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ONSOZ VE TESEKKUR

Sirketlerin asil amaci kar elde etmektir. Sirketin faaliyetleri sonucu ortaya
cikan ve finansal tabloda agiklanan karin; dagitilip dagitilmayacagi, temettii dagitim
orani ve kar payr 6deme seklinin nasil olacag: sirketin vermesi gereken onemli bir
karardir. Bu kararlar temettli dagitim politikalari olarak adlandirilmaktadir. Sirketlerin
temettli dagitim politikalarin1 belirlerken hedeflerinden birisi de sirket degerini en
yiiksek seviyeye ulastirmaktir. Sirketlerin temettii dagitim politikalarini belirlerken
izledigi stratejiler, sirketin performansi lizerinde etkili olmaktadir. Temettlii dagitim

politikalar1 konusu itibariyle giincelligini ve 6nemini korumaktadir.

Bu c¢alismada BIST Temettii 25 endeksindeki sirketlerin, 2009-2018
doneminde temettii dagitim politikalarinin finansal performansa etkisi panel regresyon

modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Calismalarim siiresince degerli tecriibesi ve kiymetli katkisin1 esirgemeyen
saygideger danisman hocam Dr. Ogr. Uyesi Hicabi Ersoy’a tesekkiir ve saygilarimi
sunarim. Manevi destekleriyle bu uzun siiregte her zaman yanimda olan ve desteklerini
hi¢bir zaman eksik etmeyen oncelikle annem ve babam olmak iizere degerli aileme

sonsuz siikranlarimi sunarim.



OZET

Sirketlerin yil igerisinde elde ettikleri karmn ortaklarina dagitilmas: karart,
dagitilacak ise ne kadarimin dagitilip ne kadarmin sirketin biinyesinde tutulacagi ve
dagitimin  hangi yontemle yapilacagi temettii dagitim politikalart olarak
tanimlanmaktadir. Sirketlerin temettii dagitim politikalarin1 belirlerken izledigi
stratejiler, sirketin performansi lizerinde etkili olmaktadir. Bu ¢alismanin amact BIST
Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer alan 25 sirketin temettii dagitim politikalarinin
finansal performansa etkisinin incelenmesidir. Uygulama dénemi 2009-2018 yillar
arasindaki 10 yili baz almaktadir. Caligmada panel regresyon analizi yOntemi
uygulanmustir. Sirketlerin finansal performansinin analizi i¢in 6zsermaye karliligi ve
aktif karliligi degiskenleri kullanilmistir. Sirketlerin temettii dagitim politikalart
olarak, temettli dagitip dagitmadigi ve temettii dagitim orani1 degiskenleri
kullanilmistir.  Finansal performansa etkisinin olabilecegi diisiiniildiigiinden
calismanin modeline sirketlerin toplam varliklar1 ve kaldirag orani da dahil edilmistir.

Calismada su hipotezler gelistirilmistir:

Hi: Temettli dagitim orani ile 6zsermaye karliligi pozitif yonde anlamh

iliskilidir.
H2: Temettii dagitim orani ile aktif karlilig1 pozitif yonde anlamlr iligkilidir.

Hs: Kaldirag orani ile 6zsermaye karliligir ve aktif karliligi negatif yonde

anlaml iligkilidir.

Hs4: Firma biiyiikligii ile 6zsermaye karliligi ve aktif karlilig1 pozitif yonde

anlaml iligkilidir.

Uygulanan panel regresyon analizi ¢alismasi sonucunda gelistirilen hipotezler

Hi, H2,H3 ve Ha kabul edilmistir.



Anahtar Kelimeler: Temettii Dagitim Politikasi, Finansal Performans, Temettii

Dagitim Orani, BIST Temettii 25 Endeksi, Kar Pay1 Odemesi, Panel Regresyon
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ABSTRACT

The decision of the companies to distribute profit to their partners during the
year, how much of them will be distributed and how much will be kept within the
company, and the method of distribution is defined as dividend distribution policies.
The strategies that companies follow while determining their dividend distribution
policies have an impact on the company's performance. The aim of this study is to
analyze the effect of dividend distribution policies of 25 companies within the scope
of BIST Dividend 25 Index on financial performance. The implementation period is
based on the 10 years between 2009-2018. In the study, panel regression analysis
method was implemented. Equity profitability and asset profitability variables were
used to analyze the financial performance of companies. As the dividend distribution
policies of companies, whether the dividends are distributed or not and the dividend
payout ratio variables are used. Since it is thought to have an impact on financial
performance, the total assets and leverage ratio of the companies are also included in
the model of the study. These hypotheses are developed in the study:

Hi:: Dividend payout ratio and equity profitability are singnificant and

positively related.

H>: Dividend payout ratio and asset profitability are singnificant and positively
related.

Hz: Leverage ratio and equity profitability and asset profitability are

singnificant and negatively related.

Ha: Firm size and equity profitability and asset profitability are singnificant and
positively related.

The hypotheses developed as a result of the applied panel regression analysis

study were accepted as Hi, Hz, Hz and Ha.
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GIRIS

Sirketler donemsel faaliyetlerinin sonucu olarak finansal tablolarim
yayinlamaktadir. Finansal tablolar, sirketin ilgili donem igerisindeki faaliyetleri
hakkinda gosterge niteligindedir. Aciklanan tablolar sirketlerin  finansal
performanslar1 hakkinda hissedarlarina ve yatirimcilarina bilgi  vermektedir.
Sirketlerin kurulus amaglar1 faaliyetleri sonucunda Kar elde etmektir. Finansal tabloda
hissedarlarin en ¢ok dikkat ettigi bilango kalemi kar olmaktadir. Finansal tablolar,
gosterge olarak Kar ile birlikte karlilik oranlar1 hakkinda da bilgilendirme sunmaktadir.
Tablodaki finansal sonuglar firmalarin temettii dagitim oram1 ve politikalarini

belirlemeleri agisindan 6nemlidir.

Sirketin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan ve finansal tabloda agiklanan Karin;
dagitilip dagitilmayacagi, temettii dagitim oran1 ve kar payr 6deme seklinin nasil
olacag: sirketin vermesi gereken Onemli bir karardir. Bu kararlar temettii dagitim
politikalar1 olarak adlandirilmaktadir. Sirketlerin temettii dagitim karari1 sonucunda,
eldeki karin ne kadarinin hissedarlara dagitilacagi, ne kadarinin yatirim i¢in kullanmak
tizere oto finansman olarak sirketin biinyesinde kalacag belirlenir. Sirketlerin temettii
dagitim politikalarini belirlerken hedeflerinden birisi de sirket degerini en yliksek

seviyeye ulastirmaktir.

Temettii dagitim politikalariyla ilgili literatiir taramasi yapildiginda fikir
ayriliklarinin olduguna rastlanmistir. Temettii dagitim politikalar1 konusu itibariyle
giincelligini ve dnemini korumaktadir. Temettii dagitim politikalar1 arastirmacilar
tarafindan farkli yonleri ve yontemleriyle arastirilmaya devam edilen bir konudur.
Literatiir taramasi1 yapildiginda temettii dagitim politikalariyla sirket performansi ile
ilgili genel olarak iki farkli ana ¢alisma olduguna rastlanmistir. Birincisi sirketlerin
temettii politikasinin firma degeri iizerine etkisi, digeri ise sirketlerin temettii dagitim
politikasinin finansal performansa etkisidir. Caligmalar neticesinde iki farkli goriis
etrafinda toplanildig1 goriilmektedir. Birinci goriis sirketlerin kar pay: politikasinin
sirketin performansi {izerinde etkili oldugu, diger goriis ise sirketlerin kar payi

politikasinin sirketin performansi lizerinde etkili olmadig1 goriistidiir.



Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) Temettii 25 Endeksinde (XTM25)
bulunan sirketlerin 2009-2018 doneminde temettii dagitim politikalarinin finansal
performansina etkisinin incelenmesidir. Modelde sirketlerin temettii dagitip
dagitmadiglr ve temettii dagitim oranmi degisken olarak kullanilmistir. Sirketlerin
finansal performansimin o6lgiilmesi ic¢in aktif karliigi ve Ozsermaye karlilig
kullanilmistir. Sirketlerin finansal performansina etkisinin olabileceginden modele

kaldirag¢ orani ve toplam varliklar da eklenmistir.

Uc béliim olan bu calismanin birinci béliimiinde kavramlar {izerinde
durulmustur. Oncelikle kar kavram iizerinde agiklamalar yapilmistir. Kar kavraminin
aciklanmasi ve detaylariin verilmesinden sonra temettii (kar pay1) kavramiyla birlikte

temettli dagitim siireciyle alakali 6rneklere de yer verilmistir.

Ikinci boliime, temettii dagitim politikas: tiirlerinin incelenmesi ve bununla
ilgili 6rneklere yer verilerek baslanmistir. Daha sonra ise temettii 6deme sekilleri
aciklanmistir. Son olarak temettii dagitim politikasini etkileyen faktorlerin ilizerinde

durulmustur.

Ugilincii ve son boliime ise, temettii politikalariyla ilgili literatiir galigmasi
yapilarak baslanmigtir. Daha sonra ise temettii dagitim politikalarinin finansal
performansa etkisi arastirilmistir. ilgili arastirma, 2019 yilinda BIST Temettii 25
(XTM25) endeksi kapsaminda bulunan 25 sirketin 2009-2018 yillar1 arasindaki 10 y1li

kapsamaktadir. Arastirma, panel regresyon modeli kullanilarak analiz edilmistir.



BIiRINCI BOLUM

TEMETTU DAGITIM POLITIKALARI TEMEL
KAVRAMLARI

Calismanin bu béliimiinde kavramlar iizerinde durulmustur. Oncelikle kar
kavrami lizerinde agiklamalar yapilmistir. Kar kavraminin agiklanmasi ve detaylarinin
verilmesinden sonra temettii (Kar pay1) kavramiyla birlikte temettii dagitim siireciyle

alakal1 6rneklere de yer verilmistir.
1.1. KAR KAVRAMI

Kar kavramini ¢ok farkl sekillerde agiklanmaya ve yorumlanmaya miisait bir
kavramdir. Sirketlerin asil kurulus amaci kar elde etmektir. Kar, yapilan isten kazang

elde etmek olarak tanimlanabilir.

Kar elde etme istegi, firmalarin c¢alisanlarmi ve ortaklarini harekete
gecmelerini saglayan Onemli etkenlerdendir. Firma, karmi arttirdigi durumda;

firmanin ortaklarinin sermayesi, ¢alisanlarin kazanglar yiikselecektir (Akkus, 2010, s.
23).

Kar, firmalarin en Onemli basar1 kistaslarindan birisidir. Firmalar,
gelisebilmek, yasamlarin siirdiirebilmek, olmasi gereken yenilesme hareketine ayak
uydurabilmek, mali ve finansal durumlarini kuvvetlendirebilmek igin kar etmek

zorundadirlar.

Kar, bir donem i¢inde gerceklestirilen faaliyetlerden dolayr bir firmanin
ozsermayesinde meydana gelen artistir (Akdogan ve Aydin, 1987, s. 415). Kar,
firmanin ilgili donemindeki gelirlerinden giderlerinin ¢ikarilmasiyla olugan gosterge

olarak da tanimlanabilir

Kar, firmanin 1ilgili donemdeki elde ettigi hasilatindan giderlerinin

cikarilmasiyla olusan gosterge olarak da ele alinabilir (Biilbiil, 2003, s. 1). Firmalarin



kuruluglar1 belli bir siire smirma bagl degildir. Kurulan firmalar siiresiz olarak
kurulur. Fakat firmalar hayatlarint devam ettirebilmek i¢in kar elde etmelilerdir.
Firmalarin yasam siiresi boyunca kar elde etme c¢abasi igerisinde oldugu

goriilmektedir.

Firmalar yasamlarin1 siirdiirebilmek ve ortaklarina kazang¢ saglamak icin her
zaman kar etmek isterler. Bunu yapabilmek i¢in giderlerini en az seviyeye, gelirlerini
ise maksimum seviyeye ulastirmak ister. Firmalar bu istegine ulasabilmek i¢in yiiksek

getirili yatirima ve liretime yonelir.

Firmalar i¢in net kar kavrami da onemlidir. Net kar, firmanin faaliyet ve
faaliyet dis1 gelirlerinden olaganiistii ve olagan giderlerinin ¢ikarilmasindan sonra
olusan vergi oncesi kardan yasal verginin diisiilmesinden sonra kalan kardir. Vergiden

sonraki kar diye de adlandirilir. Ortaklara dagitilmasi planlanan kar, net kardan yapulir.

Kar, isletmenin rekabet giiclinde ve pazar paymda onemli bir belirleyici
etkendir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar; fazla ve kaliteli ¢alisan1 biinyelerinde
bulundurabilir, arastirma gelistirmeye daha ¢ok kaynak ayirabilir ve daha fazla reklam
vererek On plana ¢ikabilirler. Bu kistaslar o firmalarin rekabet giiciinii ve pazar payini
arttiracaktir. Kar, sirketin kredibilitesini belirleyen en 6nemli unsurdan birisidir. Kar,
sirkete ortak olmay: diisiinenler i¢in 6nemli olan kistaslarin basinda gelir. Oran analizi
yapilirken en ¢ok kullanilan kalemlerden biriside kardir. Karlilik oranlari, sirkete ortak
olmay diisiinenler ve ortaklar igin sirketin faaliyet etkinligi hakkinda bilgi verir (Ileri,

2016, ss. 3-4).

Biitiin firmalar, isler 1yi gitmeyip kar edemedikleri donemde bu durumdan ¢ok
yogun etkilenmemek ve yasamlarii siirdiirebilmek icin isler iy1 oldugu doénemlerde
kar etmeleri 6nem arz etmektedir. Buna gore, firmalar kotii donemde olusabilecek
risklere karst c¢ok fazla etkilenmemek icin kar ettikleri donemde kari iyi
degerlendirmeli ve bu durumlar i¢in yedek ak¢e ayirmalilardir. Bu sekilde davranan
firmalar kendilerini ilerde olusabilecek riskleri engellemis olacaklardir (Simsek, 2005,

5. 153).



1.2. TEMETTU (KAR PAYI1) KAVRAMI

Kar payi, isletmenin elde ettigi karin ortaklarina dagitilmasidir. Kar pay1
dagitimini bilango ve gelir tablosundaki kalemler arasindaki net kar {izerinden yapilir.
Net Kkar, vergiden arindirilmis dagitim i¢in hazir olan kardir. Kar payr dagitimi,
firmanin karmin belli bir boliimiinii ya da hepsini hissedarlarina dagitmasi olarak

tanimlanmaktadir.

Sirket hissedarlar1 firmaya yaptiklart yatirimin karsiligini gérmek isterler.
Hissedarlar bu yatirnmlarinin karsiliginda sirketin karindan pay almak isterler. Sirkette
bu talepleri temettli ddemesiyle gerceklestirir. Hissedarlarin sirkete yatirim yaparken
temettli almak amaci oldugu gibi bir diger amaglar1 da sirketin pay senetlerinin

degerinin artmasidir. Bu talep sirketin piyasa degerinin artmasiyla ger¢eklesebilecektir

(Okka, 2009, s. 531).

Sirketler, pay senetlerinin isletme degerini yiikseltmek amaciyla hissedarlarin
beklentilerini de gozeterek kar payr dagitirlar. Genellikle nakit 6deme yontemiyle
temettli 0demesi gerceklesir. Sirketler nakit 6deme yapmak istemiyorsa bedelsiz
sermaye artirimi da yapabilirler. Bedelsiz sermaye artirimi hissedarlara bedelsiz hisse
verilmesi olarak tanimlanabilir. Bu sirketin tercihi ve inisiyatifindedir. Sirket bu
kararim ortaklarinin beklentilerini ve finansal durumunu gozeterek verir (Ozdemir,

1999, ss. 417-418).

Firma degerinin yiiksek olmasi amaci olan firmanin yoneticisi; yatirim, kar
pay1 ve finansman saglama se¢eneklerini géz ardi etmeyerek efektif secim yapmalidir.
Kar pay1, isletmenin Karlarinin hissedarlarina dagitilmasi veya dagitilmayip isletmede
oto finansmanla yatirima cevrilmesi se¢cimidir. Bu karar sirketin parayr yatirim
yapmas1t m1 daha faydali yoksa ortaklara dagitmasit mi1 bununla ilgilidir. Eger sirket
yeni yatirimlarla biiylimesini arttirabilecekse ve buna yatirimcisini ikna edebilecek
yatirimi varsa dagitilacak net kari oto finansman olarak kullanip yatirim yapmasi
faydali bir se¢im olacaktir. Fakat sirketin yatirim yapma ve biiyiime amaci yoksa karini
dagitmast daha faydali bir se¢cim olacaktir. Ciinkii yatirnmcilar sirketlere olan

paydasliklari nedeniyle kardan paylarimi almak isteyeceklerdir.



Donem igerisinde elde edilen kar ile yatirnm yapmayan ve paydaslarina
dagitmayan sirketler, yatirimcilar tarafindan ¢ok tercih edilmemektedir. Paydaslar
yatirrmlariin karsiliginda firmanin elde ettigi kardan nakit kar paylarini almak
istemektedir. Firma yoneticisinin, paydaslarin istegi ve firmanin ihtiyaci

dogrultusunda iki tarafi da memnun edebilecegi bir karar vermesi gerekir.

Kar payr dagitim politikasi, sirketlerde faaliyetleri ve faaliyet dis1 isleri
sonucunda olusan net karin ne kadarinin hissedarlara kar pay1 olarak 6deneceginin, ne
kadarinin yatirnmda kullanilmak i¢in oto finansman olarak sirkette tutulacaginin
secimidir. Kar pay1 dagitim politikasinda, kar pay1 dagitilacaksa bunun hangi yontemle
dagitilacaginin; nakit mi olacak, bedelsiz hisse dagitimi m1 olacak yoksa farkli
yontemle mi dagitim olacak onun karar1 verilmektedir. Kar payt dagitimi politikasi

sirketin finansman politikasin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Sirketin karmin yiiksek olmasina ragmen kar pay1 ddemesi yapmamasi veya
diisiik miktarda yapmasi sirkete yatirim yapan ortaklari tarafindan olumsuz bir durum
olarak algilanmaktadir. Sirketin kar payr dagitimindaki yiikselis ise yatirimecilar
tarafindan olumlu algilanir. Sirketin ortaklar1 ¢ogunlukla kar paylarmi diizenli ve

siirekli artan sekilde almak istemektedir.

Kar pay1 politikast se¢imi pay senetlerinin degerini etkileyen 6nemli bir
secimdir. Hissedarlarin, firmadan yiiksek temettii dagitmalarini istemesi ve firma
degerinin hizli yiikselmesini beklemesi aralarinda gelismektedir. Sirketin bu dengeyi
dogru bir sekilde kurarak kar dagitim politikas1 izlemesi gerekmektedir. Sirket yeni
yatirim yapacak ise elde edilen karin kullanmasi gereken kadariin yatirim i¢in ayirip
kalan kismi ile temettii 6demesi yaparsa daha faydali bir karar almis olacaktir. Bu karar

hem sirketin hem de yatirimcilarin ihtiyaglarini ve isteklerini karsilamis olacaktir.

Yiiksek miktarda kar pay1 dagitimi yapan firmanin, yatirim i¢in oto finansman
kaynag1 azalmis olacaktir. Elde edilen karin az miktarda sirkette birakilmasi
biiyiimesine engel teskil edebilmektedir. Yatirimcilarin, sirketin oto finansman
ayirmadan yatirim yapmasini beklemesi ¢cok gergekei degildir. Sirketler i¢in en biiyiik
hata; yatirnm yapacakken yiiksek kar payr dagitmasi ve finansmani oto finansmanla

degil de krediyle yapmasidir.



Sirket ortaklarmin beklentisi, karin firmada kalmasi yerine kendilerine
dagitilmasiysa; beklenti karsilanmaz yani temettii dagitilmaz veya beklenen seviyenin
altinda dagitilirsa bu durum pek olumlu karsilanmamaktadir. Bu durum sirketin piyasa
degerini diisiirebilmektedir. Sirket eger ihtiyaci olabilecek olan kismi temettii olarak
dagitirsa, hizli biiylime gergeklestiremez hatta nakit ihtiyact dogup dis finansman

kullanmak zorunda kalabilir.

