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Ozet

Finansal yonetimin temel karar alanlari finansman, yatinm ve kir payi
dagitimina yonelik konular1 igermektedir. Giiniimiizde sirketlerin temel amaci
olan hem risk hem zaman faktoriinii dikkate alan firma degerinin maksimize
edilmesi hissedarlarin servetlerinin maksimize edilmesini saglayacak sekilde
kararlar alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Sirketlerin hem biiyiimeye engel
olmayacak ayni zamanda hissedarlarin beklentilerini kargilayacak kir pay:
dagitimi politikast benimsemeleri son derece 6nemlidir. Kar pay1 dagitiminin
firma degeri tizerindeki etkisi konusunda farkli teoriler bulunmakla beraber
konu ile ilgili iki temel teori Modigliani ve Miller tarafindan ileri siiriilen kar
pay1 dagitiminin firma degerini etkilemedigi goriisii ile Lintner ve Gordon’un
savundugu kir payr dagitiminin firma degeri iizerinde etkisi oldugu
goriisiidiir. Ancak piyasanin ve ekonominin siirekli degisen dinamikleri
nedeniyle her sirket igin ideal bir kir pay1 dagitim politikasindan bahsetmek
miimkiin degildir.

1. Giris

Giiniimiiz girketlerinin temel amaci firma degerinin maksimizasyonunu
saglamaktir. S6z konusu amag sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin,
diger bir ifadeyle hissedarlarin servetlerinin, maksimize edilmesini saglayacak
sekilde kararlar alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Deger maksimizasyonunun
saglanmasina etki eden en onemli faktorlerden biri kir payr dagitim
politikasidir. Kir bir girketin toplam gelir ve giderleri arasindaki pozitif farki;
kar pay1 ise s0z konusu pozitif farktan yasal karsiliklarin ¢ikarilmasiyla birlikte
hissedarlar arasinda yapilan yatinm ile orantih bir sekilde dagitilmasin
ifade etmektedir. Kar payr dagitim politikas1 donem sonundaki net karin ne
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kadarinin sirket biinyesinde oto finansman olarak birakilacagini, ne kadarinin
hissedarlara dagitilacagina yonelik kararlari igermektedir. Sirketler ileriye
doniik hedef ve amaglar1 dogrultusunda detayli ve dogru analizler yaparak
bu kararlar arasinda se¢im yapmaktadirlar. Ancak piyasanin ve ekonominin
stirekli degisen dinamikleri nedeniyle her sirket i¢in ideal bir kar pay1 dagitim
politikasindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu aragtirmada oncelikle teorik
ger¢evede kar payr dagitim politikalari ve bu politikalar: etkileyen faktorler
ele alinmig, devaminda kar payr dagitim politikasi tiirleri ve dagitim teorileri
agiklanmugtir.

2. Kir Pay1 Dagitim Politikalar1

Kar payr dagiim politikasi, elde edilen karmn ne kadarinin ortaklara
Odenecegini belirler. Kar payr dagitimi siiphesiz ki igletmenin dagitilmamug
karlarini azaltacak ve oto finansman miktarini etkileyecektir. Kar pay1 dagitim
politikalart ortaklarin servetini maksimize etme gabalar1 iginde de 6nemli bir
yer tutmaktadir. Ciinkii ortaklarin serveti, hisselerin piyasa degerinden ve
dagitilan karlardan olugmaktadir.

