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1. GIRIS _

Temettll politikasi, dagitilmayarak isletmede birakilacak kar
miktari ile dagitilabilecek kar miktarlarinin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Ciinkii bu iki hususun tespiti dogrudan igletmenin sermaye
yapistyla ilgili bulunmaktadir. Karar verici organ ortaklik biinyesi
i¢in, bor¢/6z sermaye iligkisini tespit ettikten sonra, sirasiyla 6z
sermayenin bilesimini tespit edecektir. Ortaklik igin, kar dagitmayarak
bir otofinansman mu, yeni pay senetleri ¢tkArmak mi, yoksa her ikisine
de bagvurmadan, isletmenin olusturdugu kérlarin tamamen dagitilmasi
mi1 daha etkin olacaktir, bu konularin belirlenmesi gerekecektir.
Temettii politikas1 ortaklik i¢in finansman politikasinin ayrilmaz bir
parcasidir. Kar dagitimi sermaye biitgesi, sermaye maliyeti ve optimal
sermaye yapisi konularyla iliskili bulunmaktadir’. Bu nedenle temettii
politikasinin ~ ortakhk  amaciin  1s18inda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Yani ortaklik kendi degerini hissedarlar nezdinde
maksimum kilacak bir politikanin se¢imini amaclar. Hissedarlarin
serveti sadece hisse senetlerinin piyasa fiyatimt degil, aym: zamanda,
cari temettiileri de icermektedir.

2. ORTAKLIKLARDA TEMETTU POLITIKASINI

ETKILEYEN FAKTORLER

Ortakliklar temettii politikalarini belirlerlerken bazi prensipler
gercevesinde karar alirlar. Bu prensipler dagitilan temettiiyii
etkilemekte olup bir boliimii mevzuattan, bir boliimii iilkenin iktisadi,
politik yapisindan, bir boliimii de ortakligin kendi yapisindan
kaynaklanmaktadir. Isletme uzun dénemde istikrarli bir temettii

" Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu.
! Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Isletme Finansmimn
Temelleri, (Cev. Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanly), istanbul:
Literatiir Yay., 1997, s.445.
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politikasina karar verirken bu prensipleri goz oniinde bulundurmak
zorundadir.

2.1.Yasal Simirlamalar

Tirkiye'de halka agik anonim ortakliklar hem  Sermaye
Piyasasi Kanununun hem de Tirk Ticaret Kanununun hiikiimlerine
tabidirler. Sermaye Piyasasi Kurulu, bir ¢ergeve kanun olan Sermaye
Piyasas1 Kanunu Hiikiimlerine uygulamada ag¢iklik getirmek ve kanun
hiikiimlerinin uygulanmasi esaslarin1 belirtmek amaciyla bir dizi
tebligler ¢ikarmus ve gerekli gordiigii hallerde ¢ikartmaya devam
etmektedir.  Sermaye Piyasasi Kanunu, T.T. Kanununun bazi
maddelerinde getirilen hiikiimlerinin aksine hiikiimler getirmis
bulunmaktadir. Kanunun getirmis oldugu hiikiimler kapali aile
ortakliklariyla ilgili olmayip, sadece halka agik anonim ortakliklarla
ilgilidir. Sermaye Piyasasi Kanununun, halka ag¢ik ortakliklar ile ilgili
getirmis oldugu hiikiimler arasinda kar dagitimi ile ilgili hiikiimler de
bulunmaktadir. Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde birinci  temettiilerinin  gosterilmesi  zorunludur.
Sermaye Piyasas1 Kurulu da, Kanunun 15. maddesinde diizenlemesini
bulan bu hususa, Seri: IV, No: 1 Tebliginin 7. Maddesinde temas
etmigtir. Teblige gore halka agik ortakliklarin birinci temettii tutar,
hesap dénemi net kdrindan vergi ve benzerleri diisiilmek suretiyle
bulunan dagitilabilir kérin yarisindan az olamayacaktir. Ortaklara
temetiin dagimi, esas olarak nakden ve Mayis ayinin sonuna kadar
tamamlanmak zorundadir. Sadece halka acik ortakliklardan hisse
senetleri borsada islem gorenler, temettii 6demelerini hisse senedi
bigiminde de yapabileceklerdir. Halka acik anonim ortakliklar kar
dagitim politikalarini belirlerken, yasanin bu hiikiimlerini goz 6niinde
bulundurmak durumundadiriar.