Sekil-1"de sirketlerin kar pay1 dagitimi kararlarinin etkileri gosterilmistir:

Kar pay1 dagitim politikasi
kararinin etkileri

Yontemler

Diisiik oranda temettii dagitimi1 Yiiksek oranda temettii dagitimi

| |

Yiiksek oranda dagitilmayan
ve sirkette birakilan temettii

Diisiik oranda dagitilmayan ve
sirkette birakilan temettii

1 l

Yiiksek oranda oto Diisiik oranda oto finansman /
finansman / Diisiik oranda Yiiksek oranda dis finansman
dis finansman gereksinimi gereksinimi

Sekil 1: Sirketlerin Kar Pay1 Dagitimi Kararlarinin Etkileri



Sirketler, temettii dagitim politikalar1 hakkinda asagidaki bilgileri agiklar:

e Temettiiyli 6demesi yapip yapmayacagini, yapacaksa temettii dagitim
oranini.

e Temettliniin 6denme sekli (nakit, pay senedi).

e Temettli 6deme zamanini.

e Temettli avans1 dagitilip dagitilmayacagini.

Temettii analizi yapilirken ve yatirim planlamasi yapilirken temettii dagitim
orani onem teskil etmektedir. Bu oran, isletmenin ilgili donem i¢in 6dedigi kar paymin

ilgili dénemin net karina boliinmesiyle bulunur.

Dagitilan Kar Pay1 Q)

Temettl Dagitim Orani (TDO) = Net Kar

Bu oran sirketin net karin ne kadarin1 ortaklarina dagittig1 gosterir.

Ornegin, sirket 5 Tiirk Liras1 (TL) kar pay1 dagitacak ve kari 25 liraysa TDO:
(5/25) %20°dir.

Kar Pay1 Dagitimi Sonucunda Sirket Biinyesinde Kalan Net Kar Orani1 = (100

— Temettii Dagitim Orani)

Bu oran sirketin net karmm ne kadarmmin sirket biinyesinde kaldigin

gostermektedir.

Ornegin, sirket 5 lira kar payr dagitacak ve kar1 25 liraysa TDO: (5/25)
%20’dir. Sirketin 25 lira net karinin (25-5) 20 liras1 sirket biinyesinde kalacaktir. Sirket
net karm %20’ini hissedarlarina dagittiysa net karm %80’ini sirket biinyesinde

kalmistir. Sirketin biinyesinde kalan kar tutar1 dagitilan karin %400°# kadardir.

Temettii dagitim orani, sirketin hayat dongiisii hakkinda hissedarlarina bilgi
vermektedir. Eger sirket disiik temettii dagiim oramiyla kar payr dagitimi
gerceklestirmis ise net kar sirket biinyesinde tutmak istemistir. Biinyesinde tuttugu
net kari, biiyiimek ve yatirim yapmak i¢in kullanabilir. Sirket tersi politika izlemis ve

sirket biinyesinde net karmn diisiik boliimiinii tuttu ise net karmn biiyiik kismini



hissedarlarina dagitmistir. Bu politikay1 izleyen sirketin yiiksek oranda oto finansman
ihtiyact olmadigint diisiiniilebilir. Bu diisiinceye gore sirketin yliksek finansman

gerektirecek yatirimlara yonelmeyecegini sonucunu ¢ikarilabilmektedir.

Sirketlerin elde edilen karin dagitim oraninin, katma degerli ve yiiksek getirili
yatirim firsatlarinin ¢ok, kaynak bulma imkaninin zor oldugu dénemlerde az olmas;
yiiksek getirili ve katma degerli yatirim firsatlarinin az, kaynak bulma imkanin kolay

ve uygun oldugu donemlerde fazla olmasi sirketinde ortaklarinda avantajina olacaktir.

Sirketler ¢ogunlukla ilgili dénemde elde edilen net kari1 dagitmaya yonelir.
Fakat sirket ilgili donemde net kar elde etmediyse gegmis yillarin karindan da kar pay1
dagitimi  yapabilmektedir. Ancak bu Kkar dagitimi  sirketleri olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu olumsuz etki sirketin piyasa degerini disiirebilmektedir. Bu
yiizden sirketler ¢gogunlukla bu yontemi tercih etmemektedir. Tercih etmelerinde en
biiyiik sebep ise yatirimcilarin istegi olan diizenli kar pay1 dagitim politikasini bozmak

istememeleridir.

Temettii analizi yapilirken kullanilan bir diger oran ise temettii getirisidir.
Temettii getirisi temettii verimliligi olarak da anilmaktadir. Sirketin pay senedi fiyatina
gore dagitilan karin verimliliginin ne kadar oldugunu gosteren orandir. Sirketlerin elde
ettigi karm dagitimi esnasinda verimlilik sirketlerin birbirleriyle karsilastirilmasinda

kullanilmaktadir.

Yatirimcei, temettii verim oranini piyasadaki sirket arasinda karsilagtirabilir ve
temettii verimi yiiksek sirketleri tercih edebilir. Ayn1 zamanda temettii verimi diger
yatirim araglarinin getirileri ile karsilastirilarak yatirim karar1 vermek de miimkiindjir.
Bu oranda, hisse basina 6denen kar pay1 6demesinin pay senedi fiyatina boliinmesi ile
bulunmaktadir. Odenen Kkar payini tamaminin sirketin piyasa degerine boliinmesiyle
de bulunabilmektedir.

Pay Basina Odenen Kar Pay1

Temettl Verimliligi = Pay Senedi Fiyati @)

Odenen Kar Pay1 Toplami @3)
Piyasa Degeri

Temettii Verimliligi =



Bu oran, sirketin dagittigi net karin piyasa fiyatina gore ne kadar verimli
oldugunu ortaklarina gdsterir. Hesaplama sonucunda ¢ikan oran, yatirimcinin

temettiilerden yillik yiizde kag getiri elde edecegini gostermektedir.

Ornegin, sirketin hisse basia 6dedigi kar pay1 1 lira ise pay senedinin fiyat1 da

10 liraysa bu sirketin temettii verimliligi (1/10) %10 olacaktir.

Ozetle, yatirimer yatirdigr 10 TL’nin 1 TL’sini, yani %10 unu temettii olarak
geri almistir. Sirket her yil aymi temettii verimliligiyle karmi dagitirsa yatirilan 10
TL’yi yatirimci 10 yilda geri almis olur. Bu 10 yillik siirecte hissenin fiyatinin artmasi
yatirimciya temettii gelirinin yaninda farkli bir getiri imkani da sunar. Yatirimdan 10
yil sonra yatirimecinin maliyeti hisse bazinda 0 TL olacaktir. 10 y1l sonra hissenin

fiyati*eldeki hisse adedi kadar tutar yatirimer i¢in direkt kar olarak hesaplanir.

Ornegin, sirketin dagittigi kar payr 100 lira ise sirketin piyasa degeri 1000
liraysa bu sirketin temettii verimliligi (100/1000) %10 olacaktir.

Temettii verimlilik orani, sirketin hayat dongiisii hakkinda hissedarlarina bilgi
vermektedir. Sirketin temettii verimlilik oram1 disiik ise sirket net karmmin diisiik
kismini yatirimeilarina dagitmistir ya da sirketin piyasa degeri ve piyasadaki pay
senedi fiyat1 yiiksektir. Net karmin diisiik kismin1 dagittiysa net karmn biiyik kismini
sirket blinyesinde tutmak istemistir. Biinyede tuttugu net kari biiyiimek ve yatirim
yapmak i¢in kullanabilir. Eger tersi durumda ise sirketin temettii verimlilik oram
yiiksek ise sirket net karinin yiiksek kismini yatirimceilarina dagitmistir ya da sirketin
piyasa degeri ve piyasadaki pay senedi fiyati diigiiktiir. Net karmin yiiksek kismini
dagittiysa net karin diisiik kismini sirket biinyesinde tutmak istemektedir. Bu politikay1
izleyen sirketin yliksek oranda oto finansman kullanma istegi olmadig
diistiniilmektedir. Bu diisiinceye gore sirketin yiiksek finansman gerektirecek

yatirimlara yonelmeyecegini sonucunu ¢ikarilabilmektedir.

Temettli verimliligi, yatinmcilar icin Oonem arz etmektedir. Yatirimcilar
borsada yatirim yaparken temettii verimliligi yiiksek sirketleri tercih etmektedir.
Bunun sebebi yatirimcilarin yaptigi yatirimlarin karsiliginda sirketin elde ettigi kar
sonucunda dagitilan temettiilerden yiiksek seviyede faydalanma istegidir. Yatirimcilar

sirketlere ortak olurken o sirketin kar etmesini ve bu kar ortaklariyla paylasmasini
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isterler. Temettii verimliligi ne kadar yiiksek ise yatirimecilarin o sirkete ortak olma
istegi de o kadar yiiksektir. Yatirimci, sirkete ortak olurken temettii verimliligine

bakarak oraya yatirdig1 paranin ne kadar siirede geri donecegini hesaplayabilmektedir.

Ornegin, %5 temettii verimliligi olan bir sirket 20 yil boyunca %5 temettii
verimliligini korursa o sirkete yatirim yapan yatirimct koydugu paray: 20 yil iginde
sirketin nakit 6dedigi temettiilerle amorti edecektir. Yani koydugu parayr 20 yil
igerisinde cikarir. Bu sekilde o hissenin maliyeti yatirimei i¢in O lira olur. Elindeki lot
sayisi*hissenin fiyat1 yatirrmcinin karidir. Sirkete yatirim yaptigi zamanki hissenin
fiyat1 hi¢ degismese bile yatirnmci karda olacaktir. Bu 20 yil igerisinde hissenin
fiyatinin da artmasi yatirimer i¢in fazladan kar elde etmesi olarak goriilmektedir.
Sirketin temettii verimliligi %5’in altina diismedigi siirece yatirdig1 paray1 maksimum
20 yil igerisinde amorti etmektedir. 20 yil icerisinde temettli verimliligi ortalamasi

yillik bazda %5 olursa koydugu paray1 20 yilda amorti etmektedir.

Omegin, 10 y1l nce X pay senedinin fiyati 5 lira. Yatirrmer X pay senedinden
5 liradan 100.000 lot almaktadir. X sirketine yaptig1 yatirrm 500.000 (100.000%5) lira.
X sirketinin 10 y1l igerisinde yillara gore temettii verimliligi sirasiyla; %5, %14, %12,
%13, %7 %6, %15, %S, %16, %4 gerceklesmistir. 10 yil icerisinde sirketin ortalama
temettli verimliligi %10’dur. 10 yil sonrasinda X hissesinin fiyatinin da 10 lira
oldugunu varsayilmaktadir. Yatirimer yatirdigi parayr 10 yil igerisinde sirketin
dagittig1 nakit temettiilerle amorti etmektedir. Hissenin fiyat1 5 liradan 10 liraya
cikarak %100’liik bir fiyat performansi gdstermistir. Yatirnmcinin X hissesinden 10 y1l
igerisinde 500.000 lira temettii getirisi elde etmistir. Hissenin performansindan dolay1
500.000 liraya aldig1 hissenin degeri de 1.000.000 (10*100.000) liraya gelmistir.
Yatirimcinin temettiiden 500.000 getirisi ve hissenin artisindan 500.000 (1.000.000-
500.000) getirisine bakildiginda toplam 1.000.000(500.000+500.000) net kar elde
etmistir. Yatinm yaptig1 X sirketine koydugu 500.000 liras1 fiyat artisinin pozitif
etkisi, yatirdigi para ve elde ettigi temettiilerle toplam
1.500.000(500.000+500.000+500.000) liraya ulagmistir. Yatirimecinin net kari toplam
degerden maliyetini ¢ikarak hesaplanabilmektedir. Yatirimcimin net  Kkar
1.000.000(1.500.000-500.000) liradir. Yatirim yaptig1 para %300 artis gostermistir.
Yatirnm yaptig1 parayla %200 kar elde etmistir. Elde ettigi kar1 baska bir sekilde

hesaplamak da miimkiindiir. Yatirnmer X sirketine yatirdigi parayr 10 yil icerinde
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sirketin dagittig1 nakit temettiileriyle amorti etmektedir. Yani hissedeki maliyeti 0
liradir. Hissenin 10 y1l sonraki fiyat1 ve yatirnmcinin elindeki lot sayist baz alinarak X
sirketine yaptig1 yatirimin net kari hesaplanabilmektedir. Yatirnrmci 10 yil 6nce X
hissesinden 100.000 lot almistir. Hissenin 10 yil sonra fiyati 10 liraya ulastir.
Yatirrmcmin Kart hissenin fiyati*elindeki lot adedi ile hesaplanabilmektedir.
Yatirrmeinin kar1 100.000%10= 1.000.000 liradr.

Temettli yatirimciligi, yatirimeilar tarafindan uzun vadeli bir yatirnm olarak
tercih edilmektedir. Yatirimcilar birikimlerini diizenli temettii dagitan sirketlere
yatirrm yaparak karsiliginda sirketten diizenli nakit kar payr Odemesi almak
istemektedir. Bu yatirim tiiriniin uzun vadede yiiksek getirisi olacagini diisiinerek
diizenli nakit temettii 6demesi yapan sirketleri tercih etmektedirler. Her yil sirketin
karlarindan diizenli nakit kar payi alacagi beklentisiyle yatirim yapmaktadirlar.
Temettli dagitimi, sirketlerin kar pay1 politikalar1 bazinda degisim gosterebilmektedir.
Sirketler genellikle bir 6nceki yilin karin1 o yil tek seferde dagitma karar1 almaktadir.
Bu karar sirketin genel kurulunda alinmaktadir. Alinan karara gore yil igerisinde iki
veya lg¢ seferde de kar payr dagitimi yapilabilmektedir. Y1l igerisinde {i¢ seferden
fazlas1 pek tercih edilen bir temettii dagitma politikas1 degildir. Yatirimcilar
cogunlukla genel kurul kararindan hemen sonra ve tek seferde ortakliklarindan dogan

kar pay1 haklarini almak istemektedir.

Temettli yatirnmcilig1 yapan yatirimeilar, temettii 6demesi yapildiktan sonra
genellikle ortakliklarindan dogan nakit Kar paylarimi aldiklar sirkete tekrar yatirim
yapmaktadir. Yani sirketten aldiklart nakit kar paylariyla tekrar ayni sirketin pay
senedini almaktadir. Bu durum temettii yatirnrmciligi yapanlarda ¢ogunlukla goriilen
bir davranigsal finans hareketidir. Bu sekilde, aldiklar1 kar payiyla tekrar o sirkete
yatirnm yaparak ellerindeki pay senedi adedini arttirmaktadirlar. Ellerindeki lot
sayisini arttirarak, sonraki kar payr 6demesinden daha ¢ok nakit kar payi almay1
saglamaktadirlar. Ciinkili yatirimeilar nakit temettii alirken ellerindeki lot sayis1 yani

sirkete ortakliklar oraninca kar pay1 almaktadir.

Ornegin, X sirketi ilgili y1l i¢in lot bag1 10 lira net temettii dagitacagin agikladu.
Yatirnmcinin X sirketinden elinde 100 lot oldugunu varsayalim. Yatirnmcinin elde

edecegi nakit kar paymi agagidaki gibi hesaplayabiliriz.
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X Sirketinden Elde Edilecek Nakit Temettli = Lot Sayisi*Lot Basina
Dagitilacak Kar Pay1

10*100 = 1.000 lira
Yatirnmeinin ilgili y1l elde edecegi nakit temettii 1.000 liradir.

Yatirimet nakit kar payini elde ettigi zamanda X sirketinin lot bagina pay senedi

fiyatinin 100 lira oldugunu varsayalim,

Yatirimer elde ettigi 1.000 lirayla 10 adet daha X hissesinden elde ettigi kar
pay1yla alabilmektedir.

Aldig1 takdirde elindeki lot sayist 110 (100+10) olmaktadir. Yatirimer X
sirketinin bir sonraki kar payr dagitimina 110 lot ile katilacaktir. Bu sayede sirkette
ortakligini arttirmistir ve bir sonraki kar pay1 dagitimina daha fazla oranda katilacaktir.
X sirketinin bir sonraki y1l yine ayni net temettiiyii dagitti§ini varsayarsak yatirimeinin

elde ettigi kar pay1 artacaktir.

X Sirketinden Elde Edilecek Nakit Temetti = Lot Sayisi*Lot Basina
Dagitilacak Kar Pay1

10*110 =1.100 lira

Yatirrmeinin ilgili yil elde edecegi nakit temettii 1.100 lira olacaktir. Onceki
yil elde ettigi 1000 lirayla ayn1 sirketin hissesini alarak elde ettigi kar pay1 tutarin1 100
(1.100-1.000) lira arttirmustir.

Ornegin, X sirketi ilgili y1l i¢in elde ettigi net karmn %25’ini dagitacag: kararmi
genel kurulda almistir. Sirketin ilgili yil kart: 100.000 lira

X sirketine yatirim yapan yatirimcinin ortaklik orani: %10
Yatirnmecimnin X sirketinden elde edecegi kar payini hesaplayalim,

Oncelikle bu hesab1 yapmak igin X sirketinin karinin ne kadarimi dagitacag

bulunup daha sonra yatirimcinin ne kadar kar pay: elde edecegi hesaplanmalidir.
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X Sirketinin Dagitacagi Kar Pay1 = Sirketin Kari*Dagitilacak Oran
100.000*0,25 = 25.000 lira

Sirketin dagitacagi toplam net kar1 25.000 liradir. Simdi de yatirimcinin elde

edecegi kar payini hesaplayalim,

Yatinmcinin Elde Edecegi Net Kar Payr = X Sirketini Dagitacagi Net
Kar*Yatirimcinin Ortaklik Orani

25.000*0,10 = 2.500 lira
Yatirnmeinin elde ettigi kar pay1 2.500 liradir.

Yatirimer nakit kar paymi elde ettigi zamanda X sirketinin lot basina hisse

fiyatinin 250 lira oldugunu varsayalim,

Yatirnmer elde ettigi 2.500 lira kar payr ile X hissesinden 10 adet

alabilmektedir.

Yatirimei, X sirketinden aldigi 10 lot hisseyle sirkette ortakligini arttirmistir ve

bir sonraki kar pay1 dagitimindan daha fazla payini alacaktir.

Borsa yatirimceisi, pay senedine yatirim yaparken karsisinda tiirleri bakimimdan
iki farkl1 tercih olmaktadir. Bunlardan biri temettii hissesi digeri ise biiyliime hissesidir.
Yatirnmcilar temettii yatirimi yapacak ise temettii hisselerini tercih etmektedir.
Temettii hisseleri, elde ettigi karini yatirnmcilarla paylasan sirketlerin pay senetleridir.
Bu tiir firmalar fazla oto finansmana ihtiyact olmadi i¢in karlarmi ortaklariyla
paylasma yoluna bagvurmaktadir. Fakat biiylime hissesi olan sirketler daha fazla
yatirim yaparak biiyliyebilmek i¢in elde ettigi Karlarini ortaklarina dagitmaz veya az
bir bolimiinii dagitir. Bu sekilde elde ettigi kar sirkette tutarak ve yatirimlar igin
kullanarak biiyiimeyi yani daha fazla yatirnm yapmayi tercih ederler. Temettii yatirimi
yaparak diizenli temettii almak isteyen yatirimcilar biiyiime hisselerini pek tercih
etmemektedirler. Fakat biiylime hisseleri yatirnmlarini tamamladiktan sonra potansiyel
temettii hissesi olabilecegi diisiincesiyle temettii yatirimcilart sirketin yatirimlar

bittikten sonra biiyltime hisselerini tercih edebilir. Ciinkii sirket artik yatirimlarim
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yapmis ve bunun sonucunda ilerleyen donemde bu yatirimlarin Kar olarak gelecegini

disiindlebilir.

Biiylime ve temettii hisseleri sektorel olarak farkliliklar gosterebilmektedir.
Genellikle ¢imento firmalari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, ingaat firmalari,
menkul kiymet yatirnm ortakliklari, sigorta firmalari, sinai firmalari, bankalar ve
kimya - petrol - plastik firmalarinin pay senetleri temettii hisseleri olarak

nitelendirilmektedir.

Bilisim firmalari, finansal kiralama faktoring firmalari, madencilik firmalari,
teknoloji firmalari, turizm firmalar1 ve ulastirma firmalarinin pay senetleri biiyiime

hisseleri olarak nitelendirilmektedir.

X firmasinimn 01.01.2018- 31.12.2018 hesap dénemi kar pay1 dagitim siireci asagidaki
gibi bes farkli tarihte olusmaktadir. Ornek Sekil-2’de verilmistir:

15.02.2019 18.03.2019 25.03.2019 26.03.2019 27.03.2019
1- Kar Pay1 2- Onerinin Genel 3- Hak 4- Kayit 5- Odeme
Dagitim Onerisi ~ Kurulda Kabulii Kullanimi Tarihi Tarihi
Tarihi Tarihi Tarihi

Sekil 2: Kar Pay1 Dagitim Siire¢leri

Sekil 2’deki kar payr dagitim siireclerinin agiklamalart sirasiyla asagida

yapilmustir:

1- 15.02.2019 tarihinde X sirketinin yonetim kurulunun karari ile kar pay1
dagitim Onerisi sunulmustur. Bu tarih sirketin kar pay1 6demesi 6nerisinin

aciklanma tarihidir.