Kar payr dagiim politikalar1 yatimcilarin beklentilerini ve dolayisiyla
davraniglarini  etkileyerek, sirketin piyasa degerine bir etkide bulunur.
Ornegin, ortaklar yiiksek oranda kir payr dagitilmasim kirin firmada
birakilmasina kiyasla daha emniyetli buluyorlarsa kar payr 6demesi
yapilmasini istemeyebilir veya diisiik oranli kar payr 6demesi yapilmasina
olumsuz tepki gosterebilirler ve bu durum hisse senedinin piyasa fiyatinin
diigmesi sonucunu dogurabilir. Firmanin bunu engellemek igin yiiksek oranda
kar pay1 dagitimina gitmesi, firmanin biinyesinde daha az kar alikonmasina
ve sayet yatiranlar i¢in ithtiya¢ duydugu fonlar1 sermaye piyasasindan tedarik
etme imkani yoksa biiyiime hizinin yavaglamasina yol agar. Ote yandan tam
tersi bir gekilde firma sermaye artirimi yoluyla kaynak saglama olanagina
sahip olsa bile ortaklar 6deyecekleri gelir vergisi ve sermaye artirmanin
gerektirecegi giderler nedeniyle karn dagitilmayarak firma biinyesinde
birakilmasini tercih edebilirler. Boyle bir durumda belki de yiiksek oranli kar
pay1 dagitimi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin diigmesi s6z konusu olabilir.
Bu soylenenler her firma igin gegerli olabilecek ideal bir “kar payr dagitim
politikast” nin s6z konusu olamayacagini, kar payr dagiim politikalarinin
firmadan firmaya ya da kosuldan kogula degisebilecegini gostermektedir
(Boztosun, 2006: 6-7).

3. Kar Pay1 Dagitim Politikasin1 Etkileyen Faktorler

Teorik anlamda kar payr dagitim politikalarinin amact sirketlerin firma
degerini en yiiksege ¢ikarmak olmakla birlikte isletmelerde kar payr dagitim
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politikalarini etkileyen bir dizi faktorden s6z etmek miimkiindiir. Bu faktorler
sunlardir (Dendes, 2020: 71-75):

Ulkelerin gegerli yasalar1 veya sirketlerin ana s6zlesmelerindeki hiikiimler,
kar payr dagitimlart izerinde belirleyici olabilmektedir. Ornegin, tilkemizde
anonim ortaklara kar payr dagitilmasina yonelik TTK ve SPK’nin bir takim
diizenlemeleri bulunmaktadir. Ayrica girketlerin ana sozlesmelerinde yer alan
hiikiimlerle karin belli bir boliimiiniin “statii yedekleri” seklinde ayrilmasi
veya belirli amaglara tahsisi miimkiin olmaktadir. Ote yandan sirketlere
biiyiik miktarda borg veren ya da tahvillerini satin alan finansman kurumlari,
diizenlenen kredi sozlesmeleri ile kir payr dagitimini sinirlama olanagini elde
edebilmektedirler.

Sirketin likidite durumu, yiiksek miktarda donem kari elde edilmesine
ve/veya dagitilmamug kirlar olmasina ragmen, kir payr dagitilamayabilir ve
kér pay1 nakit seklinde dagitilmayabilir. Ayrica girketlerin sermaye artirimina
gitmeleri ve hissedarlara bedelsiz hisse sendi dagitmalar1 yedek akgelerin
sermayeye eklenmesi yoluyla miimkiindiir. Boylelikle nakit ¢ikigt olmaksizin
kar payr dagitimi yapilabilmektedir.

Biiyiime siirecinde olan sirketler, biiylimelerini ger¢eklestirebilmek igin
daha fazla finansmana ihtiyag duymaktadir. Sirket agisindan bor¢lanmanin
uygun bulunmadigi, yeniden hisse senedi halka arz etmenin ise zahmetli ve
hissedarlar tarafindan istenmemesi durumunda, girket kar1 dagitilmayarak
fon saglanabilir.

Isletmenin varhklarimn kullaniniyla saglayacagi karhilik orani, kirmn
ortaklara dagitilmasi halinde ortaklarin bu fonlan alternatif yatirim
alanlarinda degerlendirerek elde edebilecekleri karlilik oranindan yiiksekse,
kirin dagitilmamast ortaklar agisindan daha cazip olabilir. Ozellikle kirin
dagitilmamasi, hisse senetlerinin 6nemli oranda deger kazanmasina yol
acacaksa, ortaklar bunu tercih edebileceklerdir.

Bir firmanin borg yiikiiniin hayli yiikselmis oldugu durumlarda, 6deme
zamant gelmis borglarin tekrar borglanma geklinde Odenmesi yerine,
faaliyetleri sonucu yaratmig oldugu fonlarin kullanilmasiyla kapatmast ve
borcun azaltilmasi daha akilcr olabilecektir. Boyle bir durumda elde edilen
karin dagitilmasi yerine bor¢ 6demede kullanilmast tercih edilebilir.

