yandirmaktadirlar (Aydin, Basar ve Coskun,
2007, 424).

Miller ve Modiglian1 bu goriislerini ku-
sursuz sermaye piyasalari, rasyonel davra-
niglar ve belirlilik sartinin varliginda ispata
calismiglar ve varsayimlarini su sekilde or-
taya koymuslardir; (Miller ve Modighan,
1961, 412)

e Kusursuz sermaye piyasalarinda bii-

tlin alic1 ya da saticilar menkul kiyme-
tin cari fiyat1 ve niteligi ile ilgili diger
bilgilere eksiksiz ve masrafsiz olarak
ulagabilirler. Gerek dagitilmis ve da-
gitilmamis karlar arasinda, gerekse
kar pay1 veya sermaye kazanglar1 ara-
sinda bir vergi farklilig: yoktur.

Yatinmcilar her zaman daha fazla
serveti az bir servete tercih ederler ve
elde ettikleri kiymet artisim1 nakit ya
da ellerindeki hisse senetlerinin pazar
degerindeki artis olarak almalar1 ko-
nusunda kayitsizdirlar.

Belirlilik ise, yatirimcilarin biiyiik bir
kismmin gelecekteki yatirrm prog-
ramlar1 ve biitiin sirketlerin gelecek-
teki karhiliklar1 hakkinda tam bir gii-
ven ortamini ifade eder.

Miller ve Modigliani’ ye gore sirket de-
gerini belirleyen unsur, isletmenin kazang
glicii ve risk smifidir. Dolayisiyla sirket de-
geri yalnizca yatirim politikasma baghdir.

2.1.2. Gordon-Lintner Modeli (Eldeki
Kus Teorisi)

John Lintner'n 1962 yilinda yayinlanan
“Kar Payi, Kazang Kaldiraci, Hisse Fiyatlar1
ve Isletmelere Sermaye Saglama” ve Myron
Gordon'un 1963 yilinda yayinlanan “Opti-
mum Yatirim ve Finansman Politikas1” isim-
li makalelerinde Miller-Modigliani'nin tam



tersine kar pay1 politikalarmin sirket degeri
tizerinde bir etkisi oldugunu savunmuslar-
dir. Gordon ve Lintner kar payr 0demele-
rindeki azalmaya bagh olarak sermaye ma-
livetinin azaldigini savunmuslardir. Bu go-
riise gore, yatirimcilar kar payr gelirinin
sermaye kazancindan daha aza riskli bulma-
larindan dolayi, kar payr getirisini eldeki
kus, sermaye kazancimi da daldaki kusa
benzetmektedirler. Bu teoriye gore, firma
kar payr dagitmayip oto finansman yaparsa,
kazancin elde edilmesi i¢in gegen siire uza-
yacak ve hisse sahiplerinin beklenen getiri-
leri (6z sermaye maliyeti) artacaktir. Hisse-
darlarin beklenen getirilerinin artmasi, hisse
senedi fiyatlarinin diismesi seklinde yorum-
lanmaktadir. Boylece, yiiksek oranda kar
pay1 dagitimi 6z sermaye maliyetini diisiire-
ceginden tavsiye edilmektedir (Pekkaya,
2006, 192).

“Eldeki Kus, daldaki ii¢ kustan daha de-
gerlidir” seklinde 6zetlenebilecek bu yakla-
sima gore, kar dagitim politikasi, yatirimci-
larin tercihlerine bagh olarak isletme dege-
rini etkiler. Bu yaklasimda, optimal kar da-
gitim politikasi, sirketim yeni yatirimlarmin
karhiligy ile ortaklarin yatirimlardan bekle-
dikleri karlihk orani arasindaki iliskiyle
belirlenir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007,
426).