Kanunlar temettii politikasin1 yonlendirirken, temettii demesi
yoluyla sirket varliklarinin azaltilmasi ya da yok edilmesini onleyerek
tahvil sahipleri ve diger alacaklilarin korunmasini da amaglamaktadir®.

2.2. Isletmenin Nakit Durumu

Isletmeler kar dagitim1 kararini verirken nakit durumunu da
gbéz Oniinde bulundurmalidir. Halka agik anonim ortakliklar birinci

2 Robert W. Kolb ve Ricardo J. Rodriguez, Finansal Yonetim, (Cev.Ali Thsan
Karacan), Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yay., 1996, 5.276.
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temettiilerini belirledikleri esaslar cercevesinde en ge¢ Mayis ayi
sonuna kadar 6demek zorundadirlar. Bu nedenle dénem hesaplarinin
kapandigi zamandan en son, temettii 6deme zamanma kadar, bu
0demeler igin nakit tutmak zorundadirlar. Esasinda isletmeler bdyle
odemeleri igin bir 6deme plinlamasi da yapmaktadirlar. Temettii
0deme kabiliyeti isletmenin kisa vadeli kredi hacmiyle de ilgilidir.
Isletmenin bankalar nezdinde borglanma kabiliyeti ne kadar artmissa,
nakit bulmakta o kadar az sikinti ¢ekecektir. Dolaylslyla borglarim
zamanmnda O6deyebilme kabiliyetine sahip olacaktir. Nevarki, kisa
vadeli bile olsa ticari kredilerle temettii §deme rasyonel olmamaktadir.

2.3. Karhilhk Oram

Isletmenin  karlilhk  orani, Kar dagitimi  politikasini
etkilemektedir.  Ortaklar isletmenin karhlikk oramm yiksek
bulduklarinda, kar almaktan vazgegebilmektedirler. Diisitk karlilik
oraninda ise, ortakliktaki kir paylarini alip, ortaklik disinda, daha
verimli yatirnm  alanlarina yonelmektedirler. Bu nedenle ortaklik
yoneticileri, endiistrideki benzer kuruluglarin ve genel ekonominin
rasyonel yatirimciya vadettigi karlilik konusunda bilgili olmalidirlar.

2.4. Karlarn istikrarhli

Faaliyet karlar: istikrarli olan ortakliklar, gelecek donemlere ait
daha dogru tahminlerde bulunabilmektedirler. Bu nedenle bdyle
ortakliklar, karlar siirekli dalgalanmalar gdsteren ortakliklara nazaran -
daha az miktarda yedek ayiracaklarindan daha g¢ok Kar pay!
dagitabilmektedirler.

2.5. Sermaye Piyasalarina Giris

Kérlar istikrarli ve biiyiik ortaklilar kiigiik ve istikrarsiz
ortakliklara nazaran sermaye piyasalarina daha cabuk girebilirler.
- Sermaye piyasalarinda biiyiik hacimli, iyi yonetilen, uzun dénemde
istikrar ve giliven saglamus isletmelerin menkul degerleri daha gok
ragbet gbrmektedir. Yeni igletmeler ile kiiciik ve istikrarsiz
igletmelerin borsalara .girmesi olduk¢a zordur. Béyle isletmelerin
menkul degerleri, ortaklik istikrar kazanincaya kadar belli bir siire
borsa dist p1yasalarda islem gormektedir. Fakat ulkemlzde borsa dist
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piyasalar heniiz geligmis degildir. Ustelik bu piyasa her tiirli
denetimden de yoksundur3 .

2.6. Denetim

Isletmelerin finanslama i¢in basvurduklar sermaye kaynaklart,
_ genellikle isletmeyi kendilerince siki bir denetimden gegirmektedirler.
Baz1 isletmeler de politikalar1 geregince i gelirlerinin izin verdigi
kadar biiylirler. Bu politikanin dayanagi sudur: Ek fonlar saglamak
icin hisse senedi satildiginda isletmeyi denetim altina alabilecek
yabancilarin sirkete girmesini engellemektir. Simdiki ortaklarin
isletme fiizerindeki denetimlerini siirdiirebilmek i¢in otofinansman
yoluna bagvurma dagitilacak kar paylarini azaltacaktir.