Isletmelerin uzun vadeli fon gereksinmelerini en uygun kosullarla
kargilayabilecekleri yer sermaye piyasalaridir. Ancak sermaye piyasasina
bagvurma olanag, sirketlerin 6lgegine ve piyasadaki imajina bagh olarak
degisebilmektedir. Yeterli biiyiikliige sahip veya diizenli bir biiyiime siireci

igine girmig, istikrarl, taninmug firmalar, sermaye piyasasindan daha
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kolaylikla fon temin edebileceklerinden, kir payr dagitim oranlarini da daha
yiiksek belirleyebilirler. Buna kargilik, sermaye piyasalarina erisme imkanlari
kisith olan firmalar, yatirimlart i¢in oto finansman kaynagina daha biiyiik
ihtiya¢ duymakta, dolayisiyla kir pay1 dagitim oranlarini daha diigiik tutmak
zorunda kalmaktadirlar.

Isletmede dagitilmayip isletme biinyesinde tutulan karlarin, dagitilan
karlara oranla daha diigiik oranda vergilendirilmesi diigiik oranl kir pay1
dagitimini tesvik edici bir faktor olugturabilmektedir. Ote yandan, ortaklarin
yiiksek gelir diliminde bulunmasi ve elde edecekleri kar payr gelirleri
tizerinden 6deyecekleri vergi oraninin, kirin igletme biinyesinde tutulmasi
sonucunda olugabilecek sermaye kazanglar1 izerinden ©denecek vergi
oranlarindan yiiksek olmasi da diisiik kar payr dagitiminin tercih edilmesini
saglayabilmektedir.

Genel itibariyle aile sirketleri veya az ortakli, hisseleri halka arz edilmemis
sirketler, sirketleri ya da belli bir gruba ait sirketlerde, yonetimde s6z sahibi
olanlarin sirket {izerindeki kontrolii elden kaybetmekten korkmaktadir. Bu
sebeple yatirimlar igin ihtiyag duyulan fonlarin tedarignde ortak sayisinin
artmasina yol agabilecek hisse senedi halka arz etmek gibi yontemler yerine,
oto finansman fonlarina agirlik vermek, dolayisiyla da kar payr dagitimini
diigiik tutmak egilimi agirlik kazanmaktadir.

4. Kar Pay1 Dagitim Politikas: Tiirleri

4.1. Miktar Olarak Kar Pay1 Dagitim Politikalar:

Isletmelerin her yil sabit bir miktarda ya da sermayelerinin sabit bir
oraninda kar elde etmeleri miimkiin olmamakla birlikte igletmeler kar pay1
dagitimlarinda belli bir diizen iginde davranma ve bu sekilde ortaklarinin da
giivenini kazanma ihtiyact duyabilirler. Isletmelerin dagitacaklart kir payimn
miktarini belirlemek i¢in kullandiklar: birkag yontem bulunmaktadir.

4.1.1. Sabit Miktarda Kar Payr Dagitim Politikas1

Bu politika kir payr dagitiminda yillar itibari ile ayni miktart muhafaza
etmeyi hedeflemektedir. Elde edilen kar tutar1 1 yil Oncesine kiyasla diigiik ya
da yiiksek olsa dahi dagitilan kir payi tutar: sabit kalmaktadur.

Sabit miktarda bir kar tutariin dagitimi, ileriye yonelik belirsizligi
azaltmasi nedeniyle ortaklar agisindan gekici bulunmaktadir. Ozellikle
yatirnmlarindan sagladiklar: geliri 6Gnemseyen yatirimcilar, kar payr dagitimini
sabit bir miktar olarak yapan sirketleri tercih etmektedir. Ancak boyle bir
politika, hisse senetlerini sabit getirili bir yatirim aracina dontistiirmektedir.
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Her yil sabit tutarda kar payr dagitimi, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
artmasi konusunda sinirlayici bir etkiye sahip olmakta, bu sekilde bu tiir
kér payr dagitimi yapan sirketlerin hisse senetlerinin fiyati yiikselmemektedir.
Dolayisiyla boyle bir politika, sermaye kazanci saglamak isteyen yatirimcilar
agisindan cazip olmamaktadir (Kaya, 2009: 43).