2.1.3. Litzenberger-Ramaswamy Modeli
(Vergi Farki Teorisi)

Kar payr dagitim politikasinin etkisine
vergilendirme orani agisindan bakan {i¢iincii
goriise gore, yatirimcilar saglayacagi vergi
avantaji nedeniyle diisiik kar pay1 6demesi-
ni tercih edebilirler. Yatirimci vergi oncesi
kardan ¢ok vergi sonrasi eline gececek gelir-
le ilgilenir. Bazi tilkelerde yiirtirliikteki vergi
yasalarina gore, kar payr O0demelerinden,
sermaye gelirine gore yiiksek oranda vergi
alinabilir. Kisiler kar payr 0demelerinden
yiiksek oranda vergi vermekten kagmmak
amaci ile, kédrin igletmede alikonarak daha
diisiik vergi oran1 uygulanan sermaye gelir-
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leri olarak kendilerine 6denmesini tercih
edebilirler. Her iki gelir arasinda 6denecek
vergi orani agisindan onemli Olglide fark
olmasa da kar payr karsiliginda 6denecek
vergi kar pay1 dagitildig1 an 6denirken, ser-
maye geliri i¢in vergi ddemesi ancak hisse
senetleri satildig1 an gergeklesir. Bu gerekge
de kisilerin daha diisiik oranda kar pay:
almay1 tercih etmelerine neden olabilir
(Yikgeii, 1999, 1009). Yatirnmci hisse senetle-
rini satmayarak sermaye kazanglarinin ger-
geklesmesini erteleyebilir. Verginin 6denme-
si sirasinda gelecekte 6denecek 1 lira bugiin
O0denecek 1 liradan daha az degerde oldugu
i¢cin vergi ertelenmesi Ozelligi sermaye ka-
zanglarna bagka bir avantaj saglar.

Ozetle, Litzenberger ve Ramaswamy,
Gordon ve Lintner’ e tamamaiyla kars1 ¢ika-
rak, kar paylarinin sermaye kazanglarmdan
daha yiiksek oranda vergilendirildigi igin
yatirimcilarin yiiksek kar pay getirili hisse-
ler {izerinden yiiksek getiri oranmi tercih
savunmusglardir. Bu
teoriye gore, firma diisiik ya da sifir kar pay1
politikas1 uygularsa degerini maksimize
etmis olur. Oysa Gordon ve Lintner, yiiksek

etmeleri gerektigini

kar payr 6deme oranmi tercih etmektedir
(Brigham ve Gapenski, 1991, 532-533).

2.2. Kar Pay1 Dagitim Politikasini1 Etki-
leyen Faktorler

Firmalar, genellikle biiyiiyen bir kar pay:
dagitim politikasini, degisken bir kap pay:
dagitim politikasmna tercih ederler. Ayrica
firmanin dagittig1 kar paylari ile hisse senet-
leri arasinda yakin bir iliski kurulmaktadir.
Kar pay1 dagitim politikasmai etkileyen bash-
ca faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

2.2.1. Yasal Kurallar

Kar payr dagitimina iliskin kurallar, her
iilkenin kendi ilgili kanunlar1 tarafindan
belirlenmis olup, Tiirk Ticaret Kanunu hii-
kiimleri, kar payimnin ancak safi kardan ve bu
amagla ayrilmis olan yedek akgelerden dag-



tilabilecegini belirtmistir. Tiirk Ticaret Ka-
nunu, kar pay1 dagitimi ile ilgili olarak ti¢
ilkeden s6z etmektedir. 1) Net Kar Ilkesi,
2) Esas Sermayenin Zayiflatilmamasi Ilkesi,
3) Firmanin Borglarmi Odeme Giicliigii I-
cinde Olmamasi Ilkesi. Sermaye Piyasas
Kanunu, kar payr dagitimi ile ilgili olarak,
dagitilabilir karm en az %30u kadar kar
pay1 dagitilacagini belirtmistir.

2.2.2. Firmanin Likidite Durumu

Kar payr 6demeleri, firmalarin likidite
durumlariyla siki sikiya baglantilidir. Bilin-
digi gibi, kar payr dagitimi, nakit ¢ikist ge-
rektiren bir islemdir. Nakit durumu ve liki-
ditesi iyi olan bir firma, kolaylikla kar pay1
dagitabilir. Hizla biiyiiyen firmalar, siirekli
olarak fona gereksinim duyacaklarindan,
nakit olarak Kkarlarim1 dagitmayabilirler.
Ayrica, bilangolarda dénem kar1 veya dagi-
tilmamis kar goriildiigii halde, firmalarin
nakit durumu kar dagitmaya elverisli bu-
lunmayabilir. Diger taraftan gelecekle ilgili
belirsizligin ¢ok oldugu donemlerde, firma-
lar likidite durumlarini bozmamak igin yiik-
sek oranda kar payr dagitmazlar (Ceylan,
2003, 233).