2.7. Isletmenin Biiyiime Imkanlar

Genellikle isletmeler, biiyiime, genisleme veya yenileme
yatirimlarina gittigi donemlerde bunlarin bir kismin1 6z kaynaklarla
finanse etme yoluna giderler. Borgla finanslama; ortaklik yoneticileri
agisindan, giiniimiizdeki gibi enflasyonlu bir ortamda cazip bir durum
olmakla beraber, her zaman yeterli kredi bulabilmek miimkiin degildir.
Ayrica bazi durumlarda gerek tahvil ¢ikarmada, gerek kredi almada
biiyiik giicliiklerle karsilagilabilir.

- Ornegin bir ABC isletmesi, biiyiik bir yatirim igin 500 Milyar
lira tutarinda bir fona ihtiya¢ duymaktadir. Ortaklik fon ihtiyacinin bir
boliimii dénem kéarlarim dagitmayarak karsilayabilecegi gibi, yeni
hisse senedi arz ederek veya 5 yil vadeli tahvil arz ederek de
karstlayabilme imkanlarina sahiptir. Ortaklik i¢in Oniindeki bu iig¢
alternatiften hangisi daha etkin, bunun belirlenmesi gerekmektedir.
Sermaye Piyasasinda cari tahvil faizleri %52'dir. Ayrica tahvil ve
hisse senedi arzinda kuruluglar binde ii¢ kurul iicreti, en fazla %5 araci
kurum (Underwriting) licreti, yaklasik olarak binde iki kadar ek bir
masraf yapmaktadirlar. Hisse senedi veya tahvil arz formalitelerini
tamamlamak i¢in bir aykirk bes giin gibi bir siireye de ihtiyag
bulunmaktadir. Bu durumda ortaklik bu alternatiflerden hangisini
tercih etmelidir?

Ortakliklar bunun gibi durumlarda yapacaklart analizlerle
alternatiflerden birini se¢mektedirler. Genellikle, ortaklar igin

% Semih Biiker, Finansal Yonetim, Eskisehir:Anadolu Universitesi Basimevi, Eskisehir
1996, s. 222.



isletmelerin izledikleri Temetti Dagitim Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlarina 29
Etkisi

dagitilmayan kir ortaklik degerini artiracaksa, ortaklik i¢ verim orami
piyasa faiz orammin iizerindeyse kar dagitmak rasyonel
olmayacagindan, dagitilmayan karla finanslama akilcr olacaktir:

2.8. isletmenin Bir Holdinge Bagh Olmasi

Isletmenin hisse senetleri bir holding iginde dagitilmigsa,
kontrolii elinde bulunduran girketler, s6z konusu ortakliklar1 kéar
dagitimina zorlamaktadir®. Kar dagitimmna karar veren  oylarn
coklugu ortaklik iizerinde bask: yapacaktir.

2.9. Ortaklarin Vergilendirilme Durumu

Bir sirketin ortaklarinin vergi yiikiimliisii olarak durumlar da
kar pay1 dagitimini etkilemektedir. Yiiksek vergi dilimi i¢inde bulunan
ortaklar, sirkette bilyiik paylara sahiplerse, ortakligin kar dagitmasini
istemeyebilirler. Bunun-aksine, sirket ¢ok sayida ortagin elinde ise, bu
durumda ortaklar ¢ok yiiksek oranda kar pay1 dagitimini isteyebilirler.
Ortaklarin vergi durumu da temettii dagitma politikasinda . etkili
olmaktadir. .

2.10 Enflasyon ,

Enflasyon, genellikle fiyatlarla ilgili bir kavram olarak
incelenmistir. Ya da artan para arzinin sebep oldugu bir olay olarak
goriilmiistiir. Boyle olmakla beraber enflasyon, ekonomik, politik ve
sosyal yonleri olan bir problemdir. Yiikselen fiyatlar bir yandan
tasarrufa dayanan miilkiyete veya tasarruf meyline, tasarruflarin
dagilimma farkli etkiler de bulunur. Borglular lehine, alacaklhilar
aleyhine sonuglar ortaya koyar. Diger yandan gelir sahiplerine,
fiyatlarin yiikselmesine ayak uydurup uyduramamasi nispetinde tesir
eder. Nitekim isletmeler, enflasyon sartlar1 iginde muhasebe
bilgilerine dayanarak isabetli bir temettii politikas1 izleme imkéani
bulamayacaklardir. Bunun. nedeni, elde edilen kér bilgisi isletmenin
gergek karim degil, fiktif kar tutarin1 gostergesidir. Boylece enflasyon
donemlerinde fiktif karlara dayanan bir kir dagitim politikasi,
isletmelerin devamliligini tehlikeye diigiirmektedir’. Isletmenin

4 Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, Istanbul:Avciol Basim Yay., 1998, 5.788.
5 Ahmet Yiksel, “Sermaye Piyasasinda Finansal Bilgi Sorunu”, istanbul Universitesi
isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1i1:9, Say:: 31, Subat 1983, 5.23.