4.1.2. Sabit Oranli Kar Payr Dagitim Politikas1

Bu politikaya gore igletmeler, girket karinin belli bir yiizdesini dagitir.
Ortaklara dagitilan kar paylari, elde edilen kar degistikge degistiginden, bu
politikay1 benimseyen isletmeler bazen gok diisiik bazen de ¢ok yiiksek kar

pay1 dagitabilmektedirler.

Sirket yonetimini biiyiik hissedarlara birakan kiigiik hissedarlarin, sirket
karindan faydalanmalarini garantiye almak amaciyla sirket sozlesmelerinde
sabit oranli kar payr dagitimi olacagina dair maddeler bulunabilmektedir.
Ancak kir dagitiminda bu sekilde bir politikanin benimsenmesi, kar
rakamlarinin  azaldigr ya da faaliyetler sonucunda zarar elde edildigi
durumlarda sorunlar yaganabilmektedir (Ozaltin, Ersoy ve Bekgi, 2015:
400).

4.1.3. Sabit Miktar veya Oran + Ilave Kir Pay1 Dagitim Politikas

Bu politikada, girket asgari bir kir dagitim miktar ya da oran1 saptamakta,
elde edilen karin yiiksek oldugu donemlerde bu miktar veya oranin tizerine
ilavede bulunulmakta ve her yil dagitilan kar pay, belirli bir miktar ya da
oranin altina diigmemek kaydiyla dalgali bir seyir gostermektedir. Boylece
ortaklar i¢in belirli bir gelir garantilenirken, sirketin karina bagl olarak bazi
yillarda daha yiiksek kar pay1 elde edilebilmektedir.

4.1.4. Istikrarli Kir Pay1 Dagitim Politikas

Sirketler genellikle kir payr dagitim oranlarini, ortaklarina istikrarl bir
gelir saglayacak sekilde diizenlemeye galismaktadirlar. Istikrarl kir payindan
kasit, kir paylarinin zaman i¢inde miimkiin mertebe azalma gostermeksizin
belli bir diizeyi muhafaza etmesi ve ¢ok hizli olmasa da yine belli bir artig
trendini izlemeleridir. Genellikle boyle bir istikrar politikast izleyen firmalarin
hisse senedi fiyatlarinin, sabit oranli kar payr dagitan ancak karlarinin
diizensizligi nedeniyle, kir payr dagitimlar1 da istikrarsiz seyreden firmalarin
hisse senetlerininkinden ytiksek oldugu gortilebilmektedir.

Kararli ve diizenli artan gekilde kar payr dagitimi gergeklestirebilmek igin
firmalar agagidaki onlemleri alabilir:
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* Artan karlarla beraber, kar pay1 yiizdesini kademeli olarak arttirmak,
artan karin biitiiniinii hemen dagitmamak,

¢ Karlardaki yiikselig istikrarli hale gelmeden, mevcut kar payr dagitim
yiizdesini arttirmamak,

e Karlarda uzun bir donem siiren kayda deger azalislar olmadan, kar
pay1 ylizdesinin degistirmemek.

4.2. Odeme Sekli Agisindan Kar Payr Dagitim Politikalart

Odenecek miktar agisindan oldugu gibi, 6demenin sekli agisindan da kar
payt dagitimlar: farkhilasabilmektedir.

4.2.1. Kar Paymin Nakit Olarak Dagitilmasi

En ¢ok rastlanan kir payr dagitim tiirii, ortaklara kir payr bedellerinin
para seklinde 6denmesidir. Isletmenin likiditesi elverisli ise kir payu, sirketteki
hali hazirdaki mevcut nakitlerle 6denir. Hisse senetlerinin fiyati daha
onceden, dagitilacak kar payr miktari kadar yiikselmig olacagindan, kar pay1
dagitimina paralel hisse senetlerinin fiyati da diiser. Dagitimin yapilmasiyla
beraber hissedarlarin mevcut durumunda herhangi bir degisiklik olmamakta,
hissedarlar belli miktarda nakit elde ederken, ayn1 miktarda hisse senetlerinin

degeri diigmektedir (Demirel, 2014: 37).