2- 15.02.2019 tarihinde yonetim kurulu karariyla alinan kar payr dagitim
Onerisi 18.03.2019 tarihindeki genel kurulda kabul edilmistir. Bu tarih
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sirketin kar pay1 6demesinin onaylandig tarihtir. Genel kurulda kar pay1
dagitim tarihinin ve kar pay1 6demesinin ne sekilde yapilacaginin kararmin

da alindig tarihtir.

18.03.2019 tarihinde genel kurulun onaylandig: sekilde kesinlesen kar pay1
hak kullanimi tarihi 25.03.2019°dur. Kar paymin sirket tarafindan
O0denecegi ve payin kar pay1 hakki bulunmadan islem gormeye baslayacagi
tarihtir. Yani bu tarihten Once elinde X sirketinin hissesi olanlar kar
payindan haklarini alacaktir. Bu tarihten sonra alinan hisselerle X sirketine
yatirnm  yapan  yatinmcilar  ilgili  donemin  temettiisiinden

yararlanamayacaklardir.

26.03.2019 tarihi borsada islem goren tipteki paylarin hak sahiplerinin
belirlendigi tarihtir. Kayit tarihi olarak ta adlandirilmaktadir.

27.03.2019 Odeme tarihi, paylar1 Borsa’da islem géren pay sahiplerinin X

sirketi tarafindan 6denen temettiiniin hesaplarina giris yapilacag: tarihtir.
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IKINCi BOLUM

TEMETTU DAGITIM POLITiKASI TURLERI,
TEMETTU ODEME SEKILLERI VE TEMETTU
DAGITIM POLITIKALARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Calismanin bu boliimde temettii dagitim politikasi tiirlerinin incelenmesi ve
bununla ilgili 6rneklere yer verilerek baslanmistir. Daha sonra ise temettii 6deme
sekilleri aciklanmistir. Son olarak temettli dagitim politikasini etkileyen faktorlerin

tizerinde durulmustur.
2.1. TEMETTU DAGITIM POLITiKASI TURLERI

Kar dagitim politikasi, gegmis yi1l kar1 ve donem net Karinin, ne kadarinin
ortaklarla paylasilacagi ve ne kadarinin igletmenin biinyesinde kalacagini belirler. Kar
dagitim politikasi, isletmenin kararindan ve gerekli onayin alinmasindan sonra bir plan
dogrultusunda yapilir. Kar dagitim politikast igerisinde iki tane amag¢ Onem
tasimaktadir. Isletme sahiplerinin getirilerinin onlart memnun etmesi ve isletme icin

gerekli oto finansmani saglamak.

Kar pay1 6demesi istikrarli olan sirketlerde, belirsizlikten kaynakli dogabilecek
riskler azalacaktir. Bu durumdaki sirketlerin risk diizeyi diisecegi i¢in pay senetlerinin

degerini de olumlu etkileyecektir (Sayilgan, 2006, s. 349).

Temettii dagitim orani, isletmenin yatirim i¢in kullanacagi oto finansman ve
hissedarlarin yatirimlarindan elde etmek istedigi verime gore degisiklik gosterir. Net
karm hangi oranda hissedarlara dagitilacagi isletme yonetiminin teklif etmesi ve
ortaklarin vermesi gereken 6nemli bir karardir. Ciinkii bu kararin, isletmenin biiylime

hizinda, isletmenin degerinde ve yatirimecilarin yatirim kararinda etkisi fazladir.

17



Sirketler hangi kar payr dagitim tiiriinii kullanacaklarinin karari kendileri

verirler. Genellikle sekiz tane pay1 dagitim politikasi tiirti kullanilir. Bunlar baslica;

e Sabit oranli temettii dagitim1

e Uzlagmaya dayali temettii dagitimi

e Istikrarli temettii dagitimi

e Sabit miktarda temettli dagitimi

e Her yil artan temettii dagitimi

e Artik temettii dagitimi

e Sabit miktarli temettii ve ek temettii dagitimi

e Optimal temettii dagitimi
2.1.1. Sabit Oranh Temettii Dagitimi

Sirketin, donem igerisinde elde ettigi karin belli bir oranini ortaklarina kar pay1
olarak 6demesidir. Firmanin izledigi bu dagitim politikasinda, firmanin ortaklara
dagittig1 temettii her yi1l kara gore farklilik gostereceginden, ortaklara bazi dagitim
doneminde az, bazi dagitim doneminde fazla kar pay1 6demesi yapilacaktir (Tiirko,
2002, s. 528). Belirlenen oranlar sirketten sirkete degiskenlik gostermektedir. Sirketler

belirleyecekleri orani genel kurulda veya ana sézlesmede belirleyebilirler.

Sirketlerin bu kar pay1 dagitim politikasiyla alakali en biiyiik risk, sirketin y1l
icerisinde elde ettigi kar diiser ya da hic kar elde edemez ise kar pay1 dagitimi azalir
veya hi¢ yapilamaz. Bu hem sirket i¢in hem hissedarlar icin risk teskil eder. Bunun
sonucu olarak sirketin piyasa degerinin diisecegi beklenir. Hissedarlarin elde edecegi
kar payi tutarr sirketin elde edecegi karin degisimine baghdir. Onceki yila daha ¢ok
kar elde ettiyse daha ¢ok kar pay1 alacaklar, dnceki yila kar1 azaldiysa daha az kar pay1
alacaklar.

Bu politika sirketin alacagi kararlarda esnek olmasini ve efektif karar almasin
engelleyen bir politikadir. Eger sirketin elde ettigi karin tamamini oto finansman
kullanarak yatirim yapma istegi varsa yapamayacaktir. Thtiyaci olan yatirim igin gerek
finansmani oto finansman yerine dis finansmanla tamamlamasi gerekmektedir. Dis
finansman saglamak oto finansmana gore hem maliyetli hem de zordur. Her yil sirketin

karmin degismesiyle dagitacagi kar paymin miktar1 da degiseceginden sabit oranli

18



temettli dagitim politikasina uygun hareket eden sirketlerin kar payr dagitim
politikalarinin istikrarsiz kar payr dagittigini goriilmektedir. istikrarsiz kar payi

dagitimini yatirimcilar1 uzaklastirabilir.

Tablo 1: Sabit Oranl Temettii Dagitim Politikasi izleyen X Sirketinin 10 Yillik Net Kari, Kar
Pay1 Dagitim Orani ve Kar Pay1

Kar Pay1
Yillar Net Kar (TL) Kar Pay1 (TL) Dagitim Oram
0
2018 600.000 120.000 (2/8)
2017 580.000 116.000 20
2016 560.000 112.000 20
2015 400.000 80.000 20
2014 350.000 70.000 20
2013 240.000 48.000 20
2012 220.000 44.000 20
2011 200.000 40.000 20
2010 175.000 35.000 20
2009 100.000 20.000 20

Sabit oranli kar payr dagitim politikasi izleyen X sirketinde, hissedarlara
dagitilan kar payinin sirketin net karina bagl oldugu goriilmektir. Sirketin net kar1
arttikga sirketin ortaklarina dagittigi kar payr artmaktadir. X sirketinin kar1 10 yil
boyunca arttig1 icin ortaklara dagitilan kar pay1 da artmistir. Tersi olsaydi her gecen
yil sirketin kar1 azalsaydi ortaklara dagitilan kar pay1 da azalacakt.

Ornegin, sabit oranda temettii dagitim politikas1 izleyen Y sirketi 1. Yilinda
1.000.000 TL net kar elde etmistir. Temettii dagitim orani: %10’dur. 2. Yilinda ise
750.000 TL net kar elde etmistir. Sabit oranda temettli dagitim politikasi izleyen Y

sirketine yatirim yapan yatirimcinin 1. Ve 2. yil elde ettigi kar payi;
1.y1l yatininmcinin elde ettigi kar payi: 100.000 (1.000.000*0,10) TL.

2.y1l yatirnmciin elde ettigi kar pay1: 75.000 (750.000%0,10) TL.
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Sirketin yillik net karlarindaki degisimden dolay1 yatirnmcinin elde ettigi kar
pay1 orani sabit kalsa da yatirnmcinin elde ettigi kar pay1 azalmistir. Sebebi X sirketinin

yillik karinin azalmasidir.

Sabit oranda kar pay1 dagitimi, halka agik sirketlerde ¢ok fazla rastlanilan bir
kar pay1 dagitim politikasi degildir. Daha ¢ok halka agik olmayan aile sirketlerinde
uygulandigi goriillmektedir (Ceylan, 2003, s. 236).

2.1.2. Uzlasmaya Dayah Temettii Dagitimi

Uzlagsmaya dayanan Kar payr dagitim politikasinda sirketler gogunluk sabit ve
diisiik miktarda kar pay1 dagitirlar. Bununla birlikte sirketlerin yillik performanslarina
gore de sabit miktarda dagitilan kar payinin istiine bir de fazladan kar pay1 dagitirlar.
Bu degisim sirketin kar performansina gére degisim gosterir. Yani sirketin kari 6nceki
yila gore arttiysa sabit tutarin yaninda dagittigi ilave kar pay1 artacaktir. Tersi durumda

ise ekstra dagitilan kar pay1 azalacaktir.

Hissedarlarin eline gececek kar payi sirketin basart durumuyla yakindan
iliskilidir. Sirketin ilave dagitimi1 diginda sabit dagittigi kar pay1 olmasi hissedarlarin
isteklerini tatmin eder. Bu politikay1 izleyen sirketler yatirimcilar tarafinda ilgi
cekmektedir. Kar performansi artma ihtimali olan sirketlere yatirim yapma ve yiiksek
kar pay1 getirisi elde etme istegi yatirimcilarin istahini kabartir. Firmalar esnek kararlar

alirlar.
2.1.3. istikrarh Temettii Dagitim

Temettiilerin belli bir diizeyde olmasi veya belli bir yiikselis diizeyinde
gerceklesmesidir. Istikrarli temettii dagitim politikasi, temettii yatirrmeilarin ilgisini
¢eken bir durumdur. Yatirnmeilar cogunlukla istikrarli kar pay1 dagitan pay senetlerini
tercih ederler. Yatirimeilar goziinde istikrarli temettii dagitim politikasi izleyen
sirketlerin dalgalanma donemlerinde risk katsayisi diisiiktiir. Sirket eger kar payi
dagitimini ¢ok hizli bir sekilde arttiriyorsa ilerde kar elde etmesi azalirsa veya yiiksek
finansmana ihtiya¢ duydugunda sikint1 yasamas1 muhtemeldir. Sirketler bu istikrari
saglarken dengeleri gozeterek ve kademeli arttirarak hareket etmelilerdir. Kar artisini
saglamadan yiiksek bir kar pay1 dagitimima gitmek sirketin finansallarini sikintiya

diistirecektir.
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Yatirnmcilar sirkete yatirdiklar: paralarini istikrarli alip ona gore yasantilarini
belirleyecekleri icin istikrarsiz temettii dagitimi yapan sirketleri tercih etmezler. Bu
sirketlerin riski yiiksektir (Akgli¢, 1998, s. 790). Tercih edilip edilmelerine gore de
pay senetlerinin degeri degiskenlik gosterir. Istikrarli dagitim politikas1 izleyen
firmalarin piyasa degeri istikrarsiz dagitan firmalara gore daha yiiksektir. Istikrarl kar
pay1 dagitim politikasi izleyen sirketler kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢eker ve bu
politikay1 izleyen sirketlere yatirimlarini arttirabilirler. Sirketin dagitacagi kar payi
miktarinin  yatirimcilar tarafindan  bilinmesi sirketin pay senetlerini pozitif
etkileyecektir. Clinkii bu politikay1 izleyen sirketlere talep artacaktir. Bu durum

yatirimeilara sirketin giivenilir oldugu diislincesini arttiracaktir.
2.1.4. Sabit Miktarda Temettii Dagitimi

Temettiinlin her yi1l ayni miktarda dagitilmasini hedefleyen bir politikadir.
Sirketin kari degisse de dagitilan temettii sabit olmaktadir. Sirketin 6nceki doneme

gore az veya ¢ok kar etmesi dagitilacak tutar1 etkilememektedir (Bolak, 1998, s. 258).

Istikrarli getiri elde etmek isteyen hissedarlar bu Kar pay1 dagitim politikasini
izleyen sirketleri tercih ederler. Clinkii sirketin kar1 bir onceki doneme gore azalsa bile
hissedarin getirisi sabit kalacaktir. Sirkete yatirnm yapmak isteyenler bu politika
sonucu kendilerine gelecek olan kar paymi sabit getiri sunan bir yatirrm olarak

goreceklerdir. Bu durum ise sirketlerin degerini olumlu etkiler.

Bu politikay1 izleyen sirketlerin riski hissedarlar acisindan diisiiktiir. Risk ve
belirsizligin az olmasi yatirnmcilarin istahini kabartir. Her yil sirketin kari degisse de
hissedara gelecek kar payr sabit miktarda olacagi i¢in aslinda yatirimci bu parayi
risksiz getiri olarak gorebilir. Risksiz getiri istegi kurumsal ve bliytlik yatirimcilarin da
ilgisini geker. Eger sirket yil icerisinde net kar elde edemezse veya dagitacagi kar pay1
tutarindan daha az net kar elde ederse yatirimcilarina temettii dagitamayacaktir veya
sabit miktarda temettii dagitim politikasindan vazgegecektir. Bu durumda, sirket sabit
miktarda temettii dagitim politikasindan vazgegmemek icin onceki yil karlarindan

temettii dagitmay1 da tercih edebilir.
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Tablo 2: Sabit Miktarda Temettii Dagitim Politikas1 izleyen Y Sirketinin 10 Yillik Net Kar1, Kar

Pay1 Dagitim Orani ve Kar Pay1

Kar Pay1

Yillar Net Kar (TL) Kar Pay1 (TL) Dagitim Oram

(%)
2018 200.000 100.000 50
2017 240.000 100.000 41,67
2016 300.000 100.000 33,34
2015 360.000 100.000 27,78
2014 400.000 100.000 25
2013 500.000 100.000 20
2012 600.000 100.000 16,67
2011 660.000 100.000 15,16
2010 720.000 100.000 13,89
2009 800.000 100.000 12,5

Sabit miktarda kar payr dagitim politikasi izleyen Y sirketinde, hissedarlara

dagitilan kar paymin sirketin net karina bagli olmadigr gortilmektir. Sirketin net kari

arttik¢a sirketin ortaklarina dagittigi kar pay1 degismemektedir. Y sirketinin kar1 10 yil

boyunca azalmasina ragmen ortaklara dagitilan kar pay1 de§ismemistir. Yani sirketin

karmin azalmasi ortaklarin elde edecegi kar paymi degistirmemistir. Sirketin net

karma gore yillar igerisinde kar pay1 dagitim oran1 degismistir. Sirketin kar pay1 sabit

oldugu igin sirketin yillik net kar1 azaldikga sirketin kar pay1r dagitim orani artmistir.

Eger tersi bir durum olsaydi yani sirketin kar1 her gegen yil artsaydi temettii sabit

oldugundan TDO azalacaktir.

Halka agik olmayan aile sirketlerinde ¢ok fazla rastlanilan bir kar pay1 dagitim

politikas1 degildir. Daha ¢ok halka acik sirketlerde uygulandigi goriilmektedir

(Ceylan, 2003, s. 236).
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2.1.5. Her Y1l Artan Temettii Dagitimi

Sirketler temettii dagitimi politikalarini  belirlerken amaglarindan  birisi
hissedarlarin getiri maksimizasyonunu saglamak. Bu yiizden firmalar y1llik temettiiyti
arttir en kotii ihtimalle azaltma ilkesini uygulamaya calisirlar. Bu uygulamanin
stirdiirtilebilir olmasi i¢in sirketin elde ettigi karmi arttirtyor olmasi veya temettii

dagitim oranini arttirtyor olmasi gerekiyor (Weston ve Brigham, 1993, s. 679).

Yatirnmceilarin, her yil artan temettii dagitim politikasi izleyen isletmelere
yatirim yapma istahi yiiksektir. Bu durum isletmenin degerinin artmasini da saglar. Bu
politikay1 izleyen sirketlerin biiyilik ihtimalle net kar1 da yiikselecegi igin isletmenin
degerinin artmasini da desteklemis olur. Yatirimcilar i¢in de ok memnun olacaklari
bir politika tlriidiir. Yatirime1 her yil getirisinin artacagini bilerek yatirim
yapmaktadir. Bu da isletmelerin belirsizlik doneminde risklere karsi gelebilme

katsayisini arttirmaktadir.
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Tablo 3: Her Y1l Artan Temettii Dagitim Politikasi Izleyen Z Sirketinin 10 Yillik Net Kar1, Kar
Pay1 Dagitim Orani ve Kar Pay1

Kar Pay1

Yillar Net Kar (TL) Kar Pay1 (TL) Dagitim Oram

(%)
2018 1.000.000 200.000 20
2017 900.000 190.000 21,12
2016 900.000 170.000 18,89
2015 800.000 168.000 21
2014 600.000 160.000 26,67
2013 700.000 155.000 22,14
2012 500.000 150.000 30
2011 600.000 130.000 21
2010 400.000 120.000 30
2009 300.000 100.000 33,34

Her yil artan temettii dagitim politikas1 izleyen Z sirketinde, hissedarlara
dagitilan kar paymin sirketin net karina bagl olmadig1 goriilmektir. Sirketin net kar

arttikca da azaldikca da sirketin ortaklarina dagittig1 kar payr artmaktadir.
2.1.6. Artik Temettii Dagitimi

Artik kar pay1 dagitim politikasi; sirketin elde ettigi kari, daha karli bir yatirim
firsat1 i¢in oto finansman ihtiyaci yoksa hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmasidir
(Kaba, 2009, s. 33). Elde edilen kar, gerekli oto finansmandan fazla olmasi durumunda
oto finansman kadar1 ayrilip geri kalan kar temettii olarak dagitilir. Eger elde edilen
karin tamaminin oto finansman igin kullanilmasi gerekirse yatirimcilara temettii

dagitimi yapilmayacaktir.

Ortaklara temettii dagitilmayacagi karar1 yatirnmcilar agisindan olumsuz
gortilebilir. Sirketin elde ettigi kara gore ve sirketin ihtiyact olan oto finansman

tutarina gore yatirimcilara gelen temettli miktar1 da yillara gére degisim gosterecektir.
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Bu yiizden yatirimciya gelecek kar payidaki bu degisimler pay senedi fiyatlarini da
etkileyecektir. Kar paylarindaki bu degisimler beklentilere iligkin bir risk
doguracaktir. Bu temettii dagitim politikasin1 uygulayan firmalar, yatirimcilar
tarafindan ¢ok fazla tercih edilmemektedir. Degisimden etkilenmeyecek yatirimcilar

i¢in tercih edilebilmektedir.

Bu politika tiirii, sirketin biliylimesi ve daha fazla kar edebilme potansiyeli
acisindan 6nem arz etmektedir. Firmalarin gelisme ve biiylime istekleri i¢in en ideal
temettii dagitim politikalarindan birisidir. Ciinki bu politikada 6ncelik sirketin
cikarlar1 ve gereksinimleridir. Sirket biiylimek i¢in yaptig1 yatirimlar: dig bor¢glanma
olarak degil de oto finansman olarak saglayarak diger sirketlere gore avantaj

saglayabilir.
2.1.7. Sabit Miktarh Temettii ve EK Temettii Dagitimi

Sirket belli bir sabit tutar belirlemekte ve duruma gore sabit tutarin {istiine ek
yaparak kar payi dagitimi yapmaktadir. Sabit miktarda olmasi ortaklarin kesin elde
edecegi tutar oldugu i¢in yatirimeilarin ilgisini ¢ekecektir. Eger sirketin performansi
yiiksek ise fazla; performansi diisiik ise az ek kar pay1 dagitabilecektir. Bu politika
sirketin yillik performansinda hissedarlarinda etkilenmesi acisindan en etkin
kullanilabilecek olan politikalardan birisidir. Bu etkinlik yatirimcilar i¢in cazip bir
imkan sunar ve yatirimeilarin ilgisini ¢eker. Kar pay1 dagitiminda esnekligin olmasin

sirketler acisindan 6nemlidir (Arslanboga, 1990, s. 37).