’
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ayirdig1 ihtiyatlar, amortismanlar ve karsiliklar, yipranan, yok olan
yenilenmesi gereken yatirimlarin finansmanina yetmeyecektir.

Bu nedenle ortaklik kir dagitmayarak karmi cesitli fonlara
béliistiirecektir. Bu durum sermaye piyasasinda tasarruf sahiplerinin
isletmeye karsi giivensizlik duymasina neden olacaktir. Biitiin bu
tesirlerinden dolay1 enflasyon hem tasarruf sahipleri iizerinde, hem de
isletme yoneticileri iizerinde olumsuz etkiler yapacaktir. Isletmelerin
halka agilmas1 konusundaki kararlarim erteleyecektir.

2.11. Benzer Isletmelerin Temettii Politikasi

Ortaklik temettii politikasini belirlerken, benzer isletmelerin
dagittiklar1 kdr miktar ve oranlarim da dikkate almalidir. Benzer
isletmelerin dagittiklan kar miktar ve oranlarinin daha yiiksek olmasi
durumunda, ortaklar tercihlerini bagka isletmelere kaydirabilirler.
Bunun i¢in hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmayr diisiinebilirler.
Bununla beraber 6nemli olan bir diger husus da, yatirim analizi
yapanlarin firma analizi ve endiistri analizleri yaparlarken isletmeleri
birbirleriyle kiyaslamalaridir. Analizlerde kir payr dagitimi isletme
i¢in bir dezavantaj olmamas: igin ortaklik kar dagitiminda da 6zen
gosterir. '

3. ISLETMELERIN iZLEDIKLERI  TEMETTU

POLITIKALARI VE BU POLITIKALARIN HISSE

SENEDI DEGERI UZERINE ETKILERI

Ortakliklar belirli bir temettii politikas: izlerken 6nemli bazi
faktorleri gbz oniinde bulundururlar. Bu faktérler, ortakligin finansal
yapisi, Uretim piyasasindaki etkinligi, irettigi iiriiniin hayat seyri,
isletmenin bulundugu endiistrinin durumu, iktisadi konjonktiir,
hiikiimetlerin tutumu, ortaklarin ekonomik yapilar1 gibi hususlardir.
Ortaklik uzun donemde kalici olacak bir kir dagitim politikas:
belirlerken bu faktorleri goz éniinde bulundurmak zorundadir. Ciinkii
hissedarlar ortakligin hisse senetlerinin getirileri konusundaki ileriye
doniik tahminlerini bu faktérlerin 1s1ginda  belirlerler. Ortaklik hisse
senetlerinin kiymetlerinin taktirinde yilhik getirileri kadar isletmenin
izledigi temettii politikasinin da rolii bulunmaktadir. Bilhassa uzun
yular kaliciligini géstermis, istikrarli bir temettii politikasinin etkisi
kesindir. Béyle bir temettii politikasi hissedar tarafindan arzulanan bir
durumdur. Ciinkii uzun donemli bir istikrar,.bir nevi riski azaltacag
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gibi hissedarlarin servetini maksimum kilma amacma daha ¢ok
yonelik bulunmaktadir. Asagida ortakliklar tarafindan izlenen baglica
temettii politikalar ve bu politikalarin hisse senedi fiyatlar iizerindeki
etkileri iizerinde durulacaktir. ‘ "

3.1. Istikrarh Gelisme Gosteren Temettii Dagitim ve Hisse

_Senedi Degeri Uzerine Etkisi

Tasarruf sahipleri kiymet verdikleri tasarruflar1 igin istikrarh
bir geliri amaglamaktadirlar. Bu nedenle tasarruf sahipleri genel
olarak istikrarli kir dagitan isletmelerin hisse senetlerini tercih
etmektedirler. Bununla beraber istikrarli bir kir dagitiminin mevduat
faizleri ya da tahvil faizleri gibi sabit bir oran iizerinde kalmayip yillar
itibariyle artan bir egilim izlemesi, tasarruf sahiplerinin arzuladiklar
bir durumdur. Istikrarl ve siirekli gelisen temettii 6demeleri ortakligin
mali durumu konusunda, piyasada potansiyel yatirimcilar olumlu
bilgilendirir. Bu nedenle sermaye piyasasinda istikrarli kar dagitan
isletmelerin hisse senetlerine daha diisiik diizeyde risk izafe edilir. Bu
igletmelerin hisse senetlerinin piyasada yaratti talep daha yiiksek
olur®.