Ancak igletmenin donem kirimin yiiksek olmasi her zaman nakit ve
nakit benzeri varliklarin da yiiksek olacagr manasina gelmemektedir. Hizlh
biiyiiyen igletmeler, elde ettikleri nakdin biiyiik bir kismini varhiklarin
finansmanu igin kullanabilirler. Ayrica, herhangi bir biiyiime veya genigleme
faaliyeti olmadig1 durumlarda bile yiiksek enflasyonun isletme sermayesi
tizerinde yipratici etkisi goriilmektedir. Boyle durumlarda rakamsal olarak
isletme faaliyetlerinden elde edilen kir yiiksek olmasina ragmen kar payini
ddeyecek yeterli nakit bulunmayabilir. Isletmeler likidite kisitinin bulundugu/
sermaye yapisinin degistirilmek istendigi ya da yatirimailarin vergi tasarrufu
saglayabilecekleri durumlarda, nakit kar pay1 6demek yerine alternatif yollara
bagvurabilirler.

4.2.2. Kar Paymin Bedelsiz Hisse Senedi Seklinde Dagitilmas1

Hisse senedi seklinde kar payr dagitimu, isletmenin daha 6nceleri firma
biinyesinde alikoymug oldugu kérlarinin bir kismini sermaye hesabina
aktararak sermaye artirrmi gergeklestirmesi ve arttirilan sermayeyi temsil
eden yeni hisse senetlerim mevcut ortaklara hisseleri oraninda, bedel kargilig1
olmaksizin dagitmasidir.
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Ornek:

Bir igletmenin kar dagitimindan 6nce bilangosunun 6z sermaye bilegiminin

agagidaki gibi oldugunu diisiinelim:
Odenmis Sermaye (100.000 hisse*1.000 TL) = 100.000 000 TL
Yasal Yedekler=40.000.000 TL
Olaganiistii Yedekler= 80.000.000 TL

Sirketin bedelsiz hisse senedi dagitimi (%50) ile olaganiistii yedeklerinde
bulunan 50 milyon TLyi O0denmig sermayesine ekledigini varsayarsak
bilangonun goriiniimii agagidaki sekle doniisecektir:

Odenmis Sermaye(150.000 hisse*1.000 TL)=150.000.000 TL
Yasal Yedekler= 40.000.000 TL
Olaganiistii Yedekler=30.000.000 TL

Bu iglem sonucunda hissedarlarin mevcut durumunda herhangi bir
degisiklik olugmamakta, sahip olduklar1 hisse senedi sayisi yiikselirken,
hisse senetlerinin fiyati da esit oranda azalmaktadir. Dikkat edilecek olursa
bu iglem, kar paymnin 6nce nakit olarak dagitilmasi ve ardindan isletmenin
bedelli sermaye artirnmina giderek ortaklarina nakit karsiligi hisse senedi
satmasiyla ayni sonucu dogurmaktadir.

Kar payimnn hisse senedi geklinde yatirnmeilara dagitilmasinin bir takim
yararlar1 mevcuttur. S6z konusu yararlar (Akgiig, 1998: 792-793):

* Sirketin hisse senedi geklinde kar payr dagiimini nakit kir pay:
dagitimma tercih etmesi durumunda, ortaklarin elindeki hisse senedi
sayist artacaktir. Nakit paraya ihtiyaci bulunan ortaklar ellerine gegen
hisse senedi fazlasini satarak paraya gevirebilir, bu gekilde mevcut
hisselerini korurken ayn1 zamanda nakit geliri de yaratmug olurlar. Bu
arada nakit paraya ihtiyacit olmayan ortaklar da hisse senedi yatirimlarini
arttirmug ve daha fazla sayida hisse senedi sahibi olacaklardur.

* Kar paylarinin hissedarlara hisse senedi dagitimi geklinde olmasi
vergl avantaji saglamaktadir. Nakit kir paylan gelir vergisine tabi
tutulurken, hisse senedi seklindeki kar paylarinda, hisseler satilincaya
kadar verginin ertelenmesi ve sermaye kazanci olarak daha diigiik
vergilendirilmesi miimkiindiir.