Ek Kkar pay1 uygulamas: sirketlere bu esnekligi saglamaktadir. Sabit miktarda
kar pay1 oldugundan dolay1 kar pay1 belli miktarin altina diismeyecektir. Ek temettii

degisebilecegi icin temettii yillara gore inisli ¢ikish degiskenlikler gosterecektir.
2.1.8. Optimal Temettii Dagitim

Optimal temettii dagitim politikasinda sirketlerin birinci 6nceligi pay
senetlerinin girket degerinin maksimizasyonudur. Sirket elde ettigi kari, sonraki
donem ne kadarinin yatirim ic¢in oto finansman saglanmasi gerektigini kararlagtirir.
Onceligi yatirim icin gerekli finansmani kendi iginden olusturmak ve maksimum
biiylime saglamaktir. Optimal kar pay1 dagitim politikasini izleyen sirketler biiyiime

gerceklestirmek i¢in gerekli olan kar1 ayirir geri kalan1 hissedarlarma dagitir. Onceligi
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yiiksek kar pay1 dagitmak olmayan asil amaci biiyiimek olan optimal kar pay1 dagitim
politikasini izleyen sirketleri temettli getirisi elde etmek isteyen yatirimcilar tercih
etmez. Optimal kar pay1 dagitim politikasin1 politikay1 izleyen sirketlerin yatirimet

profili daha ¢ok yatirnminin artmasini yani bliylimesini isteyen yatirimcilardir.

Optimal kar payr dagitim politikasin1 daha ¢ok yatirim yapma imkani ve
diisincesi olan sirketler kullanirlar. Optimal kar payi dagitim politikasi izleyen
sirketlerin piyasa degeri yiiksek temettii ddeme politikas1 izleyen sirketlere gore daha
hizli artar. Sirketlerin bu politikada temettii dagitim orani belirlemeleri zor bir
durumdur. Sirketin gelecek plani yaparken ne kadar oto finansmana ihtiyaci oldugunu
iyi hesaplayip ona gore kar pay1 dagitim oranini belirlemesi gerekmektedir. Bu orani
isabetli belirlemek 6nemli ve profesyonellik isteyen bir karardir. Sirket bu karari
verirken gerekli tetkikleri yapmasi gerekir. Sirket optimal kar payi politikasini
uygulayarak aslinda esnek karar vermenin avantajiyla biiylimek i¢in yatirim

firsatlarin1 daha iyi degerlendirecektir.
2.2. TEMETTU ODEME SEKILLERIi

Firmalar kar pay1 6deyeceklerini agikladiklarinda ortaklarina kar paylarini ne
sekilde dagitacaklarim1 da ilan acgiklar. Firmanin kar payr dagitma tiirii, kar pay1
O0demesinin tarihi ve tutarinda oldugu gibi genel kurulun onayindan gegerek
uygulamaya alinir. Firmalarin kar pay1 6deme sekillerini etkileyen faktorler vardir.
Firmanin; sermayesine, oto finansman veya baska faaliyetleri i¢in gerekebilecek nakit
ithtiyacina ve 6nceki donemlerde uyguladigi kar pay1 6deme politikalarina gore 6deme

sekilleri degiskenlik gosterebilir (Okka, 2009, s. 535).

Firmalar dagitilacak olan karlarini ortaklariin da isteklerini dnemseyerek
dagitirlar. Firmalarin dagitilacak kar payr ddeme sekli olarak en ¢ok uyguladigi
yontem nakit 6demedir. Yatirimcilarin temettii 6demesi olarak tercih ettigi 6deme
yontemi de nakit 6demedir. Yatirimeilar nakit olarak yatirdig: paralarinin kar payini
nakit olarak almay1 tercih ederler. Firmalar temettii 6demelerini nakit 6deme disinda
da yapabilirler. Firmalar nakde ihtiya¢ duymuyorsa kar payr ddemelerini ¢ogunluk

nakit yaparlar.
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Nakit kar pay1 6demesini alan yatirimcilar bu parayla yine ayni sirkete yatirim
yapabilirler. Nakit ddemesini alan hissedarlar o parayla farkli bir firmaya veya farkli
bir yatirnm aracina da yatirim yapabilirler. Temettii yatirimcilar1 cogunluk nakit kar
payindan gelen parayla yine aymi firmanin hissesini alarak o firmada ortakligini

arttirirlar.

Firmalar en ¢ok nakit kar pay1 ddemesini tercih ediyor olsalar da kullandiklar

on kar pay1 6deme sekilleri vardir. Baglica bunlar;

e Nakit temettii 6demesi

e Pay senedi olarak temettii 6demesi

e Pay senetlerinin adedinin yiikseltilmesi ve nominal degerinin
diisiiriilmesiyle temettii 6demesi

¢ Firmanin kendi pay senetlerini alarak temettli 6demesi

e Bono tipi temettii 6demesi

e Ayni temettii 6demesi

e Sec¢meli temettii 6demesi

e intifa senedi temettii 6demesi

e Tasfiyeden temettii 6demesi

e Melez temettii 6demesi
2.2.1. Nakit Temettii Odemesi

Sirketin elde ettigi kar1 hissedarlarina nakit seklinde 6demesidir. Temettii
O0deme sekilleri arasinda nakit temettii ddemesi en ¢ok tercih edilen yontemdir. Nakit
temettli 6demesi firmanin nakit kaynaklarindan 6denir. Nakit kar pay1 ddemesini
tercih eden sirketler genellikle likiditesinde sikinti olmayan sirketlerdir. Likidite
sikintis1 yasayan sirketin nakit kar payr dagitmasi sirketin aleyhine durum
olusturabilir. Durum sirketin yatirimlarini ve mevcut islerini de etkileyebilir. Likidite
sikintis1 yasayan sirketlerin pay senetlerinin sirket degerinin diisme ihtimali ¢ok
yuksektir. Sirketlerin; bilango, gelir tablosu ve 6zsermaye degisim tablosu disinda
birde nakit akis tablolar1 agiklanir. Nakit akis tablosunda sikint1 yasayan sirketler bu
durumdan olumsuz etkilenmesi kagiilmazdir. Sirket nakit kar pay1 dagitacaksa bu

durumlar1 g6z 6niine almalidir. Ayn1 zamanda sirketin karinin yiiksek olmasi elindeki
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nakdin de yiiksek oldugunu gostermez. Bu durum degisiklik gosterebilmektedir. Kar
payin1 nakit 6demesi sirketi zor duruma diistirecekse sirket diger 6deme yontemlerine

basvurmalidir.

Firmanin pay senedi fiyati, lot basina 6denen nakit briit temettii tutar1 kadar
diisecektir. Ortaklara nakit temettii briit izerinden degil net iizerinden dagitilmaktadir.
Fakat pay senedi fiyatina etkisi briit lizerinden olmaktadir. Briit ve net temetti
arasindaki fark stopajdan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde firmalara gore stopaj orani
farklilik gostermektedir. Farklt bir durum yok ise genelde stopaj orani %15’tir.
Stopajin %0 oldugu durumlarda olabilmektedir. Bu durumda briit ve net temettii tutari

ayn1 olmaktadir.

Nakit kar pay1 6demesini alan yatirimcilar bu parayla yine ayni sirkete yatirim
yapabilmektedir. Temettii yatirimcilar: gogunluk nakit kar payindan gelen parayla yine

ayni firmanin pay senedini alarak o firmada ortakligin1 arttirmaktadir.

Omegin, X sirketi y1l igerisinde elde ettigi net kardan ortaklarma hisse basina
1 lira temettli dagitacak. Sirketin stopaj orani %15°tir. Sirketin temettii dagitacagi
zaman pay senedinin fiyat1 10 liradir. Yatirimcinin elinde 10 lot X sirketinin pay

senedi bulunmaktadir.

Oncelikle yatirimetya lot basina ne kadar net temettii gelecegini hesaplayalim.
Briit temettii 1 liradir. Net temettiiyli hesaplamak i¢in stopaji bulmamiz ve briit

temettiiden ¢ikarmamiz gerekiyor.
Stopaj Tutar1 = 1 liranin %15 1= 0,15
Lot Basina Net Temettii Tutar1 = Briit Temettii — Stopaj Tutar1
1-0,15=0,85
X sirketi yatirimeilarina pay basina 85 kurus net temettli dagitacaktir.
Yatirimcinin toplam elde edecegi net nakit temettiiyii hesaplayalim.
Toplam Net Temettii Tutar1 = Lot Basina Net Temettii Tutari* Pay Adedi

0,85*10 =85 lira
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Yatirimciya toplam 8,5 lira net nakit temettii yatirilacaktir.

Sirketin pay senedinin nakit temettii dagitimindan sonra teorik fiyatini

hesaplayalim.

Temettii Dagitildiktan Sonraki Fiyat1 = Temettii Dagitilmadan Onceki Fiyat1 —

Lot Basina Briit Temettii Tutar1
10-1=9lira
Sirketin temettii dagittiktan sonraki teorik fiyat1 9 lira olacaktir.

Sirketlerin bazen yillik net kar1 yiiksek olabilir fakat nakit temettii dagitacak
nakdi olmayabilir. Bu durumda nakit temettli 6demesi disindaki bagska 6deme yollarina
bagvurabilir. Vergiden muafiyet olusturmak veya sermaye yapisinin degistirmek i¢in

de nakit 6demeden baska 6deme sekillerine de basvurulabilir.
2.2.2. Pay Senedi Olarak Temettii Odemesi

Nakde ihtiyaci olan sgirketler nakit kar payi dagitimi yerine pay senedi
dagitimin tercih eder. Sirketler hissedarlarina bu yontemle aldiklar karar neticesinde
belli olacak oranda ek pay senedi olarak dagitir. Piyasada ad1 bedelsiz sermaye artirimi
olarak ta bilinmektedir. Dagitim1 yapilacak olan orandaki pay senetleri genel kurulun
belirleyecegi tarihte hissedarlarin hesabina aktarilacaktir. Genel kurul tarafindan
belirlenen oran kadar1 sirketin piyasa degerindeki pay senetlerinin fiyatindan
diisecektir. Aslinda hissedarin elindeki pay senedi artacaktir ama elindeki pay
senetlerinin piyasada degeri degismeyecektir. Ayni sekilde hissedarlarin pay senedi
artmasina ragmen sirketteki ortaklilarinin orani artmayacak yani ayni kalacaktir. Nakit
kar payma gore pay senedi olarak kar pay1 almanin avantajlarindan birisi de stopajdir.
Nakit kar payinda stopaj kesintisi varken pay senedi olarak temettii 5demesinde stopaj

kesintisi yoktur.

Pay senedi olarak kar pay1 6deme seklini kullanan sirketlerin sermayesi ve pay
senedi sayis1 artacaktir. Bu yontem sirketlerin birikmis kar hesabi ve yedek
hesaplarindan sermaye hesabina gegistir. Nakit kar pay1 6demesinde sirketten nakit

c¢ikacagi icin nakit hesaplarinda azalma olacaktir. Fakat bu yontemle herhangi bir
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azalma olmayacak ve nakit sirketin biinyesinde kalacak ve gerekirse kullanima hazir
olacaktir. Aslinda pay senedi kar payr dagitimi sirketin hesap kalemleri igerisindeki

aktarim isleminden gergeklesir.

Genellikle sirketin nakit dagitim imkani az ise ve pay senediyle kar payi
O0demesi yapiyorsa bu hissedarlar tarafindan olumsuz karsilanmaz. Fakat girketin nakit
dagitim imkan yiiksek ve nakdi de kullanmayacaksa bu sekilde dagitmasi hissedarlari
da yatirim yapacaklar1 da olumsuz etkiler. Bu durum sirketin piyasa degerini yani pay
senedi fiyatin1 diigiirecektir. Bu sekilde fiyatinin diismesi aslinda o sirketin pay
senedini alabilme kolayligi sunmaktadir. Sirketin pay senedi fiyati ¢ok yiikseldiyse
bunu alabilmek daha giictiir bu sekilde pay senedinin fiyati diisecek ve alimi daha
kolay olacaktir.

Sirketin nakit dagitma imkan1 yoksa hicbir sey dagitmamak yerine pay senedi
seklinde kar pay1 6demesi yapmasi hissedarlar1 ve yatirim yapacaklar1 olumlu etkiler.
Bu durum sirketin piyasa degerini de olumlu etkileyecektir. Bu 6deme yontemini
tercih eden sirketlerin pay senedi adedi arttigi i¢in sirkete ortak olan sayisi da
artacaktir. Pay senedi olarak 6demesini alan hissedarlar piyasa fiyatindan satarak

nakde ¢evirebilir.

2.2.3. Pay Senetlerinin Adedinin Yiikseltiimesi ve Nominal Degerinin

Diisiiriilmesiyle Temettii Odemesi

Pay senedi boliinmesi, sirketin pay senedi fiyatinin diisiiriilmesi ve pay senedi
adedinin arttirilmasidir. Fiyatlarin diisiildiigii oranda pay senetlerinin sayis1 artacaktir.
Bu boliinme sonucunda sirketin sermayesinde degisim olmaz. Bdliinme sonunda
hissedarlarin ortaklik yapisi degismez pay senedi ile 6demeyle karsilastirildiginda en
biiyiik ayrim sermaye yapisinin degismemesidir. Pay senedinin fiyatinin diismesi
piyasada daha likit olmasini saglar. Bu durum ise alig-satis islemlerinin basitlesmesini
saglar. Sirket bu boliinmeyi yapmasindaki en biiylik niyeti pay senetlerinin bu
durumdan pozitif etkilenmesi ve fiyatlarinin artmasi beklentisidir. Pay senedi
boliinmesi cogunluk yatirimeilar tarafindan olumlu algilanir ve fiyatlari pozitif etkiler.
Bu yontemi daha ¢ok pay senedi fiyati ¢ok yiikselen bu yilizden alimi zor olan sirketler
uygular. Bu yontemle likidite sorununu ¢6zmiis olur. Cilinkii fiyat1 yiiksek olan bir

kiymeti herkesin alabilmesi miimkiin degildir. Boliinme sonunda yatirimcilarin
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sirketin pay senedini alim giicii artacaktir. Boliinmeyle birlikte sirketin pay senedinin

fiyat1 diiseceginden sirkete ortak olanlarin sayist da artacaktir (Gitman, 2003, s. 574).

Sirket pay senedi boliinmesinin tersini de yapmayi1 tercih edebilir. Bu yontem
ise ters boliinme olarak adlandirilir. Sirket pay senetlerinin fiyatinin ¢ok diistiigiint
diistiniirse bu yontemle kullanabilir. Bu yontemle pay senetlerinin adedini azaltarak
pay senetlerinin fiyatin1 arttiracaktir. Bu yontem sirketler tarafindan ¢ok
kullanilmayan ve tercih edilmeyen bir yontemdir. Bu yontemin kullanilmasi sirketin
basarisizlig1 olarak goriliir ve sirketin pay senedi fiyatlarini olumsuz etkileyebilir

(Gitman, 2003, s. 575).
2.2.4. Firmanin Kendi Pay Senetlerini Alarak Temettii Odemesi

Sirketlerin biinyesinde ¢ok fazla nakit bulunuyorsa ve bu nakitle yatirim
yapabilecegi karl1 bir yatirim firsati bulamiyorsa elindeki nakit parayla kendi sirketinin

dolagimda bulunan kendi pay senetlerini almast anlamina gelir.

Sirketin kendi pay senetlerini satin almasi sonucunda dolasimda olan pay
senedi sayis1 azalacaktir. Dolasimdaki hisse adedinin azalmasiyla sirketin hissedarlari
azalacaktir. Bu islemden dolay1 sirketin net kar1 degigsmeyecegi igin hissenin halka
acik kismimin hisse adedi diisecegi i¢in hisse basina kar arttiracaktir. Sirketin kendi

paylarin1 almasi sirketin piyasadaki pay senedi fiyatin1 da arttiracaktir.

Sirketin kendi pay senetlerini alarak kar payr 6deme sekliyle, yapilan satin
almalarla sirketin sermaye yapisini degisir. Sirketin piyasa degerini artar. Bunun
sonucunda yatirimeilarin ortaklarin ellerindeki pay senetlerinin degeri artar. Sirkete i¢
fon saglar. Azinlik hissedarlar azalir. Kendi pay senetlerini alarak ortaklik payini

arttirarak yonetim giiciinii arttirir. Paydaslar1 stopaj 6demesinden kurtarir.

Bu yontem borsada islem goren sirketlerde ¢ok fazla tercih edilen bir yontem
degildir. Riskli bir kar pay1 6demesi oldugu diisiiniildiiglinden hissedarlar bu 6deme

sekli yerine nakit kar pay1 6demesini tercih ederler.
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2.2.5. Bono Tipi Temettii Odemesi

Bono tipi temettii 6deme yonteminde sirket hissedarlarina nakit kar pay1 yerine
bono tipi kar pay1 verir. Sirketin boylelikle nakit kar pay1 6demesini ilerleyen bir tarihe
erteleme firsati olmustur. Sirketten nakit ¢ikisini ertelemistir. Sirketler genellikle bono
tipi kar payr 6deme yontemini nakit sikintisi icinde oldugu i¢in nakit kar payi
O0demesini ertelemek i¢in kullanirlar. Sirketlerin bu yontemi kullanma sebeplerinden
bir digeri de sirketin biinyesindeki nakde ihtiyag duydugundan veya o nakdi
yatirimlarda kullanarak ytiksek getiri elde etme amacidir. Sirketler bu sebeplerden

dolay1 nakdi dagitmak istemezler.

Sirket yaptig1 islerden dolay1 hesabina gelecek nakdin ilerleyen zamanlarda
gelecegini diislinliyorsa da bu yontemi kullanir. Sirketler genellikle bono tipi kar pay1
O6deme yontemini nakit sikintis1 oldugu i¢in kullanirlar. Sirketin elinde nakit var ve o
nakde ihtiyact olmamasina ragmen bu yontemi segiyorsa bu hissedarlar ve yatirim
yapmak isteyenler tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilanir. Bu negatif
algilanmayla birlikte sirketin piyasadaki pay senetlerinin olumsuz etkilenmesi
kagiilmazdir (Gtirel, 2008, s. 38).

2.2.6. Ayni Temettii Odemesi

Sirket, ortaklarina satmak ve kazang elde etmek i¢in lirettigi mallarla kar pay1
O0demesi yapabilir. Ayni kar payr 6demesinde, sirket eger gida iiretimi yapiyorsa
ortaklarina gida dagitarak kar pay1 ddemesini yapar. Ayni 6deme yapildiktan sonra
sirketin varliklarinda azalma olur. Sirketin iirettigi iirlin stoku fazlaysa bu yontemle
stoklarin eritebilir. Ayni kar pay1 6demesiyle sirket hem temettii dagitimini yapmis
olacak hem de eldeki nakdi dagitmamis olacak. Sirketteki nakdi yatirnmlarda da
kullanabilir gerekebilir diye saklamay1 da segebilir. Cogu sirket ayni kar pay1r 6deme
yontemini kullanmazlar (Giirel, 2008, s. 39).

2.2.7. Secmeli Temettii Odemesi

Sirketler segmeli kar pay1 6deme yontemiyle hissedarlarina pay senedi veya
nakit kar payin1 se¢gme sans1 verirler. Hissedarlar ikisi arasinda bir se¢im yaparlarken

kendi ¢ikarlarini gozeteceklerdir. Hangi segenek daha fazla kar elde etme sansi
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veriyorsa onu sececeklerdir. Duyurudan sonra hissedarlarin se¢meleri i¢in zaman

tanmacaktir (Kaba, 2009, s. 52).

Hissedarlar pay senedi ve nakit arasinda se¢im yaparken sirketin piyasadaki
pay senedi fiyatim baz alarak kararlarin1 vereceklerdir. Sirketin 6deme yapmay1
sundugu pay senedinin piyasa degeri vermeyi sundugu nakitten daha diisiik ise
hissedarlar bu durumda nakit kar payr 6demesini tercih edeceklerdir. Eger sirketin
vermeyi teklif ettigi pay senetlerinin piyasa degeri verecegi nakitten fazlaysa
hissedarlar bu durumda kar paylarini1 pay senedi olarak almay1 tercih edecekleridir.
Yatirimcilar bu iki karsilastirmayi yaparken vergiyi de hesaba katmalar1 gerekir.
Ciinkii pay senedi ile yapilan kar pay1 6demesinde stopaj kesintisi olmuyorken; nakit
kar pay1 6demesinde stopaj kesintisi yapilacaktir. Eger ikisi arasindaki kazang esit

veya yakin ise vergi muafiyetinden dolay1 hissedarlar pay senedi ile kar pay1 almay1

tercih edecektir (Kaba, 20009, s. 52).
2.2.8. intifa Senedi Temettii Odemesi

Sirketin, hizmetleri veya alacaklar1 karsiliginda gerekli gordiikleri kisilere
verdikleri haktir. Intifa senedi genel kurul karar ile verilir. Intifa senedi sirketin
kurulusundan sonra verilebilir. Verilen intifa senetlerine sahip olan kisilerin sirketteki
sermayede ortaklik hakki yoktur. Sirketin intifa senedi kar payr 6demesi yapmasi
sirketin sermaye yapisini degistirmez. Bu yontem sirketlerin ¢ok fazla tercih ettigi kar

pay1 ddeme yontemi degildir (Karan, 2011, s. 314).
2.2.9. Tasfiyeden Temettii Odemesi

Sirketin tasfiye olmasi biinyesindeki varliklar1 satmasi demektir. Satis
isleminden gelen nakit ile sirketin borglar1 6denir. Satistan elde edilen nakitten borglar
diistildiikten sonra kalan nakit hissedarlarin ortaklik oranlarina gore dagitilir. Sirketin
uyguladig tasfiyeden kar pay1 dagitim yontemi bu sekilde uygulanir (Giirel, 2008, s.
39).