2.2.3. Karlarin istikran

Kar payr dagitimin etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisi, firma karlarinmn istikra-
ridir. Karlardaki dalgalanmalar ilave bir¢ok
faktor olmasina ragmen kar pay: kararlari-
nin verilmesinde bazen tek onemli faktor
olarak kendisini gosterir (Dharan, 1998, 228).
Gegmis donemlerde satis ve karlar istikrarl
olan bir firma, gelecek donemlerde de elde
edecegi kar1 daha saglikli bir sekilde tahmin
etmek olanagina sahiptir. Bu nedenle karlari
istikrarli olan firmalar, satis ve karlar1 biiyiik
dalgalanmalar gosteren firmalara gore, kar-
larin daha biiyiik bir boliimiinii kar pay:
olarak dagtabilirler. Kar1 istikrarsiz olan
firmalar, gelecek donemlerde iimit ettikleri
kar1 saglayip saglamama konusunda emin
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olmadiklarindan, yiiksek kar sagladiklari
yillarda, karin biiyiik bir boliimiinii yedek
akge olarak ayiracaklar; buna karsilik karin
az oldugu donemlerde, bu amacla ayirmis
olduklar1 yedek akgeleri kar dagitiminda
kullanabileceklerdir (Akgtic, 1998, 786).

2.2.4. Borclarin Odenmesi ve Yeni Yati-
rim Planlan

Firmalar, vadesi gelen borglarmni yeni
borg¢ alarak veya kar dagitmayarak gercek-
lestirir. Firmalar yeni yatirnrm yapmay1
planliyorsa veya yeni kurulmus firmalarda
bu finansmani kargilamak i¢in karlarmi da-
gitmayabilir. Ayrica, hisse senetlerini pazar-
lama zorlugu ve hisse senedi ¢ikarim gider-
lerinin yiiksekligi de kar1 firmada tutmaya
neden olabilmektedir. Ozellikle kiiciik fir-
malarin bor¢lanma olanag1 daha az ve / veya
daha yiiksek faiz oranindan bor¢lanmasin-
dan dolayi, bor¢lanma yerine kar dagitma-
masl veya oto finansman daha anlamli olabi-
lir. Ozellikle uzun doénemli bor¢ verenin
durumunu korumak amaciyla hazirlanmis
sozlesmelerde kar dagitim politikalariyla
ilgili bazi smirlamalar s6z konusu olabil-
mektedir. Bunlar, dagitilmayan karlardan
kar pay1 6demesi yapilamayacagy; net islet-
me sermayesinin belirli bir tutarin altinday-
ken kar pay1 6denmeyecegi seklinde olabilir
(Pekkaya, 2006, 187).

2.2.5.
Durumu

Hissedarlarin  Vergilendirilme

Firmanin kar dagitim politikasmi etkile-
yen faktorlerden biri de hissedarlarin vergi-
lendirilme durumudur. Firmanin hissedar-
larma dagittigy kar paylar ile firmada ali-
koydugu karlar farkli oranlarda vergilendi-
rilir. Ote yandan hissedarlarin gelir diizeyi-
ne gore iginde bulundugu vergi dilimi, hisse
senedi deger artigslarin vergilendirilip ver-
gilendirilmeyecegi kar dagitimi politikasmi
etkileyen faktorlerdir. Ornegin, dagitilma-
yan karlardan alinan vergi, hissedarlarin kar



payr aldiginda Odeyecegi vergiden daha
diisiikse, hissedarlar kendilerine kar pay:
dagitmas: yerine kazancin firmada aliko-
nulmasindan yana olurlar (Tiirko, 2002,
531).

2.2.6. Enflasyon

Enflasyon, kar dagitim politikasmi etki-
leyen 6nemli faktorlerden birisidir. Ciinkd,
fiyat artiglari, isletmelerin ¢calisma sermayesi
gereksinimlerini artirir. Ote yandan, maliyet
bedeli ile bilangoda gosterilen sabit varliklar
i¢in amortisman olarak ayrilan fonlar, sabit
varliklarm yenilenmesine yetmez. Bu neden-
le, isletmelerin kazang giiciinii devam etti-
rebilmesi igin, fon gereksinimlerinin bir
kaynaktan karsilanmasi gerekir. Bu nedenle,
isletmenin, sermaye yapisini ve kazang gii-
clinii ayni diizeyde tutabilmesi igin, artan
fon gereksiniminin, dagitilmayan karlarla
karsilanmasi1 s6z konusu olabilir. Uygula-
mada, bir¢ok igletme, donem sonu kédrindan,
gelecek donemlerde gereksinim duyacagi

fonlar1 ayirarak, dagitacag: kar tutarmi belir-
lemektedir (Ceylan, 2003, 235).