* Hisse senedi seklindeki kar pay1 dagitimi genellikle biiytime potansiyeli
i¢inde olan girketlerde uygulanir. Bu nedenle bu yolla kir pay: dagitimi
yapan girketler, yatirimer agisindan girketin gelecek donemlerdeki
kazang seviyesinde artig olacag1 mesajini icermektedir.
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Ulkemizde bedelsiz hisse senedi dagitimi sadece dagitilmayan kirlarin
degil ayn1 zamanda emisyon primi ve yeniden degerleme fonlarinin
sermayeye cklenmesi geklinde de yapilmaktadir. Her ne kadar sermayeye
ilave edilen fonlarin dagitilmamug karlardan gelmemesi durumunda, dagitilan
hisse senetlerini kar pay: olarak kabul etmek dogru degilse de, pratik olarak,
yapilan bu iglemlerin de hisse senedi seklindeki kar payr dagitimindan 6nemli
bir farklar1 olmamaktadir (Bolak, 2005: 271).

Yabanci iilkelerde uygulanmakla birlikte, tilkemizde rastlanmayan bir
diger uygulama da, nominal degerlerinin azaltilmasi yoluyla hisse senetlerinin
sayisinin arttirtlmasidir. Burada girket bilangosundaki 6z sermaye kalemleri
arasinda herhangi bir aktarma ya da 6denmig sermaye tutarinda bir artig
s0z konusu degildir. Yapilan iglem sadece nominal degeri 1.000 TL olan bir
hisse senedinin, 6rnegin, nominal degeri 500 TL olan iki adet hisse senediyle
degistirilmesidir.

Finans literatiiriinde hisse senedi boliinmesinin kir payr 6demesi olarak
kabul edildigini soylemek olduk¢a gii¢ olmakla birlikte, bazi yazarlar
hisse senedi boliinmesiyle, kir payr dagitiminda bedelsiz hisse senedinden
yararlanmanin hemen hemen ayni sonuglara yol agtigini, dolayisiyla hisse
senedi boliinmesinin de bir gesit kar pay1 dagitimi olarak kabul edilebilecegini
belirtmektedirler.

4.2.3. Hisse Senetlerini Geri Satin Alma Yoluyla Kar Pay1 Dagitim

Isletmelerin bazen asir1 derecede nakde sahip olmalarina kargin, séz
konusu nakdin yonlendirilebilecegi karli yatirim olanaklarinin bulunmamast,
eldeki nakit mevcudunun piyasadaki hisse senetlerinin bir kismimnin geri
alinmasi amaciyla kullanilmasini cazip hale getirebilir. Bir igletmenin hisse
sentlerini geri satin almasi, kar payr dagitimimnin bir alternatifidir. Senetlerin
satin alinmasi1 dolagimdaki hisse senedi adedini azaltmakta, geri kalan
hisseler igin hisse bagina kar artiy gostermektedir. Hisse bagina karin artmas,
hisse senetlerinin piyasa degerini arttirmakta, ortaklar nakit kar pay1 yerine
sermaye kazanci elde etmis olmaktadirlar. Ulkemizde bir anonim sirketin
kendisine ait olan hisse senetlerini satin almasiyla dolayl yolla kar pay1
dagitmasi hukuki agidan miimkiin degildir.

5. Kar Payr Dagitim Teorileri

Hisse senetlerinin piyasa fiyatlari tizerinde kar pay1 dagitim politikalarinin
etkisinin olup olmadig1 varsa etkisi nasil etkiledigi konusu 1960’lardan bu
yana finans alan yazininin 6énemli ilgi alanlarindan birini tegkil etmigtir. Bu
konu ile ilgili iki temel goriis Modigliani ve Miller’in bagini gektigi; kar pay1
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dagitim politikasinin hisse senedinin degerini etkilemedigini 6ne siiren goriis
ile Lintner ve Gordon’un savundugu kir payr dagitim politikasinin hisse
senedi fiyat1 tizerinde etkili oldugu gortigleridir. Bu iki kargit goriigiin yani
sira, kar payr dagitiminin firma degeri tizerindeki etkisi konusunda degisik
bakis agilan da bulunmaktadir.