2.2.10. Melez Temettii Odemesi

Sirket melez temettii 6demesinde, ortaklarina hem pay senedi hem de nakit

olarak kar pay1 dagitimi yapmaktadir. Sirketler tarafindan fazla tercih edilen temettii
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6deme yontemi degildir. Melez temettii ddemesinin en biiylik avantaji; hem nakit kar
pay1 almak isteyen hem de pay senediyle kar payini almak isteyen hissedarlarin
isteklerini karsilamaktadir. Hem nakit hem de pay senedi kar payr almak isteyen
yatirimcilar, melez kar dagitim yontemi kullanan sirketleri tercih ederler. Melez kar
pay1 dagitim yontemi sirketin risklerini de azaltmaktadir. Bu yontemi segen sirketler
sadece nakit dagitimina gitselerdi bu sefer pay senedi almak isteyen yatirimcilarin
ilgilerini cekmeyecektir. Eger sadece pay senedi dagitimi yapsalardi bu sefer de nakit

kar pay1 almak isteyen yatirimcilara hitap edemeyeceklerdi.

Melez kar payr dagitim yolunu secen sirketler her iki yatirimci profiline de
hitap etmis olacaklar. Bu durum da sirketin pay senedi fiyatin1 olumlu etkileyecektir.
Sirketin hangisinden ne kadar dagitilacagi konusunda esnekligi de sirketin elini
kuvvetlendirecektir. Bu esneklik sirketin nakit sikint1 yagsamasinin dniine gegmesinde
en biiyiik etken olacaktir. Nakit sikintis1 yasadigr durumlarda nakit miktarini azaltip
pay senedi miktarini arttirabilecektir. Bu durum hem sirketin lehine olacaktir hem de

ortaklart memnun edecektir (Belkayali, 2004, s. 116).
2.3. TEMETTU DAGITIM POLITIiKASINI ETKIiYEN FAKTORLER

Sirketler kar pay1 dagitma karar1 alirken sirketi etkileyebilecek biitiin faktorleri
gbzden gecirir ve o sekilde karar alirlar. Sirketin kar payr dagitim politikasini
etkileyebilecek faktorler sirketin i¢ dinamiklerinden veya dis etkenlerde olabilir. Sirket
temettli kararini verirken etraflica diislinlip ve arastirip karar vermelidir. Sirketin kar

pay1 dagitim politikasini etkiyen on {i¢ adet faktorler vardir. Baslica bu faktorler;

e Kanun ve sirket s6zlesmesinde bulunan hiikiimler
e Vergi etkisi

e Yatirim planlar

e Istikrarl temettii dagitimi

e Likidite durumu

e Biiylime hiz1

e Bor¢ durumu ve bor¢glanma olanagi

e Karllik orani

e Ortaklik yapisi
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e Kredi sozlesmelerinde bulunan hiikiimler
e Sermaye piyasasina basvurma imkani
e Piyasa kosullari

e Benzer sirketlerin kar payi politikalar
2.3.1. Kanun ve Sirket S6zlesmesinde Bulunan Hiikiimler

Sirketin kendi sdzlesmeleri ve bagl olduklarini kanun koyucularin koyduklar
kanun hiikiimleri kar pay1 dagitim politikasini etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir.
Sirket kar pay1 dagitimi karar1 alacaksa oncelikle kanun ve s6zlesmelere bakarak karar
vermelidir. Kanun ve sozlesmelere uymayan bir kar payr dagitim politikasi
uygulamasi miimkiin degildir. Faktorler arasinda en O6nce uygunluguna bakmasi
gereken kanun ve sozlesmelerdir. Kar pay1 dagitim politikas1 kanun ve sdzlesmelere
uygun ise diger faktorleri degerlendirmesi gerekmektedir. Sirket karar alirken
oncelikle kanuna bakmali daha sonra sozlesmeye bakmalidir. S6zlesmede kanuna
aykir1 bir kararin uygulanmasi olanak dahilinde degildir. Sirketler kanuna aykiri
olmayacak sekilde kendi hiikiimlerini sdzlesmelerinde belirleyebilirler. Her sirketin
kar pay1 dagitimiyla alakali s6zlesmesi farklilik gdsterebilir. Genel kurulda alinacak

kararlar her ikisine de uygun ise alinabilir.

Kanun koyucular kanun hiikiimleri ile birlikte sirketin elde ettigi kari
dagitmasiyla alakali kisitlamalar getirmislerdir. Bu kisitlamalar girketin ve ticari bagh
olduklarinmi riske karst korumak i¢indir. Sirketlere bu kisitlamalarin gelmesinin en
biiylik sebebi sirketin alacaklilarin1 korumak istemesidir. Tirkiye’de kar payi
dagitimiyla alakali iki tane kanunu kullanabiliriz. Bunlar Sermaye Piyasas1 Kanunu ve

Tiirk Ticaret Kanunudur.
2.3.2. Vergi Etkisi

Pay senedi ile yapilan kar pay1 6demesinde stopaj kesintisi olmuyorken; nakit
kar payr ddemesinde stopaj kesintisi yapilacaktir. Eger ikisi arasindaki kazang esit
veya yakin ise vergi muafiyetinden dolay: hissedarlar pay senedi ile kar pay1 almay1

tercih edecektir (Kaba, 2009, s. 52).
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Ortaklara nakit temettii briit tizerinden degil net {izerinden dagitilir. Briit ve net
temettii arasindaki fark stopajdan kaynaklanir. Ulkemizde firmalara gore stopaj orani
farklilik gostermektedir. Farkli bir durum yok ise genelde stopaj orani %]15’tir.
Stopajin %0 oldugu durumlarda olabilmektedir. Bu durumda briit ve net temettii tutari
aymdir. Ulkeler oranlar1 ayarlayarak sirketlerinin kar payr dagitim aliskanliklarin
yonlendirebilir. Eger elde edilen karin sirketlerde kalmasi istiyorlarsa kar paymdan
alinacak olan stopaj oranini yiikseltirler. Tersi durumda ise stopaj oranini azaltirlar.
Sirketler kar1 dagitmamak i¢in direniyorsa da dagitilmayan karlara ekstra vergi yiikii
getirebilir. Kar pay1 6demesinin yapilmasi hissedarlar1 vergilendirme olarak yiiksek
seviyede etkiliyorsa hissedarlarin istegi kar payr dagitiminin yapilmamasi sirket
bilinyesinde kalan nakdin sirketin yatirimlarinda oto finansman olarak kullanilmak
lizere sirketin biiylimesidir. Biiylimeyle birlikte de sirketin piyasa degerinin artmasi
sonucu pay senetlerini satarak vergi muafiyeti saglamaktir. Pay senetlerinin alis ve

satiglarindan vergi sorumlulugu dogmamaktadir.
2.3.3. Yatirinm Planlan

Sirketler temettli dagitim karar1 verirken, katma degerli ve yiiksek getirili
yatirim firsatlarinin ¢ok, kaynak bulma imkaninin zor ve az oldugu dénemlerde az ;
yuksek getirili ve katma degerli yatirim firsatlarinin az, kaynak bulma imkanin kolay
ve uygun oldugu donemlerde fazla temettii dagitmayi tercih ederler. Sirketlerin
temettii karar1 vermesinde yatirim planlarinin etkisi yiiksektir. Eger sirketin yatirim
yapmasi i¢in uygun sartlar varsa sirketler en uygun olan finansman sekli olan oto
finansmanla yatirimlarini gergeklestirebilir. Sirketler kar pay1 dagitmak yerine nakdi

sirket biinyesinde tutarak bu sekilde yatirimlara kaynak ayirarak yatirim karar1 alirlar.

Yoneticiler elde edilen kardan ne kadarmin yatirnm icin kullanilmasi
gerektigini hesaplayip gerekenden fazla dagitilabilecek kar varsa onun dagitilmasinin
kararin1 vermelilerdir. Yatirim kararlarinda esneklik sirketin sahip olabilecegi en
bliyiik avantaj olabilir. Yatirim firsatlar1 ertelenemeyecek durumda olabilir. Sirketin
yatirrm plant ileri vadede olmasini bekleniyorsa temettii dagitmamasi olumsuz

algilanabilir.
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2.3.4. Istikrarh Temettii Dagitimi

Kar pay1 6demesi istikrarli olan sirketlerde, belirsizlikten kaynakli dogabilecek
riskler azalacaktir. Bu durumdaki sirketlerin risk diizeyi diisecegi i¢in pay senetlerinin

degerini de olumlu etkileyecektir (Sayilgan, 2006, s. 349).

Istikrarli kar pay1 ddemesi, temettiilerin belli bir diizeyde olmasi veya belli bir
yiikselis diizeyinde gerceklesmesidir. Istikrarli temettii dagitim politikas1, temettii
yatirimcilarin ilgisini ¢eken bir durumdur. Yatirimcilar ¢ogunlukla istikrarli kar pay1
dagitan pay senetlerini tercih ederler. Yatirimcilar goziinde istikrarli temettii dagitim
politikast izleyen sirketlerin dalgalanma donemlerinde risk katsayisi diistiktiir.
Istikrarli temettii dagitimim sirketin pay senedinin firma degerini de olumlu
etkileyecektir. Istikrarli kar dagitimi sirketin kar ve satiglarindaki istikrarla da

baglantilidir. Istikrarsiz kar elde eden sirketin istikrarli kar pay1 dagitmasi beklenemez.

Istikrarli dagitim politikasi izleyen firmalarin piyasa degeri istikrarsiz dagitan
firmalara gore daha yiiksektir. Istikrarli kar payr dagitim politikas1 izleyen sirketler
kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢eker ve bu politikay1 izleyen sirketlere yatirimlarini

arttirabilirler.

Nakit kar payina gore pay senedi olarak kar payr almanin avantajlarindan
stopajdir. Nakit kar payinda stopaj kesintisi varken pay senedi olarak temettii

O0demesinde stopaj kesintisi yoktur.
2.3.5. Likidite Durumu

Sirketin likidite durumu kar pay1 dagitimi 6nemli derecede etkileyen faktordiir.
Kar pay1 dagitimi icin sirketin nakde ihtiyaci vardir. Eger sirketin likidite sikintisi
varsa nakit kar pay1 6demesini dogru bir karar olmayacaktir. Bir ¢cok sirket nakit kar
pay1r 6demeyi tercih ederler. Bu yiizden likidite durumuna goére hareket etmeleri
gerekmektedir. Likidite durumu iyi olmayan sirketler nakit kar pay1 yerine diger
6deme tiirlerini tercih etmeli ya da hig¢ kar pay1 dagitmamalilardir. Likidite durumu iyi

olan sirketler daha ¢ok nakit kar pay1 6deme yontemini kullanirlar.

Nakdinin az olmasi sirketin nakit kar payr 6demesi yaparken sikintis1 yasama

ihtimalini arttiracaktir. Sirket elinde yeteri kadar nakit olmadan bor¢lanma yoluyla
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nakit kar pay1r 6deme yontemine basvurduysa bu sirketi borgtan kaynaklanan faize

maruz birakacaktir.

Sirketin kar1 ylksek olmast onun yiiksek miktarda nakit kar payi
dagitabilecegini anlamina gelmez. Ciinkii sirketin karmin yiiksek olmasi nakdinin
yiiksek oldugu anlamina gelmez. Yani sirketin yiiksek kari likidite durumunda ayni
oranda pozitif oldugunu gostermez. Sirketin fazla nakdinin olmasi sirketin kar pay1

o0demesi yaparken elini kuvvetlendirecektir (Tiirko, 2002, s. 530).
2.3.6. Biiyiime Hiz1

Sirket elde ettigi kar1 hissedarlarina dagitmak yerine biiyiimek i¢in yatirim
yaparak kullanabilir. Biiyiimeyen sirketlerde finansman ihtiyaci her zaman olacaktir.
Sirkette bu durumda elde ettigi kar1 kar pay1 olarak dagitmak yerine oto finansman
i¢in kullanmay1 tercih edebilir. Oto finansman hem uygun hem de esnek bir finansman
yontemidir. Sirket kar pay1 dagitmayarak sirketin biiylimesi i¢in nakdi kullanacaktir.
Oto finansmanin yetmedigi durumlarda dis finansmanla bor¢lanma segenekleri
kullanilabilir. Biiylime hiz1 yiliksek olan sirketlerin yliksek temettii dagitmalar
beklenmez. Biiylime plani olmayan kar eden sirketlerin yiiksek kar payr dagitmasi
beklenmektir. Sirketin biiylime plani yoksa ve diisiik miktarda kar pay1 dagitiyorsa bu

yatirimeilar tarafindan olumsuz algilanir.

Fazla kar pay1 dagitimi yapan firmanin eger yatirim yapacaksa bu durumda oto
finansman kaynagi azalmis olacaktir. Daha az Karin sirkette birakmasi da biiyiimesine
engeldir. Sirket eger ihtiyaci olacak olan kismi da temettii olarak dagitirsa bu sefer
hizli biiyime gerceklestiremez hatta nakit ihtiyaci dogup dis finansman kullanmak

zorunda kalabilir.
2.3.7. Bor¢ Durumu ve Bor¢lanma Olanag

Sirketin kar pay1 dagitip dagitmamasi bor¢ durumuna baghidir. Eger sirketin
borcu varsa dnceligi borcunu kapatmak olacaktir. Borcu yiiksek olan sirketlerin kar
pay1 dagitimi pek olumlu karsilanmaz. Sirket elde ettigi kar1 kar pay1 dagitmak yerine
borcunu kapatmak i¢in kullanacaktir. Bu karar sirketin gelecegi i¢in dogru bir karar

olacaktir (Akgiic, 1998, s. 785).

38



Sirketlerin bor¢ durumu kadar bor¢glanma olanaklar1 da 6nemlidir. Eger sirketin
bor¢lanma olanagi fazlaysa daha esnek hareket edebilecek ve bor¢ durumunu daha iyi

kontrol edebilecektir. Bor¢glanma olanagi kar pay1 6demesi igin 6nem arz etmektedir.
2.3.8. Karhlik Oram

Firmanin y0neticisi; yatirim, kar pay1 ve finansman saglama segeneklerini goz
ardi etmeyerek efektif secim yapmalidir. Kar pay1, isletmenin Karlarinin hissedarlarina
dagitilmas1 veya dagitilmayip isletmede oto finansmanla yatirima g¢evrilmesi
secimidir. Bu karar sirketin paray1 yatirirm yapmasi mi daha faydali yoksa ortaklara
dagitmast mi1 bununla ilgilidir. Eger sirket yeni yatirimlarla biiylimesini
arttirabilecekse ve buna yatirimeisini ikna edebilecek yatirimi varsa dagitilacak net
kart oto finansman olarak kullanip yatirim yapmasi daha mantikli olabilir. Fakat
sirketin yatirim yapma ve biiylime amaci yoksa karini dagitmasi daha mantikli olabilir.
Karlilik oran1 faktdriinde elde edilen karin sirkette kalmasi mi daha karli yoksa

hissedarlara dagitilmas1 mi daha karli bu karsilastirma yapilir.
2.3.9. Ortakhk Yapisi

Ortaklik yapilar sirketin halka agik olup olmamasi durumuna gore degiskenlik
gostermektedir. Halka agik sirketlerin yatirimei sayisi, halka agik olmayan sirketlere
gore daha fazladir. Halka acik olan sirketlerde ortak sayisi fazla oldugu icin ortaklik
yapist icerisinde kii¢iik ve bireysel yatirnmci adedi fazladir. Halka agik olmayan
sirketlerde ortak sayis1 az oldugu i¢in kii¢lik oranlara sahip olan ortak sayis1 azdir.
Ortaklik yapisina gore temettii dagitimi etkilenmektedir. Kiigiik yatirimeilart olan
sirketler daha c¢cok nakit veya pay senedi olarak kar payr O0demesi almak
istemektedirler. Halka acik sirketler bu talepten dolayr cogunluk elde edilen
dagitilabilir kar1 6demeyi tercih ederken halka acik olmayan sirketler karin sirkette oto
finansman olarak kullanilmasi i¢in sirket biinyesinde kalmasini tercih ederler. Ortaklik

yapisi bu ylizden sirketin kar pay1 dagitimini etkilemektedir (Akgiic, 1998, s. 788).
2.3.10. Kredi Sozlesmelerinde Bulunan Hiikiimler

Sirkete kredi veren kurumlar, verdikleri kredinin 6demesinde sikint1 olmasini
engellemek adma krediyi verirken sirketlerden bazi hiikiimlere uymalarini isterler.

Kurumlar krediyi verirken olusturulan kredi s6zlesmesine alacaklarini korumak adina
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hiikiimler yazalar. Bu hiikiimlerden sirketin kar pay1 politikasini etkilen hiikiimlerde
icerebilir. Kar pay1 dagitimi sirketten nakit ¢ikist oldugu i¢in kredi veren kurumlar
krediyi verirken sirketin kar pay1 politikalari ile ilgili bazi sinirlamalara uymasi
gerektigini bildirirler. Kredi kurumlarmin hiikiimleri verdikleri kredi 6denene kadar
gecerlidir. Krediyi veren kurumlar, sirketlerden temettii 6demesinin az olmasini veya
hi¢ olmamasini isterler. Bu sekilde oldugunda kar sirketin biinyesinde kalacaktir ve

sirketin krediyi 6deyememe riski azalacaktir.

Krediyi veren kurum sirketin kar payr 6demesi hakkinda sinirlar getirebilir.
Bunlara 6rnek olarak ilgili maddeler su sekilde olabilir (Moyer, Mcguigan ve Rao,
2014, s. 556):

o Sirketteki nakdin belli bir kisminin kredinin geri 6denmesi igin
tutulmasi

e Sirketin belli bir kar1 olmadan kar pay1 dagitamamasi

o Sirketin dagitacagi kar pay1 tutarina limit koyulmasi

e Sirketin 6zsermayesinin belli bir rakama ulagsmadan kar pay1

dagitilamamasi
2.3.11. Sermaye Piyasasina Basvurma imkam

Halka acik olmayan sirketlerin sermaye piyasasindan fon bulma ihtimali
diistiktiir. Halka acik sirketlerin ise ihtiyaci olan fonu saglayabilmesi daha kolaydir.
Halka agik olmayan sirketler gerek duyduklari finansmani saglayabilmek i¢in sermaye
piyasalarindan bulma ihtimali diisiik oldugundan sirketin elde ettigin karlarla oto
finansman saglayacaktir. Sirket elde ettigi kar1 dagitmak yerine sirketin yatirimlari i¢in
oto finansman olarak kullanmay1 isteyecektir. Bu durumda sirketlerin ortaklarina
dagitacaklar1 kar payr diistik olacaktir. Halka acik sirketlerde sermaye piyasasindan
fon saglama imkan1 daha fazla oldugu igin sirketin oto finansman ihtiyaci halka agik
sirketler kadar fazla degildir. Bu esneklik halka agik sirketlerin daha yiiksek kar pay1
0deme yapmalarini saglamaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014, s. 298).
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2.3.12. Piyasa Kosullar1

Piyasa kosullar1 hem sirketin hem de yatirimcilarin kar pay1 dagitimi talep ve
yontemlerini degistirebilmektedir. Sirket agisindan baktigimizda eger piyasa kosullar
yuksek getirili yatirim yapmaya miisait veya finansman bulmak maliyetli ise sirket kar
paymi diisik seviyede dagitmak isteyecektir. Ciinkii kar1 daha diigiik dagitarak
kalanini sirket biinyesinde tutarak yatirimlari i¢in oto finansman olarak kullanacaktir.
Piyasa kosullar1 yatirim yapmaya uygun degil veya dis finansman bulmak uygun ise
sirket daha yiiksek kar pay1 dagitmay1 diistinecektir. Yatirimcilarin talebi de zaman
zaman degisiklikler gostermektedir. Yatirimcilar ekonomik biiytimenin hizli oldugu
donemde yatirimcilar, kar payr dagitmak yerine onu kullanarak biiylimek isteyen
sirketlere yatinm yaparlar. Yatirimcilar ekonomik biiylimenin yavas oldugu
doénemlerde ise yiiksek temettii dagitimi yapan sirketleri tercih etmektedirler (Gitman
ve Zutter, 2012, ss. 576-577).