Ornegin, sermaye piyasasinda menkul kiymetleri tedaviil eden
X ve Y isletmelerinin hisse bagina kar oranlar1 Tablo 1’deki gibi bir
seyir izlemektedir.

Tablo: 1X lisletmesi fle Y Isletmesinin Yillar itibariyle
Temettii Oranlan

X Isletmesince Y Isletmesince
Dagitilan Dagitilan
Yillar Temettii( %) Temettii ( %)
1995 20 300
1996 20 110
1997 25 170
1998 32 300

Bu verilere gore yapilan bir tahminde X Isletmesinin 1999 yili
itibariyle tahmini olarak getirecegi kir % 34,5 olmaktadir. Degisim

8 Brealey, Myers ve Marcus, ss. 449-450.
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katsayis1 ise, 0,052' dir. Y isletmesinin aynm yil itibariyle
dagitabilecegi kar tahminen % 250' dir. Degisim katsayisi ise 0,331
dir. X isletmesine gore Y isletmesinde dagilimin daha yiiksek oldugu
gdzlenmektedir. Bu durum istikrar arayan bir yatirimcinin tercihini
etkileyecektir. ,

Temettli dagitiminda istikrar, sermaye piyasasmda yatirim
yapan ¢esitli kurumlar agisindan da onemlidir. Onemli miktarda fon
toplayan sigorta sirketleri, vakiflar, tasarruf bankalan, kooperatifler,
dernekler gibi kurumlar yatirim yapabilecegi menkul degerlerin yasal
bir listesini ‘hazirlarlar, ortakliklarin bu listeye girebilmesi igin
kesintisiz olarak bir temettii dagittmn drnegini vermis olmasi gerekir.
Temettii 6demelerindeki bir kesinti, sirketin bu "yasal listeden
¢ikarilmasi ile sonuglanir’. Burada sunu belirtmeliyiz. Tiirkiye'de
onemli oranda fon toplayan bu kurullarin 6zel kesim menkul
degerlerine yatirim yapmalari miimkiin degildir.

3.2. Her Y1l Sabit miktarda Temettii Dagitinmi ve Hisse
Senedi Degeri Uzerine Etkisi

Tiirk Sermaye Piyasasinda ortakliklarin her yil sabit miktarda
temettii dagitimi1 politikas1 izlemeleri miimkiin ~gdriilmemektedir.
Yasal zorunluluklarin etkisini bir yana biraksak bile, iktisadi hayattaki
yiiksek enflasyon her yil degisen miktarlarda temetti dagitimi
gerektirmektedir. Sabit miktarda temettii ddenmesinde ortaklik, her
yil, hissedara belirli miktarda 6deme yapar. Ornegin ortaklik 1000.TL
degerindeki beher hisseye 510.TL temettii Odeyebilir. Boyle bir
politikayr benimseyen ortaklik, ortakligin ilgili dénemdeki kéri ne
olursa olsun aym miktarda bir 6deme yapmaktadirlar. Dolayisiyla,
ortaklifin ¢ok kérli oldugu donemlerde 6denen toplam temettl tutar
karin kiiciik bir boliimii olurken, kérsiz donemlerde, darbogazlarda,
ortaklik boyle bir temettii politikasi i¢inde zorlanabilir.

Her y1l sabit miktarda temettii dagitimi istikrarl ekonomilerde
kiigiik tasarruf sahipleri i¢in anlamlidir. Ciinkii bdyle bir yatirimei
uzun dénemde bilinen bir gelir akigina daha ¢ok 6nem verebilir. Her
yil sabit miktarlarda temettii dagitan isletmeler, daha karh

7 James C. Van Horne, Financial Management and Policy, 9 th ed., New
Jersey:Prentice Hall Int. Inc., 1992, 5.353.
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dénemlerde, sabit miktarlarda dagitilan temettiiye ek olarak bir miktar
daha 6deyerek hissedarlar nezdinde ortakligin degerini artirabilir.