Diger taraftan yine enflasyon ortaminda,
ellerinde fazla parasal varlik bulunduran
isletmeler ise, paranin satin alma giiciiniin
gittikce azalmasi nedeniyle zararli ¢ikacak-
lardir. Parasal olmayan varliklar, enflasyon
ortaminda reel olarak degerlerini koruya-
caklar, fakat nominal degerlerinde bir artis
goriilmeyecektir. Enflasyon ortamimnda ger-
¢ek karn tespit edilmesi ve dagitimin gercek
kar tizerinden yapilmasi; isletmenin serma-
yesinin korunmasi, iiretim gilicliniin azal-
mamasi ve faaliyetlerin siirekliligi igin bir
zorunluluktur. Gelecekte 6denecek paranin
daha diisitk degerde olacag: diisiincesiyle
isletmeler, daha ¢ok yabanci kaynaktan ya-
rarlanma yoluna gidebileceklerdir.

Ancak, bor¢lanmanin saglayacag1
finansal kaldirag etkisinin yani sira, isletme-

ye getirecegi sabit 6deme ytiikiimliiliikleri de
dikkate alinmalidir (Usta, 2005, 59-60).
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3. Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Sirketler hissedarlarina kar payr 6deme-
lerini gesitli sekillerde yapabilir. Kar paylar1
hissedarlara nakit olarak 6denebilecegi gibi,
kar paylarina karsilik yeni hisse senedi ver-
mek seklinde de olabilir. Bir diger 6deme
sekli ise, firma asir1 Olciide nakde sahipse
kazancmni piyasadaki kendi hisse senetleri-
nin geri satin alnmasi i¢in de kullanabilir
(Tiirko, 1995, 531). Yukarida sozii edilen
sirketlerin uygulayabilecegi kar pay1 6deme
sekilleri asagida agiklanmistur.

3.1. Nakit Kar Pay1 Odemesi

Sirketler tarafindan hissedarlara yapilan
en yaygin kar pay1 6deme sekli, kar paymin
nakit olarak ddenmesidir. Bu yontem sirket-
ten nakit ¢ikisi gerekli kildig igin sirketin
likidite durumu bu yontemin benimsenme-
sinde onem kazanmaktadir. Bildirilen yiik-
sek karlar ile nakit varliklar ayn seyler de-
gildir. Bir firmanin gelir tablosunda onemli
tutarda bir gelir goriilebildigi halde, bilan-
gosundaki nakit varliklar1 aym1 oranda ol-
mayabilir.

Ozellikle, fiyatlarin siirekli olarak yiik-
selme gosterdigi durumlarda, bilango karla-
rina parasal yonden kullanilabilir tutarlar
olarak bakilmasi imkansizdir. Bu nedenle,
nakit olarak kar payr 6deme diisiincesinde
olan sirketin o donem igin yeterli nakide
sahip olup olmadiginin arastirilmas: gerek-
lidir (Brealey, Stewart ve Marcus, 1995, 445).
Nakit kar pay1 6demesi sirketlerin elde ettik-
leri kar miktarina, nakit ihtiyaclarma ve yeni
kurulup kurulmadiklarma gore degisiklik
gosterebilir.

Yeni kurulmus bir sirketin nakit ihtiyaci
fazla olacagindan kar dagitimi konusunda
asir1 iyimser olamayacaktir. Ciinkii yeni
yatirimlar i¢in nakde ihtiya¢ fazladir ve
piyasada fazla taninmadig1 i¢in bor¢lanma
yoluyla ihtiyacini karsilamasi ¢ok zor ola-
caktir.