2.3.13. Benzer Sirketlerin Kar Pay: Politikalar:

Sirketler kar pay1 politikalarini diizenlerken benzer sirketlerin de kar pay1
politikalarini inceler. Bu durum sirketin kar pay1 politikasini diizenlerken yol gosterici
olabilir. Benzer sirketlerin kar pay1 politikalarini referans alarak kendi politikalariyla
karsilastirarak karar verebilirler. Benzer sirketler belli bir kar pay1 politikas1 izliyorken
karar verecek sirketin ¢ok bagka bir politika izlemesi onu digerlerinden ayirarak
olumlu da etkileyebilir olumsuz da etkileyebilir. Sirkete yatirim yapacak olan
yatirnmcilar sirketi arastirirken benzer sirketlerin de kar payi politikalarina bakarak

karsilastirarak arastirir.

Yatirimcinin kar payi politikalari igerisinde sirketleri incelerken karsilastirmali
olarak baktig1 hususlar vardir. Bu hususa, kar pay1 6demesini nakit mi, pay senedi
O6demesi olarak m1 yoksa daha farkli yontemlerle mi yapiyor olmasi 6rnek verilebilir.
Sirketin dagitacagi kar pay1 miktar1 ve kar pay1 dagitma orani da yatirimecinin benzer
sirketler arasinda arastirma yaparken baktig1 detaylardandir. O yiizden sirketler bunlar1
belirlerken yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek ve sirketlerine yatirnm igin ikna
edebilmek i¢in kar pay1r politikalarimi belirlerken benzer sirketlerin kar pay1

politikalari1 goéz oOnilinde bulundururlar. Temettii getirisi elde etmek isteyen
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yatirimeilar, benzer sirketler arasinda en ¢ok getirisi saglamasina imkan veren sirkete

yatirim yapacaktir.
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UCUNCU BOLUM

TEMETTU DAGITIM POLITIKALARININ FINANSAL
PERFORMANSA ETKISINE YONELIK EKONOMETRIK
ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde temetti dagitim politikalariyla ilgili literatiir
calismasi yapilarak baslanmistir. Daha sonra ise temettii dagitim politikalarinin
finansal performansa etkisi arastirilmustir. ilgili arastirma, 2019 yilinda BIST Temettii
25 (XTM25) endeksi kapsaminda bulunan 25 sirketin 2009-2018 yillar1 arasindaki 10
yil1 kapsamaktadir. Arastirma, panel regresyon modeli kullanilarak analiz edilmis ve

yorumlanmustir.
3.1. LITERATUR TARAMASI

Temettii politikalariyla ilgili literatiir taramas1 yapildiginda farkl fikirlerin
fazlaca olduguna rastlanmistir. Literatiir calismasinda, temettii politikalariyla alakali
yillardir siire gelen fikir ayriliklarinin glintimiizde dahi devam ettigi gozlemlenmistir.
Temettii politikalar1 konusu itibariyle giincelligini ve dnemini korumaktadir. Bundan
sebeple tlizerinde ¢alisilmaya devam edilen bir konudur. Temettii politikalar1 sirketler
icin 6nemli bir karar olmasindan dolay1 arastirmacilar tarafindan konusu itibariyle de
giincelligini korumaya devam edecektir. Temettii politikalart konusu genis bir
perspektifte aragtirilmaya acik bir konu oldugundan dolay1 iizerinde ¢aligmalarin fazla

oldugu gozlemlenmistir.

Literatiir taramas1 yapildiginda temettii politikalariyla sirket performansi ile
ilgili genel olarak iki farkli ana ¢alisma olduguna rastlanmistir. Birincisi sirketlerin
temettli politikasinin firma degeri lizerine etkisi, ikincisi ise sirketlerin temettii
politikasinin finansal performansa etkisidir. Caligmalar neticesinde iki farkli goriis
etrafinda toplanildig1 goriilmektedir. Birinci goriis sirketlerin kar payi politikasinin
sirketin performansi iizerinde etkili oldugu, ikinci goriis ise sirketlerin kar payi

politikasinin sirketin performansi lizerinde etkili olmadig1 goriistidiir.
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Temettii politikalariyla ilgili yabanci ve yerli kaynaklarin ¢aligmalar literatiir

taramasiyla incelenmistir.

Kirbas (2018) calismasinda BIST’te islem goren firmalarin Kkar pay1
duyurularinin pay senedi getirilerine olan etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda
nakit kar pay1 dagitim kararinin temettii verimi ile anormal getiriler arasinda anlaml

ve pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Sakarya, Calis ve Kayacan (2018) ¢alismalarinda BIST Cimento Sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin dagitacagi temettiilere iliskin duyurularin, getiri tizerinde
nasil bir etki yaratacagini incelenmistir. Calisma sonucunda kar payr 6deme

duyurulariin girketin pay senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) ¢aligmalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem goren sirketlerin nakit kar pay1 bilgisinin pay senedi getirisi
tizerinde 6nemli etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda nakit kar payr duyurusu
sonrasinda hisse bagina nakit kar pay1 orani ile kiimiilatif normaliistii getiri arasinda

istatistiksel olarak anlamli negatif iliski tespit edilmistir.

Yildiz, Gokbulut ve Korkmaz (2014) calismalarinda BIST’te islem goren
sanayi sirketlerinin biiyiikligii ve karliliginin nakit kar payr 6deme dagitim kararlar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda sirketlerin biiyikligi ve
karliliginin nakit temettli dagitim karar1 iizerinde etkisinin oldugu varsayimina

ulasilmustir.

Ouma ve Murekefu (2012) calismalarinda sirketlerin kari ile kar payi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Kar pay1 dagitim orani ile karin pozitif iligkisi oldugu

bulgusuna varilmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013) ¢aligmalarinda IMKB 30 endeksinde bulunan
sirketlerin performansi etkileyecek verileri incelenmistir. Caligma sonucunda hisse
getiri oranini, piyasa degeri artis1 ve hisse basina kar arttirirken, aktif karliligi ise

etkilemedigi gozlenmistir.

Kaplanoglu (2005) ¢alismasinda IMKB’de islem goren sirketlerin kar pay1

dagitim politikalar1 ve 6deme tiirli degisiminin yillar itibariyle sirketler tarafindan nasil
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yonlendirildigi incelenmistir. Calisma sonucunda temettii politikalarini; genel

ekonomik belirsizlik, vergi, yasal diizenlemelerin etkiledigi sonucuna varmistir.

Amidu (2007) analizinde sirketlerin temettii 6deme karar1 ile Karliligin
etkilesimini arastirmistir. Temettii 0deme orani ile sirket Karliliginin pozitif

etkilesimde oldugu sonucu tespit edilmistir.

Ileri (2016) calismasinda BIST Otomotiv Sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin temettii dagitim politikasinin firma degerini etkileyip etkilemedigi
incelenmistir. Calisma sonucunda nakit temettii dagitiminin bir kisim sirketlerin

degerini artirirken, bir kisim sirketlerin degerini azalttig1 tespit edilmistir.

Pekkaya (2006) calismasinda BIST 30 endeksindeki sirketlerin temettii
miktarmin firma degerini ne Olgiide etkiledigi incelenmistir. Calisma sonucunda

temettli dagitim miktart ile sirket degeri arasinda netlik olmadigi tespit edilmistir.

Kaba (2009) calismasinda IMKB’de bulunan 222 sirketin 2000-2007 arasi
yillarda temettii dagitim orani ile sirketlerin pay senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda sirketlerin pay senetleri getirisi ile temettli dagitim

oraninin pozitif iliskide oldugu bulgusuna varilmstir.

Aygoren, Uyar & Cakir (2013) calismalarinda Borsa Istanbul’da bulunan
sirketlerin, yasanan ekonomik krizlerin kar pay1 dagitim politikasi {izerine olan etkisini
aragtirmigtir. Calisma sonucunda krizlerin kar payr 6demesiyle iligkisinin olmadigi

tespit edilmistir.

Arslan (2018) calismasinda BIST 100 endeksindeki sirketlerin kar payi
dagitma kararlar1 ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda
sirketlerin kar payr 6demesini karart sonucunda, ilgili sirketlerin pay senetleri

fiyatlarinin pozitif yonlii anormal getiri saglamadiklari tespit edilmistir.

Kadioglu ve Ocal (2016) c¢alismalarinda kar pay: degisimleri ve gelecek
donemde elde edilecek kar arasindaki iliskiyi incelemistir. BIST te bulunan 123
firmanin 2004-2014 yillar arasindaki donem arastirilmistir. Kar pay1 degisimlerinin

gelecek donem Karlari izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 bulgusuna varilmstir.
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Uwuigbe, Jafaru, ve Ajayi (2012) ¢alismalarinda temettii 6deme orani ile sirket
performansinin iligkisi incelenmistir. Calisma sonuglarina gore temettii 6deme orani

ile sirket performansinin pozitif pozitif iligkili oldugu bulgusuna varilmaistir.

Watts (1973) calismasinda 310 sirketin kar pay1 degisimleri ile sonraki donem
finansal performansiyla arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda 310

sirketin sadece 10 tanesinde pozitif yonde iligki oldugu bulgusuna varilmistir.

Zeren (2017) ¢alismasinda BIST Temettii 25 Endeksindeki sirketlerin temettii
dagitim politikalarmin firma degeri iizerindeki etkileri incelenmistir. Inceleme
sonunda kar pay1 ddemesi ile sirket degerinin istatistiki olarak anlamli iligkili oldugu

tespit edilmistir.

Pettit (1972) calismasinda sirketlerin kar payr dagitimlari ile pay senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda kar payi dagitimlarinda
olusan yiiksek artisin pay senetleri lizerinde pozitif yonde etkilendigini yani pay
senetlerinin fiyatlarmin kar payr 6demelerinin artisiyla arttigini tespit etmistir. Aksi

durumdaysa pay senetlerinin fiyatinin diistiigiinii gozlemlemistir.

Zhou ve Ruland (2006) ¢aligmalarinda kar pay1 dagitim ve sirketlerin sonraki
donemdeki biiylime performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda
fazla kar pay1 6demesi yapan sirketlerin sonraki donemlerde kuvvetli biytidiigiinii

tespit etmistir.

Nissim ve Ziv (2001) calismalarinda 1963-1998 yillarindaki kar pay1 politikasi
degisiklikleri ile sonraki donemdeki karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma
sonucunda kar payi artislarinin sirketlerin sonraki donemdeki karliligini yiikselttigini

ve tersi durumda ise karliligini diistirdiigiinii tespit etmistir.

Black ve Scholes (1974) galismalarinda sirketlerin kar pay:r getirisi ile pay
senedi fiyati1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda kar pay1 getirisi ile

pay senedi fiyat1 arasinda anlamli bir etkinin olmadigini tespit etmistir.

Miller ve Modigliani (1961) (M&M) calismalarinda kar pay1 dagitma ile sirket
degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda ideal durumdaki bir

ekonomik ortamda kar dagitiminin sirket degerini etkilemedigini tespit etmistir. Bu
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ikilinin ortaya attig1 teoride, sirketin finansman karariin temettii dagitim politikasiyla
bagimsiz oldugunun goriisiindelerdir. ikilinin diger bir goriisii ise nakit dagitilan
temettiinlin yatirimcilar tarafindan eger o paraya ihtiyaci yoksa o sirketin pay senedi
alabilecegi goriistidiir. Gordon (1962) ¢alismasinda pay senedi sahiplerinin sermaye
kazanci yerine temettiiyii almak isteyecekleri goriisiinii ortaya atmistir. Bu goriis
eldeki kus teorisi olarak adlandirilmaktadir. Sermaye kazancini daldaki kusa,
temettiiyli ise eldeki kusa benzetmistir. Bu benzetme sonunda eldeki bir tane kusun iki
kustan daha iyi oldugunu belirmistir. Yaklasima gore pay senedi sahipleri sermaye
kazancini temettiiye gore riskli bulmaktadir. Bu ylizden temettii dagitan firmalar
onlara yatirim yapacak kisiler tarafindan daha cazip gelmektedir. Litzenberger ve
Ramaswamy (1979) calismalarinda 1936-1977 arasi yillarda New York borsasindaki
firmalar {lizerine calismistir. Yazarlarin goriisiine gore hissedar temettiiden alinan
verginin fazla olmasindan dolay1 karin firmada kalmasi ve bunu pay senedinin kazanci
olarak almak isterler. Bu ikili ortaya koyduklart vergi tercihi teorisinde kar payi
dagitim politikasinin pay senedi fiyatlarmi etkiledigini savunmustur. Ug énemli ana
goriis olarak M&M (1961) teorilerinde sirketlerin temettii 6deme kararinin sirket
degerini etkilemedigini savunmaktadir. Gordon (1962) eldeki kus teorisinde
sirketlerin kar payr dagitimini arttirmalart gerektigini savunur. Litzenberger ve
Ramaswamy (1979) vergi tercihi teorisinde kar payi 6demelerini azaltmalarinin
firmanin piyasa degerini yiikseltecegini savunur. Bu ii¢ farkli ana goriisiinde

dogruluklarinda kesinlesen bir sonuca ulagilamamastir.

Allen ve Rachim (1996) caligmalarinda Avustralya borsasindaki 173 sirketin
1972-1985 arasi yillarda temettii dagitim politikas1 ve pay senedi fiyat hareketliligi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda temettii verimliligi ve pay

senetlerinin fiyat hareketliligi arasinda anlamli iliski tespit edilmemistir.

Kutukiz (1997) c¢alismasinda IMKB’de bulunan 30 sirketin 1991-1996 arasi
yillarda temettii dagitim1 ve verimi ile pay senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calisma sonucunda pay senedi degerini, temettii dagitim oraninin etkiledigini tespit

etmistir.

Barak ve Demireli (2006) ¢alismalarinda BIST’te bulunan 80 sirketin 1992-

2004 arasi yillarda pay senedi performansi ile temettii dagitim kararinin etkilesimini
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aragtirmistir. Arastirmada, sirketlerin pay senedi performansi ile temettii dagitim

karar1 arasinda pozitif iliski oldugu bulgusuna varilmstir.

Yilmaz ve Selguk (2010) calismalarinda BIST te bulunan 46 firmanin 2005-
2008 aras1 yillarda nakit kar payi politikasinin degisiminin nasil sonug¢lar dogurdugunu
incelemistir. Calisma sonucunda nakit kar payr 6demesinin yiikselmesinin sirketin
piyasa degerini pozitif etkiledigini, tersi durumda ise negatif etkiledigini tespit

etmistir.

Karaca (2007) ¢alismasinda IMKB-100’de islem goren firmalarin 2000-2005
arasi yillarda temettii dagitim sekilleri ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma sonucunda nakit kar payir 6deme duyurularmin firma degerini pozitif

etkiledigini tespit etmistir.

Batchelor ve Orakgioglu (2003) calismalarinda IMKB’de islem goren 20
firmanin 1990-1994 arasi yillarda pay senedi fiyati ile nakit kar payr dagitimi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda nakit kar payi ddemelerinin
sirketin kar pay1 6deme giinii yakininda yiiksek fiyat artisina sebep oldugunu tespit

etmistir.

Litzenberger ve Ramaswamy (1982) caligmalarinda Capm modelini
kullanarak kar payi ile pay senedi getirisi arasindaki iligkiyi gézlemlemistir. Calisma
sonuncunda kar payi verimi ile pay senedi arasinda pozitif iliski oldugunu tespit

etmistir.

John ve Williams (1985), Miller ve Rock (1985) ve Bhattacharya (1979)
tarafindan One siiriilen teoriye gore kar payindaki degisimlerin sirketin sonraki
donemlerdeki karlariyla alakali bilgi verdigi diisiincesidir. Sinyalleme ve bilgi igerigi
olarak bilinen teoriye gore kar pay1 degisimleri sirketin sonraki donemlerle alakali

bilgi icerdiginden bu durum pay senedinin fiyatini etkilemeyecektir.
3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Arastirmanin amaci; sirketlerin temettii dagitim politikalarinin  finansal
performansa etkisinin olup olmadigimin incelenmesidir. Sirketlerin temettii dagitim

politikalart i¢in temettii dagitip dagitmadig1 ve temettii dagitim orani degiskenlerinin
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kullanilmasi, finansal performansinin analizi ig¢in Gzsermaye ve aktif karlilig
degiskenlerinin  kullanilmas1 amag¢lanmigtir.  Finansal performansa etkisinin
olabilecegi diisiiniildiigiinden dolay1 ¢alismanin modeline sirketlerin toplam varliklar

ve kaldirag orani da dahil edilecektir.

Bu caligsma, BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin, 2009-
2018 yillart arasindaki 10 yila ait verileri kullanilarak panel regresyon analizi
yontemiyle yapilmasi amaglanmistir. Bu caligmada, sirketlerin temettii dagitim
politikalarmin aktif ve 6zsermaye karliligina etkisinin var olup olmadiginin, etkisi

varsa ne dl¢iide oldugunun bulunmasi amaglanmistir.

Sirketlerin kar pay1 politikalarinin finansal performansa etkisinin belirlenmesi
acisindan dnem tasimaktadir. Bu ¢alisma, Temettii 25 Endeksi kapsaminda bulunan
sirketlerin temettii politikalarinin 6zsermaye ve aktif karliligini ne boyutta
etkilediginin analizi agisindan 6nem arz etmektedir. Analiz sonucunda elde edilecek
olan veriler sirketlerin politikalarinin finansal performansa etkisinin sonuglari

hakkinda bilgi verecektir.

Temettii politikalartyla ilgili literatiir taramasi yapildiginda fikir birligi
olmadigina rastlanmistir. Literatiir ¢alismasinda, temettii politikalariyla alakali
yillardir siire gelen fikir ayriliklarinin glintimiizde dahi devam ettigi gozlemlenmistir.
Temettii politikalar1 konusu itibariyle giincelligini ve 6nemini korumaktadir. Bundan
sebeple iizerinde arastirmacilarin galismaya devam ettigi bir konudur. Calismanin

motivasyonunu konuyla alakali bu bilgiler olusturmustur.
3.3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu calismanin ana hipotezi, temettii dagitim oraninin 6zsermaye karliligini ve
aktif karliligin1 olumlu yonde etkiledigi bicimindedir. Alt hipotez olarak ise, kaldirag
orani ve sirket biyiikliigiiniin 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 iizerinde istatistiki

anlaml iligkili oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4: Aragtirmanin Hipotezleri

Hipotezler

Hi (ana hipotez) |Temettii dagitim orani (TDO) ile 6zsermaye karliligi (OZSR_KAR)
pozitif yonde anlaml iligkilidir.

H. (ana hipotez) |Temettii dagitim oran1 (TDO) ile aktif karlihgi (AKT_KAR) pozitif
yonde anlaml ilisgkilidir.

Hs (alt hipotez)  |Kaldirag Oranm1 (KO) ile 6zsermaye karliligi (OZSR _KAR) ve aktif
karlilig1 (AKT KAR) negatif yonde anlaml1 iligkilidir.

H. (alt hipotez)  |Firma biyiikligi (BYKL) ile 6zsermaye karliligi (OZSR_KAR) ve
aktif karlilig1 (AKT KAR) pozitif yonde anlamli iligkilidir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Panel veri (PV) analizi kapsaminda olusturulan ampirik modelin tahmininde R
yazilimi ve Eviews 10.0 paket programlarindan yararlanilmistir. ilk asamada yatay
kesit bagimliligi ve homojenlik testi yapilmistir. Arastirmada, birinci nesil birim kok
(BNBK) testi ve ikinci nesil birim kok (INBK) testi uygulanmistir. BNBK testlerinden
Choi (2001), Im, Perasan & Shin (2003) ve Wu & Maddala (1999) testleri yapilmuistir.
INBK testi olan CIPS testiyle duraganlik analizi yapilmistir. Sonrasinda ise iliskilerin
belirlenmesine icin Panel Regresyon Analizi uygulanmistir. Panel regresyonun
tirlinlin  segiminde Hausman testi, Chow testi ve Breusch-Pagan (BP) testi

kullanilmastir.
3.4.1. Panel Regresyon Analizi

Ekonometrik analizlerde ¢ogunlukla zaman serisi veya yatay kesit (YK)
verilerinin kullanildig1 bilinmektedir. Yatay kesit verilerinin kullanildig1 ¢aligmalarda
kesit boyutu dikkate alinmaktadir. Zaman serisi verilerinin kullanildig1 ¢alismalarda

ise zaman boyutu iizerinde durulmaktadir.