5.1. Kar Pay1 Politikasinin Gegersizligi Teorisi

Modigliani ve Miller’m 1961 yilinda yazmug olduklari makalelerinde
savunduklar goriiste hissedarlar elde edecekleri gelirin kir pay: veya sermaye
kazanci seklinde olmasi konusunda kayitsizdirlar ve girketin degerini yalnizca
varliklar ve yarattiklar1 gelirler belirlemektedir. Dolayisiyla ne kadar kar
dagitildiginin sirket degeri {izerinde bir etkisi olmayacaktir. Uygun yatirim
hacmini gergeklestirmek isteyen igletme, yatirim igin gerekli fonlar ister
elde ettigi karlardan kargilasin, isterse elde ettigi kirin bir kismini veya
tamamim ortaklarina dagitip, gerekli fonlar1 dagittigr kar payr kadar yeni
hisse senedi ihractyla kargilasin, iki segenek de hisse senedi fiyat1 iizerinde
ayni etkiyi yaratacakti. M-M tarafindan gelistirilen bu bakis agisi, sermaye
piyasasinin mitkemmel oldugu, islem komisyonu, ihrag gideri ve vergi gibi
giderlerin bulunmadig, yatirnmcilarin daima akiler davranglar sergiledikleri
ve gelecekte elde edilecek kir paylariin tam belirlilikle bilindigi gibi
varsayimlar i¢ermektedir. Gergek hayatta bu varsayimlarin gergeklesmesinin
son derece zor oldugu goriilebilmekte, ayrica verginin ihmal edilmesinden
vazgegilip, sermaye kazangtan iizerinden alman verginin gelir vergisinden
daha diigiik oldugu kabul edildiginde, kir pay1 dagitiimasinin hisse senedi
degerini azaltacag: sonucuna ulagilmaktadir (Ertag ve Karaca, 2010: 60).

5.2. Kar Pay1 Politikasinin Gegerliligi Teorisi

Gordon ve Lintner kar pay1 dagitim politikasinin hisse senedi fiyatlarin
dolayisiyla igletmenin piyasa degerini etkiledigini ileri stirmektedir. Eldeki
kus teorisi olarak da bilinen bu goriise gore, nakit olarak dagitilan kar paylar
yatirimeilarin goziinde, gelecekte gergeklesecek ve belirsizlik igeren sermaye
kazancindan daha giivenli ve daha degerlidir. Diger bir deyisle yatirimcilar
bugiin elde edilebilecek kar paymni ilerde elde edilebilecek bir sermaye
kazancina tercih etmektedir (Aydin ve digerleri, 2007: 426).

5.3. Artik Fonlar Teorisi

Kar payr dagitim karari, bu goriise gore sirketlerin sermaye yapisi ve
maliyeti belirlendikten sonra otomatik olarak olusacak pasif bir karardir.
Isletme r>k (getiri orani sermaye maliyetinden biiyiikse), yani yatirimin net
bugiinkii degeri pozitifse sermaye yapisini koruyarak yatirim imkanlarini
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elindeki fonlarla kargilayacak, yatirim yapanlarin marjinal getirisi sermaye
maliyetinden kii¢iik oldugunda bagka bir ifadeyle net bugiinkii degeri
negatif bir yatinm oldugunda elindeki fonlar1 kar payr olarak dagitacaktir.
Clinkii hisse sahipleri daha yiiksek getiri elde edebileceklerine inandiklarinda
hakettikleri kar payindan vazgegip sirket tarafindan bu kiar paylarinin
degerlendirilmesini kabul etmektedir.

Yatiranlardan beklenen getiri oraninin sabit bir degeri varsa, en iyi ¢oziim,
bu deger sermaye maliyetinin iizerinde oldugu miiddetge kir pay1 dagitim
oranint “0”, altinda oldugu siirece kar payr dagitim oranini “100” olarak
belirlemektir. Beklenen getiri sermaye maliyetine esit oldugunda dagitilan
kar payr miktarinin 6nemi kalmayacaktir (Brigham, 1986: 541).

5.4. Bilgi Icerigi ve Sinyalleme Hipotezi

Sirketlerin gelecekte diizenli ve yiiksek net kir artigt veya karlarinda
kesin bir diigiiy tahmin etmedik¢e kir paylarini azaltmayacaklari finans
diinyasinda genel kabul gormiig bir goriistii. M-M de bu goriigten yola
¢ikarak yatirimcilarin, sirketlerin kar paylarinda yaptig1 degisikligi yonetimin
ilerdeki karlarla ilgili olumlu ya da olumsuz sinyali olarak gordiiklerini ileri
stirmiiglerdir.