3.2. Kar Paymin Hisse Senedi Olarak
Odenmesi

Kar paylar1 genel olarak nakit 6demeler
seklinde olmakla birlikte, bazi durumlarda
yoneticiler nakit kar payr 6demek yerine,
yatirimciya bedelsiz hisse senedi vermeyi
tercih edebilirler. Bu yontemle hisse senedi
sahipleri ne bir kazang saglamakta ne de bir
kayba ugramaktadir. Ciinkii hisse senedi
sahipleri, dagitimdan o6nce sahip olduklar
hisse sayisi ile dagitimdan sonraki hisse
sayisi arasinda bir fark olmasmna ragmen,
fiyattaki diisiis ile hisse senedi sahibinin
kazanci ayni degere esit olmaktadir. Hisse
senedi sahiplerinin bir kazanci olmamasina
ragmen boyle bir yontemin uygulanmasmin
iki onemli nedeni bulunmaktadar.

Bunlardan ilki firmanin nakit sikintis1 i-
¢inde olmasi nedeniyle nakit kar pay: yerine
hisse senedi vermeyi tercih etmesidir. Ikinci
olarak, firma yonetimi hisse senedi sahiple-
rinin sayisim1 artirmak isteyebilir. Boylece
firmanin hisse senetleri piyasada daha dii-
siik islem gorebilecektir. Bunun yarar: hisse
senedinin asir1 yiikselmesini Onlemektir
(Chambers, 2005, 143-145). Kar pay1 6deme-
sinin nakit yerine hisse senedi seklinde ya-
pimasi ile isletmeden herhangi bir nakit
cikist olmamakla birlikte, elde edilen kar
biinyede birakilmakta ayni zamanda dagiti-
labilmektedir.

3.3 Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini
Satin Almalar Yoluyla Kar Pay1 Odemesi

Isletmelerin kendi hisse senetlerini satin
almalar1 kar pay1 6demesinin bir alternatifi-
dir. Isletmelerin kendi hisse senetlerini satin
alarak, piyasadaki hisse senedi miktar1 a-
zalmakta, bu islem sonucunda net karda
meydana gelen artis durumunda hisse basi-
na gelir artmaktadir.

Hisse basina gelirin artmasi sonucunda
da, hisse senetlerinin piyasa fiyati artmakta
ve ortaklar nakit kar pay1 yerine, sermaye
kazanci elde etmektedirler. Isletmelerin
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kendi hisse senetlerini geri almalar: yatirim-
cilara iki ayr1 avantaj saglamaktadir. Bun-
lardan ilki, yatirimcilar tarafindan hisse
senetlerinin satilmasi sonucunda elde edile-
cek gelirin, sermaye kazanci niteliginde
olmasi nedeniyle vergilendirilmesinin bu
cercevede yapilmasidir.

Digeri ise, isletmelerin hisse senetlerini
geri alma talebi ile yatirimcilara gitmeleri
durumunda, yatiricilarin hisse senetlerini
satarak geliri hemen elde etme veya hisse
senetlerini ellerinde tutarak fiyat artisndan
yararlanma konusunda bir tercihte buluna-
bilmeleridir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007,
432). Yani isletme, hisse senetlerini geri al-
mak suretiyle, piyasadaki hisse senedi sayis1
azalacak ve dolayisiyla hisse basma diisen
kér artmis olacaktir. Hisse basina kazancin
artmast ile isletmenin piyasadaki hisse se-
nedinin fiyati artmis olacak ve nakit kar pay1
O0demesi yerine sermaye kazanci elde edil-
misg olacaktir.

3.4. Diger Kar Pay1 Odeme Sekilleri

Firmalarin uyguladiklar1 kar pay1 6deme
sekilleri firmalarin finansal durumlarina
bagh olarak cesitli sekillerde olabilir. Yuka-
rida sayilan kar pay1 6deme sekilleri, firma-
larin en ¢ok tercih ettikleri kar pay1 6deme
sekilleridir. Bunlar disinda uygulamada
daha az rastlanan kar pay1 6deme sekilleri
de bulunmaktadir. Bunlar arasinda;

Hisse Senetlerinin Nominal Degerinin
Azaltilmasi ve Sayisinin Artirilmasi
Yoluyla Kar Pay1 Dagitimi

Se¢meli Kar Pay1 Dagitimi1 Bono Kar
Pay1 Dagitimi

Ayni Olarak Kar Pay1 Dagitimi
Tasfiyeden Kar Pay1

Kar Pay1 Olarak Intifa Senedi Veril-
mesi

Melez kar pay1 6demesi



4. Kar Dagitiminin ilan1 Ve Gergekles-
mesi Arasinda Gegen Siirenin Firma Dege-
rine Etkisini Belirlemeye iligkin Arastirma