PV calismalarinin kullanimi, 2000’11 yillardan sonra yayginlagmistir. PV’de
kesit ve zaman boyutu birlikte kullanilmaktadir. Zaman serisi ve YK verisinin

birlestirilmesine uzunlamasina veri denmektedir. Uzunlamasina verilerde, ayni zaman
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boyutunda ayni birimler bulunuyorsa PV olarak isimlendirilir. Farkli aragtirma
alanlarinda uygulanabilmektedir. Bu analizin kullanim1 yayginlasmaktadir. Gelisen ve

gelismis tilkelerin analizinde kullanilan yontem haline gelmistir.

Panel verinin, zaman serilerine ve yatay kesit verilerine gére daha ¢ok veri
noktast sunar. Uyum dinamiklerinin gozlemi daha idealdir (Hsiao, 2003, s. 3).
Ustiinliiklerinin yaninda panel verinin kullanimmin dezavantajlar1 da vardir. Panel
veriler, yatay kesit ve zaman verilerine has sapmalari1 oldugundan dolayr modelin hata
terimi cogunluk sapacaktir. Bununla birlikte panel verinin heterojenliginin sapmasi,
Ol¢iimlemedeki yanlislar ve tasarlanmasinin zorlugu dezavantaj olarak soylenebilir.
Bir diger dezavantajlardan biriside eger yatay kesitin zaman serisi panel verinin zaman

serisine gore uzun ise farkli zorluklar goriilmektedir. (Tatoglu, 2013, s. 14).

Panel regresyonun tiiriiniin se¢iminde kullanilan testlerden biri olan Hausman
testiyle, sabit etkiler modeli (SEM) ve tesadiifi etkiler modeli (TEM) arasinda
hangisinin model se¢imine uygun oldugu bulunur. Tesadiifi bilimsel etkinin
anlamlilig1 BP testiyle kontrol edilir. Chow testi ise birim ve zaman spesifik etkilerin

birlikte olan anlamliliginin bulunmasi i¢in uygulanar.
3.5. ORNEKLEM SECIMi VE VERILERIN TANITIMI

Calismada drneklem olarak; Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Temettii 25
(XTM25) endeksinde bulunan ve verisine ulasilabilen 25 sirket ele alinmistir.
Kullanilan veri seti Finnet2000 veri tabanindan [2009-2018] dénemi yillik veriler
kullanilarak olusturulmustur. Ele alinan sirketlerin listesi, 2019 tarihinde Temettii 25

(XTM25) endeksi kapsaminda olan sirketler olup Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Orneklemi Olusturan Sirketler

SIRA BIST PAY SIRKET ADI
NO | SENEDi KODU
1 AKBNK AKBANK TURK ANONIM SIRKETI (T.A.S.)
2 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET ANONIM
SIRKETI (A.S.)
3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
4 AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
5 ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
6 ARCLK ARCELIK A.S.
7 AYGAZ AYGAZ AS.
8 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
9 ECILC EIS ECZACIBASI iLAC, SINAI VE FINANSAL
YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.
10 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
11 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
12 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
13 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
14 ISCTR TURKIYE iS BANKASI A.S.
15 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
16 ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
17 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
18 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
19 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE
TICARET A.S.
20 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
21 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
22 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
23 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
24 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
25 YGGYO YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

Kaynak: www.borsaistanbul.com
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https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e8d1830140e905edcd0006
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e8cfa00140e92b0c380016
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e8cfa00140e92b0c380016
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef470141175e189f0453
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a14158e41f01415a865c0e4d13
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ed40cb930098
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e95dc90140ed55b43900cf
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ee03bd6000e0
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee866c0140f1f64bdb0014
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1415f4d99014160034b683108
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1415f4d99014160034b683108
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/1DE05DAA8254073AE0530A4A622A2EBD
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240e95dc90140ede4c12a0133
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed71014106890fae0138
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f37cb2a601b7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7201411682b0cb05c6
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2416e696c01416ee8eb7b3770
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7201412acbeb8b06f7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef470141165c566a03e4
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee37a90140ee50087e000b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7101410294f924012d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7101410294f924012d
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f31195ef010e
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed710140f328bed700a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed710140f3831c6300fd
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f3790d6a01ad
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f37f139c01bc
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241733d4201417cda3f421321
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a241733d4201417cda3f421321

Tablo 6: Orneklemi Olusturan Sirketlerin XTM 25 Endeksindeki Agirliklar:

BIST PAY ENDEKS BIST PAY ENDEKS
SENEDi KODU AGIRLIGI % SENEDi KODU |  AGIRLIGI %

AKBNK 17,21 ISCTR 712
AKCNS 0,26 ISDMR 0,88
AKSA 0,53 ISGYO 0,44
AKSGY 0,38 PETKM 7,56
ANHYT 0,38 SAHOL 3,76
ARCLK 2,81 SARKY 0,51
AYGAZ 0,79 TAVHL 3,64
CIMSA 0,40 TOASO 2,27

ECILC 0,44 TSKB 0,83
EGEEN 0,38 TTRAK 0,44
EREGL 12,82 TUPRS 15,33
FROTO 3,40 YGGYO 0,99

GARAN 16,42 TOPLAM 100

Kaynak: www.borsaistanbul.com

Temettii 25 endeks kapsamindaki sirketlerin pay senetleri agirliklar: arasinda
en yliksek oran AKBNK kiymetindedir. Endeks agirligi %10 {izerinde olan dort pay
senedi oldugu goriilmektedir. Bunlar en yiliksekten sirasiyla; AKBNK, GARAN,
TUPRS, EREGL kiymetleridir. Endeks kapsaminda %1 agirligin altinda olan 14 adet
pay senedi vardir. Endeks kapsaminda agirligi en az olan yani endeksi en az etkileyen

9%0,26 ile AKCNS kiymetidir.

Orneklemi olusturan sirketlerin endeks kapsamindaki agirhiklarinin sektérel

dagilimi ise Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: Orneklemi Olusturan Sirketlerin Endeksteki Sektorel Agirliklar:

Ana Sektor Alt Sektor Endeks
Agirhg %
' BANKALAR 41,58
MALI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI 1,81
KURULUSLAR "4 HINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI 11,64
SIGORTA SIRKETLERI 0,38
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR 9,30
‘ VE ULASIM ARACLARI
IMALAT  FRiMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK 20,42
URUNLER
ANA METAL SANAYI 14,21
TAS VE TOPRAGA DAYALI 0,66
TOPLAM 100
Sirketlerin  endeks kapsamindaki agirliklarinin  sektorel — dagilimina

bakildiginda ana sektor olan mali kuruluslarin agirligt %55,41 diger bir ana sektor olan
imalatin agirligimin ise %44,59 oldugu goriilmektedir. Mali kuruluglarin, imalat
sektorlindeki sirketlerden endeksi daha ¢ok etkiledigi sdylenebilir. Mali kuruluslarin
11 sirket olmasia ragmen 14 sirket olan imalat sirketlerine gére endekse etkisinin
daha yiiksek olmasi; mali kurulus olan 11 sirketin agirli§inin ortalamasinin 14 sirket

olan imalat sirketlerine gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Endeks agirligi olarak alt sektorlere bakildiginda %41,58 ile bankalarin en
yiiksek etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Alt sektorler arasinda agirligt %10 un
tizerinde olan 4 sektdr oldugunu soylenebilir. Bunlarin en yiiksekten sirasiyla;
bankalar, kimya ilag petrol lastik ve plastik {riinler iireten sirketler, ana metal sanayi

sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri oldugunu sdylenebilir.

Endeks agirligi olarak alt sektorlere bakildiginda %0,38 ile sigorta sirketlerinin
en diisiik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Alt sektorler arasinda agirligr %10°un
altinda olan 4 sektor oldugunu sdylenebilir. Bunlarin en diisiikten sirasiyla; sigorta
sirketleri, tag topraga dayali liretim yapan sirketler, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
metal egya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclari sirketleri oldugunu

sOylenebilir.
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Calismada finansal performans olarak 6zsermaye karliligi ve aktif karliligi
incelenecektir. Calisma iki asamada gerceklestirilecektir. Ilk asamada, bagimli
degisken 6zsermaye karlilig1 ele alinirken, ikinci asamada aktif karlilig1 ele alinarak
iki model analiz edilecektir. Bagimsiz degisken olarak temettii dagitim orani
kullanilmistir.  Sirketlerin yil igerisinde temettii dagitip dagitmamasi ise golge
degisken olarak modelde yerini almistir. Sirketlerin toplam varliklari yani aktifiyle
birlikte kaldirag oran1 da modelde kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Analiz igin

ele alinan bagimli, bagimsiz ve gélge degiskenler Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Analizde Kullanilan Degigkenlerin Tanitim1

Degisken Gosterimi Tanimi

Ozsermaye Karlilig1 (%) 0ZSR_KAR Bagiml Degisken
Aktif Karliligr (%) AKT_KAR Bagimli Degisken
Temettli Dagitim Oran (%) TDO Bagimsiz Degisken
Golge Degisken (Temettii Odendi=1, D1 Golge(Kukla) Degisken
Temettii Odenmedi=0

Sirket Biiytikliigii (Toplam Varliklar) (TL) BYKL Kontrol Degiskeni
Kaldirag Orani (%) KO Kontrol Degiskeni

Tablo 9: Analizde Kullanilan Degigkenlerin Hesaplanislar

Gosterimi Degisken Hesaplanma Sekli
AKT_KAR Aktif Karlilig Net Kar / Aktif (Toplam Varliklar)
OZSR_KAR Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Ozsermaye
KO Kaldirag Oram Toplam Yikiimliiliikler / Toplam

Varliklar (Toplam Borg / Aktif)
BYKL Toplam Varliklar (Aktif) Donen Varliklar + Duran Varliklar
Pay Basina Temettii / Pay Basina Kar
TDO Temettli Dagitim Orani (Toplam Temettii / Toplam Kar)
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Tablo 10: Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

istatistikler | OZSR_KAR | AKT_KAR TDO BYKL KO
Ortalama 17.11268 7.137840 50.75200 | 44.729.656.532 | 55.94524
Medyan 14.76500 5.800000 48.50000 | 52.973.981.445 | 59.42500
Maksimum 57.40000 40.60000 324.0000 1499.907.357.000 95.35000
Minimum -2.930000 -1.510000 0.000000 64.987.138 | 0.620000
St.sapma 10.39567 6.385196 40.24287 | 9.507.488.447 | 26.32686

Gozlem siiresi 2009-2018 donemi olan 25 sirketin istatistiki bilgileri Tablo
10’da verilmistir. 10 yillik donem igerisindeki 25 sirketin 6zsermaye karliligi (net
kar/6zsermaye) ortalamasi %17.11 iken aktif karliligi (net kar/aktif) ortalamasinin
%7.13 oldugu goriilmektedir. Sirketlerin, 6zsermaye karliliginin aktif karliliga gore

daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sirketlerin temettii dagitim oranlarinin ortalamalarinin = %50.75 oldugu
gozlemlenmistir. Sirketlerin elde edilen karin %50.75 oranina karsilik gelen nakdi
dagittigini; geri kalan %49.25 oranina karsilik gelen nakdi sirketin biinyesinde tuttugu
sonucuna varilabilir. Sirketlerin temettli dagitim oraninin neredeyse yari yariya oldugu

sOylenebilir.

Modelde kontrol degiskeni olan sirketin aktifini gosteren toplam varliklarin;
ortalamasimin 44.729.656.532 TL, maksimum degerinin 499.907.357.000 TL,
minimum degerinin 64.987.138 TL oldugu tespit edilmistir. Modelde bir diger kontrol
degiskeni olan sirketin yiikiimliiliikklerinin varliklara oranmini gosteren kaldirag
oraninin; ortalamasinin %55.94, maksimum degerinin %95.35, minimum degerinin ise

%0,62 oldugu tespit edilmistir.
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Degiskenlere yonelik zaman seyri grafikleri asagida verilmistir:
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Grafik 2: AKT_KAR Bagiml Degiskenin (2009-2018) Grafigi
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Grafik 5: KO Kontrol Degiskenin (2009-2018) Grafigi
3.6. ANALiZ SONUCLARI VE DEGERLENDIRME
3.6.1. Panel Veri Homojenlik Testi

Ilk olarak test edilmesi gereken degiskenlerin homojen mi degil mi oldugunun
anlagilmasidir. Degiskenlerin heterojen veya homojen olmasi, kullanilacak
esbiitiinlesme ve birim kok testlerinin yapisini farklilastirmaktadir. BNBK testleri
heterojen ve homojen modeller olarak ayrigir. Choi (2001), Pesaran, Im & Shin (2003)
ve Wu & Maddala (1999) heterojen model; Hadri (2000), Chu, Lin & Levin (2002) ve

Breitung (2005) homojen model varsayimina dayanir.

Panel regresyon analizi ile arastirmadaki iliskiler bulunmaya calisilacaktir.
Ancak uygulanacak birim kok testinin giivenilirligi ile etkinligi heterojenlige ve yatay
bagimliliginin varligina gore degiskenlik gostereceginden dogru testin bulunmasi i¢in

YK bagimliligi ve homojenlik test edilmistir.
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Paneli olusturan YK’lara ait esbiitiinlesme denklemlerindeki egim
katsayilarinin homojen mi degil mi oldugunun anlasilmasi i¢in yapilan ilk calismay1
Swamy (1970) yapmustir. Pesaran ve Yamagata (2008), bu testini gelistirmislerdir.

x,=a+ MM, +¢, @
Panel esbiitiinlesme denkleminde fi egim katsayilarinin YK’lar arasinda farkliligi

6lgmektedir. Hipotezler;
Ho: Egim katsayilart homojendir.
Hi: Egim katsayilart homojen degildir.

Denklem (4)’te basta panel en kiigiik kareler yontemiyle birlikte sonrasinda
agirliklandirilmig SEM ile tahmin edilerek test istatistikleri yapilmaktadir. Hipotezleri
test edebilmek maksadiyla iki farkli test istatistigi olusturulmustur (Pesaran ve
Yamagata, 2008, s. 8):

1/2
Biiyiik 6rneklem igin: LM _( 2 j (5)
adi = | N A
N(N -1)
Kiigiik 6rneklem igin: Aadj _ \/NL N ;I_S~ I:)k j 1N(0,) (6)
V(L

Orneklemde: v(T,k) standart hatay1, N; YK sayisini, S; Swamy test istatistigini
ve k; aciklayict degiskeni gostermektedir. Test sonucunda bulunan olasilik degerleri
0.05'ten biiyiik oldugu zaman Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmekte
ve esbiitiinlesme katsayilarinin homojen oldugu kesinlesmektedir. Homojenlik testi

sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmistir.

60



Tablo 11: Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglar

Test istatistigi Olasilik (p)
5 8.476 0.000"
Iy 9.832 0.001"
A, di

* Degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliligin1 géstermektedir.

Tablo 11°de hesaplanan testlerin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugundan
Ho reddedilmistir. Egim katsayilarinin homojen olmadigi, heterojen oldugu bulgusuna

varilmstir.
3.6.2.Birinci Nesil Duraganhk Testi

Birinci nesil duraganlik testleri olan Choi (2001), Maddala ve Wu (1999) ve
Im, Pesaran ve Shin (2003)testleri uygulanacaktir. Bu testler heterojenlik varsayimina

dayanir. Testin hipotezleri:
Ho: Birim kok vardir.
Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 12’de BNBK testlerinin trend + sabit olarak PV’sine uygulanmasi
sonucunda diizeyde duragan olmadiklari ve 1. mertebe fark i¢in duragan olduklar1 I(1)

bulgusuna varilmistir. Ho reddedilmistir.
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Tablo 12: Birinci Nesil Testler Duraganlik Sonuglari

Maddala&Wu Test Im, Peszs}rran & Shin Choi Test
est
1.
Degisk | pijzey 1. mertebe Diizey 1. mertebe Diizey | mertebe
enler fark fark fark
Trend+sabi Sabit Trenpl+sab Sabit Tren_d+ Sabit
t it sabit
OZSR_ |- - - - - -
KAR |1.231(0.326 |8.521(0.00 |1.142(0.25 |8.993(0.00 |1.015(0. {10.092(0.
) 0)* 1) 0)* 398) 000)*
AKT_ |- - - - - -
KAR |0.956(0.228 | 7.453(0.00 |0.723(0.18 |8.021(0.00 |1.049(0. {9.463(0.0
) 5)* 6) 2)* 281) 00)*
TDO - - - - - -
1.105(0.162 |6.092(0.00 |1.029(0.28 |7.654(0.00 |1.157(0. |11.451(0.
) 0)* 9) 0)* 375) 000)*
BYKL |_ - - - - -
1.173(0.092 8.733(0.00 |1.205(0.36 [9.033(0.00 [1.198(0. |10.114(0.
) 1)* 2) 0)* 195) 000)*
KO i - - - - -
7.981(0.00 |1.459(0.19 [8.765(0.00 [0.947(0. |10.791(0.
?.852(0.144 2)* 5) 0)* 203) 000)*

Tablo 12’deki testler birinci nesil test diye isimlendirilir. Olasilik degerleri i¢in
parantez kullanilmistir. Testler %5 diizeyinde anlamlilik i¢in uygulanmistir. BNBK
testleri, paneli olusturan YK birimlerinin bagimsiz oldugu varsayimina dayanir. Yatay

kesit birimlerinin bagimliligindan dolay1 duraganhig: 6lgen INBK testi uygulanmustir.
3.6.3. Panel Veri Yatay Kesit Bagimhihiginin Testi

BNBK testi, paneli olusturan birimlerden birine gelen sokun tim YK
birimlerinin ayni sekilde etkilendigi ve paneli olusturan YK birimlerinin bagimsiz
oldugu diisiincesine dayanmaktadir. INBK testleri: PANKPSS (Carrion-1 Silvestre,
Barrio-Castro ve Lopez-Bazo, 2005), CADF (Pesaran, 2006), SURADF (Breuer,
Mcnown ve Wallace, 2002), MADF (Taylor ve Sarno, 1998) ve Bai ve Ng (2004 ) tiir.
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Testin hipotezleri:
Ho: YK bagimlilig1 yoktur.
Hi: YK bagimlilig1 vardir.

Tablo 13 YK bagimlilig: test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 13: Pesaran (2004) CDLM Test Sonuglari

Degiskenler Pesaran (2004) CDym
OZSR_KAR 8.345(0.013)*
AKT_KAR 9.721(0.000)*
TDO 9.062(0.000)*
BYKL 6.223(0.000)*
KO 8.561(0.004)*

* Degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamliliginmi gostermektedir.

Tablo 13’te olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmis ve YK bagimliliginin var oldugu anlasilmistir. Paneli olusturan sirketler

arasinda YK bagimliligi vardir. Herhangi bir firmaya gelen soktan digerleri etkilenir.

3.6.4. ikinci Nesil Birim Kok Testi

Arastirmada, sirketler arasinda YK bagimliligi fark edildiginden dolaysi,

serilerin duraganligi i¢in CADF testi uygulanmistir. CADF testi ikinci kusak birim kok
testidir.

Testin hipotezleri:
Ho: Birim kok vardir.
Ha: Birim kok yoktur.

Biitiin sirketler CADF ile test edilmistir. Sirketlerin birim kok test
istatistiklerinin ortalamasi alinarak panelin geneli i¢in birim kok test istatistigi olan

CIPS bulunabilir (Pesaran, 2006). CIPS istatistigi asagidaki gibi gosterilir:
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CIPS=N")> CADF,
= (7)

Tablo 14: Birinci Mertebe Farklar i¢in CIPS Test Sonuglart

Degiskenler CIPS istatistigi
OZSR_KAR 9.667(0.002)*
AKT_KAR 7.409(0.000)*
TDO 8.112(0.000)*
BYKL 8.892(0.000)*
KO 9.453(0.005)*

CIPS igin Pesaran (2007) sayfa 281 Tablo Ilc’de %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik deger = -2.899'dur. Parantez i¢i degerler olasilik degerleridir. Gecikme sayisi,

Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Trend+sabit modeli ¢alisiimistir.