Miller ve Rockun ileri siirdiigi ve yukaridaki goriisii destekleyen
“asimetrik bilgi” kuramina gore yoneticiler sirketin krlarinin reel durumu
ve ilerdeki yoniine dair, girket digindaki yatirnmcilara kiyasla daha fazla
bilgiye sahiptir. Bu sebeple kar pay1 bildirimleri tizerinden girketin durumu
hakkinda ¢ikarimda bulunmalart muhtemel ve anlagilirdir. Buna gore (Bolak,
2010: 273-274).

o Sirket ilk kez kar dagitir veya kar payin yiikseltirse, bu durum olumlu
bir haber olarak algilanir ve girketin piyasa degeri artar.

 Sirket kir payiu disiiriir ya da kir dagitimi gergeklestirmezse, bu
durumu olumsuz bir haber olarak yorumlanir ve girketin piyasa degeri
diiger.

* M-M’e gore, yiiksek kar payr agiklayan girket hisselerinin fiyatinin
artmast, yatirimcilarin yiiksek kir payr dagitim oranini tercih etmeleri
ile degil agiklanan yiiksek kar paymnin ileriye doniik olumlu sinyaller
tagimast ile ilgili olmaktadir.

5.5. Miisteri Grubu Etkisi

Piyasada farkli kar payr dagitimi ihtiyaci hisseden yatirimeilar bulunabilir.
Ornegin, yiiksek vergi oramina tabi yatirimeilar diigiik kir paymi tercih
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ederken, diizenli nakit akig1 isteyen kiigiik tasarruf sahipleri ya da emekli
sandig1 gibi kurumsal fonlar da yiiksek kar payini arzulayabilirler. Dolayistyla
degisik kir pay1 dagitim stratejilerinin degigik miisteri gruplart bulunabilir
ve sirketler hedefledikleri yatirrmer grubunu gekebilmek igin kir pay1 dagitim
politikalarini buna gore belirleyebilirler. Ote yandan herhangi bir sirket kar
pay1 dagitim politikasinda bir degisiklik yaptiginda, borsada bu sirketin
hisselerinin hareketlilik kazandig1 gozlenebilecektir. Bunun nedeni, yeni
stratejiden memnun olmayan hissedarlarin hisselerini elden ¢ikarmaya, bu
stratejiye pozitif bakan diger yatirnmcilarin ise hisse almaya galigmalaridir.

6. Sonug

Finansal yonetimin temel karar alanlari finansman, yatirim ve kar payi
dagitimma yonelik konulari igermektedir. Kéar payr dagitim politikast,
donem sonundaki net karin ne kadarinin sirket biinyesinde oto finansman
olarak birakilacagini ne kadarinin hissedarlara dagitilacagina yonelik kararlari
icermektedir. Giiniimiizde girketlerin temel amaci olan firma degerinin
en yiiksege ¢ikarilmasi, hissedarlarin servetlerinin maksimize edilmesini
saglayacak gekilde kararlar alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Sirketlerin hem
biiytime hem yiiksek kar payr dagitimi amaci birbiriyle ¢elismekte, dolayistyla
biiyiimeye engel olmayacak ayn1 zamanda hissedarlarin beklentilerini
kargilayacak kar pay1 dagitimi politikast benimsemeleri son derece 6nemlidir.

Kar payr dagitiminin firma degeri tizerinde etkisi olup olmadigini, varsa
etkinin nasil oldugu konusu finans literatiiriiniin 6nemli ilgi alanlarindan
birini olugturmaktadir. Kar payr dagitiminin firma degeri tizerindeki etkisi
konusunda farkli teoriler bulunmakla beraber konu ile ilgili iki temel teori;
Modigliani ve Miller’in kar pay1 dagitim politikasinin hisse senedinin degerini
etkilemedigini 6ne siiren goriisii ile Lintner ve Gordon’un savundugu kir pay1
dagitim politikasinin hisse senedi fiyat1 iizerinde etkili oldugu goriisleridir.
Ancak piyasanin ve ekonominin siirekli degisen dinamikleri nedeniyle her
sirket igin ideal bir kar payr dagitim politikasindan bahsetmek miimkiin
degildir.
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