4.1. Arastirmanin Amaca

Arastirmada, IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin kar dagitim donemlerinde firma
degerlerinin, kar dagitimina karar alinmasi
arasinda gecen siirenin bir etkisinin olup
olmadigini incelemektir. Ciinkii literatiire
bakildiginda kar dagitim tarihi ile kar dag:-
timma karar verilen genel kurulu/yonetim
kurulu kararlarinin alindig: tarih arasindaki
siirenin yatirimcilarin hisse senedine bakis
agisinda bir farklilik olusturdugu goriilmiis,
ancak bu siirenini kisa veya uzun olmasi
arasinda bir farkliligin olup olmadigy, ve bu
sirenin firmanm degerini nasil etkiledigi
aragtirmanin temel noktasi olmustur.

4.2. Materyal ve Yontem

Calismada veri toplama asamasinda,
2007 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi 30 Endeksi'ne dahil olan sirketlerin
kar dagitim politikalar: temel alinmistir. Bu

Calismada, 2007 yilinda IMKB 30 Endek-
si'ne dahil olan sirketlerin kar dagitimlari,
yonetim kurulu ve genel kurul tarihleri ile
kar dagitim tarihleri dikkate alinarak ince-
lenmistir. Calisma iki gruba ayrilmistir. Bi-
rinci grup hisse senetleri, genel kurul veya
yonetim kurulu tarihleri kar dagitim tari-
hinden 30 giin o6ncesi, ikinci grup hisse se-
netleri ise 30 giinden daha uzun siireli ola-
rak ayrilmistir.

Birinci grup hisse senetleri; kar dagiti-
mindan 1-30 giin 6ncesi, Tkinci grup hisse
senetleri; kar dagitimmdan 31- 6ncesi olarak
diistiniilmiistiir. Bu gruplandirmanin sebebi
ise, hisse senetlerinin genel veya yoOnetim
kurulu tarihleri ile kar dagitim tarihleri bir-
birlerine yakin veya uzak siireli olmalari
acaba hisse senedi ve dolayisiyla sirketin
piyasa degerini nasil etkileyeceginin anla-
silmaya c¢alisilmasidir. Calismada birinci ve
ikinci grup hisse senetleri Tablo 2'de goste-
rilmistir.

Tablo 2: Birinci ve ikinci Grup Hisse Senetleri

sirketler asagida Tablo 1'de verildigi gibidir. HISSE SENETLERI BIRINCI GRUP | iKINCI GRUP
(1-30 GUN) (31-GUN)
AKBNK X
Tablo 1: 2007 Yil1 Istanbul Menkul Kiymetler AKGRT X
Borsasi 30 Endeksi’ne Dahil Olan Sirketler ARCLK
SIRKETLER SIRKETLER SIRKETLER ASYAB
AYGAZ
Akbank Hiirriyet Gazetesi | Sise Cam ECILC X
Aksigorta Is Bankasi (C) Tav Havalimanlari EREGL
GARAN
Argelik Is GMYO T.Halk Bankasi ISCTR X
Asya Katilim Kardemir D T.S.KB. ISGYO X
Bankasi KCHOL
Aygaz Kog Holding Turkcell MIGRS
Dogan Holding Migros Tiiprag PTOFS X
= - — SAHOL X
Dogan Yayin Petkim Tiirk Hava Yollari
Holding SKBNK X
Eczacibasi llag Petrol Ofisi Ulker Biskiivi HALKB X
— n n n TSKB X
Eregli Demir Gelik | Sabanci Holding | Vakiflar Bankasi
TCELL X
Garanti Bankasi Sekerbank Yap! ve Kredi Bankasi TUPRS
ULKER
Kaynak: www.imkb.org.tr VAKBN X

Acik renkli olan sirketler, 2008 yilinda
kar dagitimi yapmayan veya verisine ulasi-
lamayan sirketlerdir.




2007 yilinda IMKB 30 Endeksine dahil
olan sirketlerin kar dagitim tarihleri ile genel
ve yonetim kurulu tarihleri Tablo 3’te veril-
mistir.