Paneli olusturan serilerde birinci mertebe fark alindiginda birim kok
olmadigina karar verilmistir. Ho reddedilmistir. Seriler diizey degerlerinde duragan
degildir, birinci mertebe fark alindiginda duragandir. Bu yiizden regresyon analizi,

birinci mertebe farklari ile yapilacaktir.
3.6.5. Panel Regresyon Tahmin Sonucu

Panel veri yontemleri: havuzlanmig, TEM ve SEM olarak yapilmaktadir.
Analizde, tahmin modelleri arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in bazi istatistiksel testler
yapilmaktadir. Modellerdeki tiim degiskenler zamanlar ve sirketler arasinda
degiskenlik gosterebildiginden asil cevaplanmasi gereken, verinin zamanlar ve
sirketler arasinda toplanip toplanmayacagidir. Chow testi ile sirketlerin, zaman
spesifik etkiler ile spesifik etkilerin ortak anlamlilig1 bulunmaktadir. Alternatif hipotez
altinda etkin tahminci ise SEM’dir. Bos hipotez altinda etkin tahmin edici

Havuzlanmis en kiigiik kareler modelidir. Bu ¢alismada iki model tanimlanmustir.
Model 1: Ozsermaye Karliligi=f (TDO, D1, BYKL, KO)

Model 2: Aktif Karliligi= f (TDO, D1, BYKL, KO)
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Her bir degiskenin birinci mertebe farki alinarak model i¢inde analiz edilmistir.
Kullanilacak panel regresyon modelin seg¢ilmesi igin yapilan Breusch-Pagan (BP) ve
Chow Testi sonuglar1 Tablo 15’te verilmistir. BP testinde Ho hipotezi havuzlanmis
regresyon ve Hi TEM model iken, Chow testi i¢cin Ho hipotezi havuzlanmis regresyon
H1 hipotezi SEM model olarak ele alinir. Tablo 15 panel regresyon tahmin yontemi

secim testinin sonuglart gosterilmektedir.

Tablo 15: Panel Regresyon Tahmin Yoéntemi Se¢im Test Sonuglari

Test Olasilik Karar
MODEL 1 Chow(F testi) 0.000 Ho red
BP(y? testi) 0.001 Ho red
Test Olasihk Karar
MODEL 2 Chow(F testi) 0.002 Ho red
BP(y2 testi) 0.014 Ho red

Her iki model i¢in test sonuglari, Ho hipotezinin reddedilmesi SEM ve TEM
arasinda bir secim yapilmasi gerektigini gostermektedir. Diger asama Hausman testi,

SEM ve TEM arasinda karara dayanmaktadir. Testin hipotezleri:
Ho : Tesadiifi etki vardir.
Hi : Tesadiifi etki yoktur.

seklinde olusturulmustur. Tablo 16 Hausman testi sonuglari1 gosterilmektedir.
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Tablo 16: Hausman Testi Sonuglari

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi sd p(olasihik)
MODEL 1 |cross-section random 562.095 2 0.000

Period random 690.782 2 0.001

Cross-section and

period random 685.386 2 0.000

Test Ozeti Ki-Kare Istatistigi sd p(olasihik)
MODEL 2 |crgss-section random 562.095 2 0.000

Period random 690.782 2 0.000

Cross-section and

period random 685.386 2 0.013

Ho hipotezi red edilerek sabit etkiler modelinde karar verilmis, Hi hipotezi

kabul edilmistir. Tablo 17 i¢inde F gdsterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 17: Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

MODEL 1
Bagimh Degisken: FOZSR KAR
Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasiik

FTDO 0.050663 0.014113 3.589913 0.0004*

D1 7.706677 1.624132 4.745106 0.0000*

FBYKL 0.078343 0.030748 2.547905 0.0124*

FKO -0.113357 0.032836 -3.452180 0.0012*

Sabit 22.37144 3.776981 5.923100 0.0000*

R?=0.757 Fix=15.09 F(p)=0.000 DW=2.04

Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)= 0.194,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.164
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MODEL 2

Bagimh Degisken: FAKTF_KAR

Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasilik

FTDO 0.073960 0.015097 4.899029 0.0000*
D1 3.957856 0.977724 4.048032 0.0001*
FBYKL 0.082212 0.020315 4.046874 0.0001*
FKO -0.165350 0.029533 -5.598773 0.0000*
Sabit 20.89013 2.273734 9.187585 0.0000*

R2=0.728 Fis=24.825 F(p)=0.000 DW=1.99
Diagnostik testler: Wooldridge Otokorelasyon (p)=0.173,
Greene Heteroskedasite Testi (p)=0.125

*0.05 igin istatistik anlamli degisken

Regresyon c¢iktilarinda model 1 icin ele alinan bagimsiz degiskenler
OZSR _KAR degiskenini %75.7 aciklamaktadir. Etkileyici degiskenler, 6zsermaye
karlilig1 tizerinde istatistik anlamli ¢ikmustir (p<0.05). Katsay1 biiytikliik sirasina gore;
KO degiskeni %1 arttik¢a 6zsermaye karlilig1 %11.3 azalmakta, sirket biiytikliigi %1
arttikca 0zsermaye karlili§1 %7.8 artmakta, TDO degiskeni %1 arttiginda 6zsermaye
karlilig1 %35 artmaktadir. Ayrica, golge (kukla) degisken anlamli ve pozitif yonli
iliskili ¢iktig1 i¢in, temettii dagitiminin 6zsermaye karliligi tizerinde olumlu ve arttirici

bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Regresyon c¢iktilarinda model 2 i¢in ele aliman bagimsiz degiskenler
AKTF KAR degiskenini %72.8 agiklamaktadir. Etkileyici degiskenler bu model de
aktif karlilig1 tizerinde istatistik anlamli ¢ikmistir (p<0.05). Katsay1 biiytikliik sirasina
gore; KO degiskeni %1 arttikca aktif karlilig1 %16.5 azalmakta, sirket biiyiikligii %1
arttikca aktif karlilig1 %8.2 artmakta, TDO degiskeni %! arttiginda aktif karlilig1 %7.3
artmaktadir. Bu model i¢in, golge (kukla) degisken anlamli ve pozitif yonli iliskili
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ciktigindan, temettii dagitiminin aktif karlilig1 tizerinde olumlu ve arttirict bir etkisi

oldugu belirlenmistir.

Genel olarak bakildiginda, borglulugu gosteren kaldirag oraninin, her iKi
karlilig1 da azaltic1 yonde etkileyen yiiksek etkili degisken oldugu, 2008 likidite krizi
donemi ve sonrasi i¢in kaldirag oranmin karliliklar tizerinde ne kadar 6nem kazandigi
goriilmektedir. ikinci sirada sirketlerin varliklari yani biiyiikliikleri karliliklar {izerinde

etkili cikmistir. Ugiincii sirada temettii dagitimi etkilidir.

Sirketin finansal performansini 6lgmek i¢in modele bagimsiz degiskenle
birlikte dahil edilen kontrol degiskenlerinin, bagimsiz degisken olan temettii dagitim
oranindan daha etkili oldugu bulgusuna varilmistir. Modele dahil edilen kontrol
degiskenlerinin finansal performansa olan etkilerinin yiliksek ¢ikmis olmasi modele

konulmasinin 6nemini Ve gerekliligini gostermistir.

2008 yilinda finansal kriz ile baslayan siirecin devaminda olusan likidite
sikintisinin oldugu donem igin borgluluk oraninin, sirketin finansal performansi
tizerinde ne kadar etkili oldugu goézlemlenmistir. Sirketlerin bor¢lulugu arttikca
likiditesi azalmasi, bu durumun da finansal performansi olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Gozlem yil1 olarak 2009-2018 aras1 yillar1 se¢ilmesi aynt zamanda
2008 krizinden sonraki siireci de analiz etme imkani saglamistir. Bir diger kontrol
degiskeni olan sirketlerin varliklarinin da finansal performans iizerinde ne kadar etkili
oldugu gozlemlenmistir. Varliklarim1 yani aktifi artiran sirketlerin finansal

performanslari pozitif yonde yliksek oranda etkilenmistir.

Her iki karliligin 6l¢iilmesinde biitiin degiskenler anlamli ¢ikmustir. Sirketin
finansal performansi iizerinde etkisini 6l¢mek icin kullanilan; temettii dagitim oran,
toplam varliklar ve kaldirag oran1 bagimsiz degiskenlerinin, 6zsermaye karliligini
aciklama orani aktif karliligi agiklama oranindan daha yiiksektir. Temettii dagitip
dagitmadigini gosteren golge (kukla) degisken, sirketlerin temettii dagitmasinin hem
Ozsermaye karliligi hem de aktif karliligi iizerinde olumlu ve arttirict etkisi oldugunu

gostermistir.

Bagimsiz degisken olarak modelde bulunan temettii dagitim oranmnin

artmasinin her iki Karlilikta da arttirici yonde etkisi oldugu gozlemlenmistir. Temettii
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dagitim oranmnin artmasiin; aktif karliligi, 6zsermaye karliligindan daha fazla

arttirdig1 goriilmektedir.

Kontrol degiskeni olarak modele konulan sirketlerin varliklarmin yani
biiyiikliiklerinin artmasinin her iki Karlilikta da arttirici yonde etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Sirketlerin varliklarinin artmasinin; aktif Kkarliligi, &zsermaye

karliligindan daha fazla arttirdigi goriilmektedir.

Bir diger kontrol degiskeni olarak modele konulan sirketlerin bor¢lulugunu
gosteren kaldirag oraninin artmasinin her iki karlilikta da azaltict yonde etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Sirketlerin kaldirag oraninin artmasinin; aktif karliligi, 6zsermaye

karliligindan daha fazla azalttigi goriillmektedir.

Bagimsiz degisken olan temettii dagitim oranmi1 ve kontrol degiskenleri olan
biiytikliik ve kaldirag orani; her iki Karlilikta da ayni yonde etkisini gostermistir. Bu
degiskenlerin aktif karliligi etkileme orani 6zsermaye karliligi etkileme oranindan
daha yiiksektir. Degiskenlerin aktif karliligi etkileme oranmi biiyiiklik sirasiyla;
kaldira¢ orani, bliylikliik ve temettii dagitim oramidir. Degiskenlerin 6zsermaye

karliligin1 etkileme siralamasi da aktif karlilig1 etkileme siralamasiyla aynidir.

Otokorelasyon problemi, tiim ZS’lerde var oldugu gibi PV analizlerinde de var
olan problemdir. Regresyon analizlerinin ana varsayimi, farkli incelemeler igin hata
teriminin ardigik degerleri arasinda iliskinin olmamasidir. Hata terimlerinin ardisik
degerleri arasinda iligki var ise bu durum serisel korelasyon veya otokorelasyon olarak

isimlendirilir.

Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile veri setinde otokorelasyon
probleminin var olup olmadigi incelenmistir. Wooldridge (2002) otokorelasyon
testindeki inceleme sonucuna goére, modelde otokorelasyon yoktur seklinde kurulan
Ho hipotezi kabul edilmistir (p<0.05). Denklemlerdeki hata terimleri arasinda

otokorelasyon problemi ¢ikmamustir.

Greene (2003) tarafindan gelistirilen heteroskedasite testiyle modellerde
degisen varyanslilik sorunu olup olmadigi test edilmis ve yapilan analizlerde degisken

varyansin olmadigini belirten Ho hipotezi kabul edilmistir.
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Yapilan ¢aligmalar sonunda tahmin edilen regresyon parametrelerinin

istatistiksel olarak gilivenilir olacagi belirlenmis ve varsayimlar saglanmistir.

Calismada gelistirilen ana ve alt hipotezler Hi, H2,Hs ve Ha kabul edilmistir.
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SONUC

Bu calismanin amaci sirketlerin temettii dagitim politikalarinin finansal
performansa etkisinin incelenmesidir. Sirketlerin temettii dagitim politikalart olarak,
temettii dagitip dagitmadigr ve temettii dagitim oranmi degiskenleri kullanilmistir.
Sirketlerin finansal performansinin analizi igin 6zsermaye karliligi ve aktif karlilig
degiskenleri  kullanilmistir.  Finansal  performansa  etkisinin  olabilecegi
diisiiniildiiglinden ¢alismanin modeline sirketlerin toplam varliklar1 ve kaldirag orani
da dahil edilmistir. Caligma BIST Temettii 25 Endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin,
2009-2018 yillar1 arasindaki 10 yila ait verileri kullanilarak panel regresyon analizi
yontemiyle yapilmistir. Veri seti Finnet2000 veri tabanindan alinmistir. Panel veri
analizi kapsaminda olusturulan ampirik modelin tahmininde R yazilim1 ve Eviews

10.0 paket programlarindan yararlanilmistir.

Uygulanan panel regresyon analizi ¢alismasi sonucunda; temettii dagitim orant
ile 6zsermaye karliligi ve aktif karliligi pozitif yonde anlamli iligkili, kaldirag orani
ile 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 negatif yonde anlamli iliskili, firma biiytkligii
ile O0zsermaye karliligi ve aktif karliligi pozitif yonde anlamli iligkili oldugu
belirlenmistir. Temettii dagitip dagitmadigini gosteren golge degisken ise temettiiniin
dagitilmasinin hem 6zsermaye karliligi hem de aktif karliligi tizerinde olumlu ve
arttiricr etkisi oldugunu gostermistir. Her iki karliligin 6lgiilmesinde biitiin degiskenler

anlamli ¢ikmustir.

Genel olarak bakildiginda, bor¢lulugu gosteren kaldira¢ oraninin, finansal
performansi azaltic1 yonde etkileyen yiiksek etkili degisken oldugu goriilmektedir.
Ikinci sirada sirketlerin varliklari yani biiyiikliikleri finansal performans iizerinde etkili

cikmustir. Ugiincii sirada temettii dagitim oraninin etkili oldugu goriilmektedir

Temettii dagitim oraninin artmasinin; aktif karliligi, 6zsermaye karliligindan
daha fazla arttirdig1 goriilmektedir. Sirketlerin kaldira¢ oraninin artmasinin; aktif
karliligi, 6zsermaye karlihigindan daha fazla azalttigi goriilmektedir. Sirketlerin

varliklarinin artmasinin; aktif karliligi, 6zsermaye karliligindan daha fazla arttirdigi
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goriilmektedir. Temettii dagitim orani, toplam varliklar ve kaldirag orani
degiskenlerinin aktif karlilig1 etkileme oran1 6zsermaye karliligi etkileme oranindan

daha yiiksek oldugu bulgusuna varilmstir.

Temettli politikalariyla ilgili literatiir taramas1 yapildiginda farkli fikirlerin
fazlaca olduguna rastlanmigtir. Literatiir caligmasinda, temettii politikalariyla alakali
yillardir siire gelen fikir ayriliklarinin gliniimiizde dahi devam ettigi gézlemlenmistir.
Temettii politikalar1 konusu itibariyle giincelligini ve 6nemini korumaktadir. Bundan
sebeple tizerinde ¢alisilmaya devam edilen bir konudur. Temettii politikalariyla ilgili

yabanci ve yerli kaynaklarin ¢aligmalari literatiir taramasinda incelenmistir.

Literatiir taramas1 yapildiginda temettii politikalariyla sirket performansi ile
ilgili genel olarak iki farkli ana ¢alisma olduguna rastlanmistir. Birincisi sirketlerin
temettli politikasinin firma degeri lizerine etkisi, ikincisi ise sirketlerin temettii
politikasinin finansal performansa etkisidir. Caligmalar neticesinde iki farkli goriis
etrafinda toplanildigr goriilmektedir. Birinci goriis sirketlerin kar pay1 politikasinin
sirketin performansi iizerinde etkili oldugu, ikinci goriis ise sirketlerin kar payi

politikasinin sirketin performansi {izerinde etkili olmadig1 goriisiidiir.

Uygulamasimi yapilan analiz calismasinda sirketlerin temettii politikasinin
finansal performansa etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda sirketlerin temettii
politikasinin finansal performans iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. BIST
Temettii 25 Endeksinin analiz edildigi bu calisma farkli endekslerde uygulanarak
sonuglarin farklilik gosterip gostermedigi analiz edilebilir. Ayrica farkli tlkelerin
endeksleri lizerinde ¢alismalar yapilarak temettii politikalarinin sirketin finansal

performansina ve firma degerine etkisi olup olmadig1 sorusuna cevap aranabilir.
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EKLER

EK 1: Orneklemi Olusturan Sirketlerin Sektorleri

SIRKET ADI SEKTOR

AKBANK T.A.S. MALI KURULUSLAR / BANKALAR

AKCANSA CIMENTO SANAYI | IMALAT / TAS VE TOPRAGA DAYALI

VE TICARET A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA IMALAT / KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE

SANAYII A.S. PLASTIK URUNLER

AKIS GAYRIMENKUL MALI KURULUSLAR / GAYRIMENKUL

YATIRIM ORTAKLIGI A.S. YATIRIM ORTAKLIKLARI

ANADOLU HAYAT MALI KURULUSLAR / SIGORTA SIRKETLERI

EMEKLILIK A.S.

ARCELIK A.S. IMALAT / METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
ARACLARI

AYGAZ AS. IMALAT / KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE
PLASTIK URUNLER

CIMSA CIMENTO SANAYI VE | IMALAT / TAS VE TOPRAGA DAYALI

TICARET A.S.

EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI | MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE

VE FINANSAL YATIRIMLAR YATIRIM SIRKETLERI

SANAYI VE TICARET A.S.

EGE ENDUSTRI VE TICARET IMALAT / METAL ESYA MAKINE

A.S. ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
ARACLARI

EREGLI DEMIR VE CELIK IMALAT / ANA METAL SANAYI

FABRIKALARIT.A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

IMALAT / METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
ARACLARI
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TURKIYE GARANTI BANKASI

MALI KURULUSLAR / BANKALAR

AS.

TURKIYE IS BANKASI A.S. MALI KURULUSLAR / BANKALAR
ISKENDERUN DEMIR VE

CELIK A.S. IMALAT / ANA METAL SANAYI

IS GAYRIMENKUL YATIRIM MALI KURULUSLAR / GAYRIMENKUL
ORTAKLIGI A.S. YATIRIM ORTAKLIKLARI

HACI OMER SABANCI MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE
HOLDING A.S. YATIRIM SIRKETLERI

PETKIM PETROKIMYA IMALAT /KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE
HOLDING A.S. PLASTIK URUNLER

SARKUYSAN ELEKTROLITIK | IMALAT / ANA METAL SANAYI

BAKIR SANAYI VE TICARET

AS.

TAV HAVALIMANLARI MALI KURULUSLAR / HOLDINGLER VE
HOLDING A.S. YATIRIM SIRKETLERI

TOFAS TURK OTOMOBIL IMALAT / METAL ESYA MAKINE
FABRIKASI A.S. ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM

ARACLARI

TURKIYE SINAI KALKINMA

MALI KURULUSLAR / BANKALAR

BANKASI A S.
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT IMALAT / METAL ESYA MAKINE
MAKINELERI A.S. ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM

ARACLARI

TUPRAS-TURKIYE PETROL
RAFINERILERI A S.

IMALAT / KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE
PLASTIK URUNLER

YENI GIMAT GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

MALI KURULUSLAR / GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARI

Kaynak: www.kap.org.tr
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https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f37f139c01bc
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EK 2: Orneklemi Olusturan Sirketlerin Sektdrel Dagilimi

Ana Sektor Alt Sektor Sirket
Sayisi

BANKALAR 4

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI 3

MALI KURULUSLAR  HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI 3

SIGORTA SIRKETLERI 1

METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI 5

CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE PLASTIK 4
IMALAT URUNLER

ANA METAL SANAYI 3

TAS VE TOPRAGA DAYALI 2

TOPLAM 25

Temettii 25 Endeksi kapsaminda bulunan sirketlerin iki ana sektor etrafinda

toplandiklar1 goriilmektedir. Sektorel ana dagilima bakildiginda mali kurulus olan 11

sirket, imalat sektoriinde olan ise 14 sirket oldugu goriilmektedir. Alt sektdr sayisi; 4

tanesi imalat, 4 tanesi mali kurulus olmak {izere 8 tanedir. Imalat ana sektdrii

igerisindeki alt sektorler arasinda sirketlerin cogunlugu sirasiyla; metal esya makine

elektrikli cihazlar ve ulagim aracglari, kimya ilag petrol lastik ve plastik {irlinler, ana

metal sanayi ve tag ve topraga dayali sirketlerden olugsmaktadir. Mali kuruluslar ana

sektori igerisindeki alt sektOrler arasinda en c¢ok sirket bankalar sektoriinde

bulunmaktadir. Bankalari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari ile holdingler ve yatirim

sirketleri alt sektorleri takip etmektedir. Sigorta sektdrii ise en az sirket bulunduran

sektor konumundadir.
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EK 3: Orneklemi Olusturan Sirketlerin Sektdrel Oransal Dagilimi

Sirketlerin
Oransal
Ana Sektor Alt Sektor Dagilimi
%
BANKALAR 16
GAYRIMENKUL YATIRIM 12
, ORTAKLIKLARI
MALI KURULUSLAR
HOLDINGLER VE YATIRIM 12
SIRKETLERI
SIGORTA SIRKETLERI 4
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI 20
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI
KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE 16
PLASTIiK URUNLER
IMALAT
ANA METAL SANAYI 12
TAS VE TOPRAGA DAYALI 8
TOPLAM 100
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