Tablo 3: 2007 Yil1 Genel-Yonetim Kurulu ve Kar

Dagitim Tarihleri
HISSE YONETIM GENEL DAGITIM
SENETLERI KURULU KURUL TARIHi
TARIHI TARIHI

AKBNK 29/2/2008 28/3/2008 31/3/2008
AKGRT 18/3/2008 31/3/2008 2/4/2008
ARCLK 14/3/2008 3/4/2008 12/5/2008
ASYAB 10/4/2008 21/5/2008 9/6/2008
AYGAZ 7/4/2008 25/5/2008 16/6/2008
ECILC 30/4/2008 2/5/2008 26/5/2008
EREGL 25/3/2008 31/3/2008 28/5/2008
GARAN 12/3/2008 3/4/2008 9/6/2008
HALKB 24/3/2008 9/4/2008 23/5/2008
ISCTR 6/3/2008 28/3/2008 1/4/2008
ISGYO 29/2/2008 25/3/2008 26/5/2008
KCHOL 16/4/2008 29/4/2008 22/5/2008
MIGRS 14/4/2008 29/4/2008 1/5/2008
PTOFS 25/3/2008 14/4/2008 12/6/2008
SAHOL 18/4/2008 21/5/2008 22/5/2008
SKBNK 29/4/2008 22/5/2008
TSBK 18/2/2008 26/3/2008 3/6/2008
TCELL 28/2/2008 241412008 20/5/2008
TUPRS 1/4/2008 221412008 1/5/2008
ULKER 6/5/2008 28/5/2008 30/5/2008
VAKBN 24/3/2008 30/5/2008

Calismada hisse senetlerinin anormal ge-
tirisini hesaplamak i¢in “Even Study”, “Olay
Calismasi” metodu kullanilmistir. Bu meto-
da gore, bir hisse senedinin anormal getirisi
(Abnormal Return), piyasadaki fiyat hare-
ketleri disinda olusan getiri olup hisse sene-
di getirisinden piyasa getirisinin ¢ikarilma-
styla elde edilmektedir. Piyasa getirisi olarak
“Borsa Endeksi” (IMKB 30 Endeksi) getirisi
kabul edilmistir.

Fiyat performanslarinin hesaplanmasi
asagida aciklanan yontem ve formiillerle
yapilmaistir.
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Hisse senedi (a)'nin (t) giiniindeki getirisi
(Yay), (t) glinii ile bir onceki giiniin (t-1) ka-
panis fiyatlari arasindaki degismedir.

)

IMKB 30 Endeksi'nin (t) giiniindeki geti-
risi ise, (t) giinii ile bir onceki giintin(t-1)
kapanis fiyatlar1 arasindaki degismedir.

X
X

Hisse senedi (a)'nin endekse( b) gore, (t)
glintindeki anormal getirisi (Arat); hisse se-
nedi getirisi (Yat) ile endeks getirisi (Yor) ara-
sindaki farktir.

Arat - Yat _th

bt

Yy @)

b,t-1

®)

Calismanin ikinci asamasinda ise olustu-
rulan hipotez asagidaki gibidir.

Ho; Ar30 ve Ar60 serilerine verilen tepki
aynidir

Hi; Ar30 ve Ar60 serilerine verilen tepki
farkhdir,

Hipotezlerinin testi i¢cin Mann-Whitney
Testi kullanilmistir. Test, incelenen iki gru-
bun ayni oldugunu test etmek i¢in kullani-
lan bir testtir. Hipotez testi uygulamas: ya-
pilmadan once, verilerin normallik analizi-
nin yapilmas: gerekmektedir.

4.3. Bulgular

Calismada, hisse senetlerinin Ar degerle-
ri, www.imkb.gov.tr adresinden elde edilen
hisse senedi getirileri ile endeks getirilerine
ait veriler kullanilarak yukarida belirtilen
yontem cercevesinde hesaplanmistir. Bulu-
nan bu sonuglar ¢ercevesinde hisse senetle-
rinin kar dagitimi tarihlerinden onceki do-
nemlerine ait hipotezler, oncelikle teste tabi
tutulmadan once verilerin normallik analizi



yapilmustir. Daha sonra, ayr1 ayri Mann-
Whitney Testi ile veriler test edilmistir. So-
nuglar asagidaki gibidir:

Ar30 ve Ar60 serileri tanimlayici istatistik
acisindan incelendiginde, varyans agismndan
en diisitk degerlere sahip olan serinin Ar30
oldugu getiri agisindan da negatif en kiigiik
getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum asagida Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4:Tanimlayici Istatistikler

Ar30 Ar60 Valid N (Listwise)
N 154 471 154
Minimum 0,093 -0,603
Maximum 0,064 0,078
Mean -0,00211 | -0,00439
Std.Deviation | 0,022717 | 0,043492

Histogram dagilimlarma bakildiginda da
Ar30 serisinin normal dagildig1 goriilmek-
tedir. Bu durum asagidaki grafikte goriil-
mektedir. Histogram, frekans dagilimmin
ortalama etrafinda frekans sayismna gore
dizildigi bir grafiktir. Serinin standart nor-
mal ya da standart normale yakin dagilmasi
yapilacak analizlerde anlamli sonuglara
neden olacaktir.

Grafik 1: Ar30 Serisi Histogram Dagilimi
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Ar60 serisi ise sola ¢arpik bir yap: sergi-
lemektedir. Bu durum da yine asagidaki
grafikte goriilmektedir.
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Grafik 2: Ar60 Serisi Histogram Dagilimi
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ARGO

Grafiklere bakildiginda Ar30 serisi daha
stabil, Ar60 serisi ise daha volatil bir yapi-
dadir. Ar30 ve Ar60 serileri arasinda kore-
lasyon incelendiginde Pearson korelasyonu
0,086 ve istatistiki acidan da anlamli bulun-
mamistir.

Spearman Korelasyonu agisindan ise
0,071 korelasyon verisi yine istatistiki agidan
anlamh degildir. Serilerin kar dagitim do-
nemleri dummy olarak 1 ve dagitilmayan
glinler de 0 girilmistir. Buna gore Mann-
Whitnet Testi istatistigine gore;

Ar30 dummy serisi acisindan; Ar30 %1
diizeyinde anlamli ve Ar60 serisi de %5
diizeyinde anlamli bulunmustur. Dummy,
istatistikte smiflamak amaciyla genellikle
0,1,2 gibi tek bir sayinin kullanildig1 ayirici-
dir. Burada, dagitim yapilmigsa 1 ve yapil-
mamigsa 0 verisi kullanilmistir. Buradaki
amag SPSS programinin 1 isaretli giinler ile
0 isaretli giinleri karsilastirmasidir. Bu du-
rum asagida Tablo 5'te goriilmektedir.

Tablo 5: Ar30 Serisi Test Istatistikleri(a)

AR60 AR30
Mann-Whitney U 423,000 204,500
Wilcoxon W 478,000 259,500
z 2,178 -3,781
Asymp. Sig. (2-tailed) ,029 ,000

a Grouping Variable: AR30



Ayni durum Ar60 serisi agismdan ince-
lendiginde ise, Ar60 serisi %1 diizeyinde
anlamli bulunurken, Ar30 serisi istatistiki
acidan anlamsiz bulunmustur. Bu durum
asagida Tablo 6'da goriilmektedir.

Tablo 6: Ar60 Serisi Test Istatistikleri(a)

AR60 AR30
Mann-Whitney U 689,000 172,500
Wilcoxon W 755,000 182,500
z -4,127 -1,449
Asymp. Sig. (2-tailed) 1000 147

a Grouping Variable: AR60

5. Sonug

Arastirmada, IMKB 30 Endeksi'nde islem
goren hisse senetlerinin kar dagitim donem-
leri ile kar dagitimimna karar verilen genel
kurul/yonetim kurulu tarihleri
gecen siire incelenmis olup, 30 giinlitk kar
dagitim takvimi ile 60 giinliik kar dagitim
takvimi agisindan yapilan incelemede 30
glinliik hisse senedi takibi istatistiki agidan
daha anlamli bulunmustur. Yani Hi hipotezi
desteklenmistir. Bu durum da hisse senetle-
rinin kar dagitim tarihlerini kar dagitim
ilanindan ne kadar kisa siire igerisinde ya-
parsa, yatirimci hisse senedine yatirimi daha
cok diisiinmekte ve firmanin hisse senedine
talep artmakta bu da hisse senedinin piyasa
fiyatini, dolayisiyla firmanin piyasa degerini
artirmaktadir.
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