3.3. Sabit Oranda Temettii Dagitimm ve Hisse Senedi Degeri
Uzerine Etkisi o

Tiirk Sermaye Piyasasinda sabit miktarda temettii dagitim
politikasina bakis, sabit oranda temettii dagitim: daha anlamli olabilir.
Bu oran, her yil kazamlan dagitilabilir kdrmn belli bir yiizdesi
olabilecegi gibi, ortakligin tarihi tecriibelerine dayanan kazang
egilimin yiizdesi seklinde de olabilir. Sabit oranda temettii dagitimi
basit sekliyle, (0denecek temettii miktari/toplam dagitilabilir kar)
seklinde ifade edilebilir. Bu bolmeden her seferinde sabit bir oran elde
edilmelidir. Sabit oranda temettii dagitimi, toplam dagitilabilir kérin
bir yiizdesi olarak alindiginda, dagitilan temettli miktar1 yillar
itibariyle sirket kirindaki artiglarla orantili olarak azalip gogalacaktir.
Ortakligin tarihi tecriibelerine dayanan kazang egilimin yiizdesi olarak
alindiginda ise, daha istikrarl1 bir temettii politikasi izlenmig olacaktir.
Sirket eger uzun vadede istikrarli bir temettii politikasi izlemek
istiyorsa ortakligin tarihi tecriibelerine dayanan kazan¢ egilimin
yiizdesi yontemiyle her y1l temettii dagitacaktir.

Omnegin, X isletmesinin yillar itibariyle vergiden sonraki
dagitilabilir kéart (kazanglar1)) Tablo 2°deki gibi bir dagilim
gostermektedir. :

Tablo 2: X Isletmesinin Yillar itibariyle Vergiden Sonraki

Kin
Dagitilabilir Kar Dagitilabilir Kér
Yillar Milyon (TL) Yillar Milyon (TL)
1989 120 1994 1100
1990 650 - 1995 580
1991 180 1996 1 400
1992 T840 1997 770
1993 260 1998 2 400

Ortaklik belirli bir oranda kir payr 6deme politikasim
benimsemigse, drnegin her yil dagitilabilir kdrdan Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 gergevesine uygun olarak % 20 oraninda kér dagitmaya
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karar vermigse, yillar itibariyle 6denecek temettii m1ktar1ar1 Tablo
4’de goriildiigii gibi olacaktir.

Tablo 3: X Isletmesi Istikrarsiz Temettii Odemeleri

Dagitilabilir Ortaklara
Yillar Kar (Milyon TL) Temettii Odenen
(Milyon TL) Orani Temetti
. Miktar1
. (Milyon TL)
1989 120 0,20 24
1990 650 0,20 130
1991 180 0,20 36
1992 840 0,20 168
1993 260 0,20 52
1994 1 100 0,20 220
1995 580 0,20 116
1996 1 400 0,20 280
1997 770 - 0,20 154
1998 2 400 0,20 480
On y1l boyunca 6denen temettiilerin toplami 1660

X Isletmesi Tablo: 3°de goriildiigii gibi bir kar
dagitimi izlemeseydi de asagidaki ornekte oldugu gibi, ortakligin
tarihi tecriibelerine dayanan kazang egilimini kendine rehber edinerek
kéar dagitmis olsaydi, ortaklari nezdinde daha istikrarli olabilirdi.
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Grafik:1 X Isletmesi Istikrarsiz Temettii Odemeleri
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Tablo 4: X Isletmesi Istikrara Kavusturulmus Temettii Demeleri

Ortaklara
Dagitilabilir Tahmini Temettii Odenecek
Yillar Kar Dagitilabilir kar Orani Temettii
| (Milyon TL) (%) Miktar1
(Milyon TL)
1989 120 79,5 0,20 15,90
1990 : 650 246,2 0,20 49,24
1991 ‘ 180 413,0 0,20 82,60
1992 . 840 5793 - 020 | 115,86
1993 .. © 260 © 746,6 0,20 149,32
1994 1100 -~ 9135 0,20 182,70
1995 580 1 080,3 : 0,20 216,06
1996 1 400 12470 0,20 249,40
1997 770 1413,8 0,20 - 282,76
1998 2 400 1 580,8 © 0,20 316,16
On yil boyunca 6denen temettiilerin toplam 1660
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Kar, Temettu

Grafik:2 X Isletmesi Istikrara Kavusturulmus Temetti Odemeleri
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Tablo: 3 ve 4 ‘de goriildiigii gibi toplam itibariyle dagitilan -
temettii miktar1 degismemektedir. Tablo: 3 'de on yil boyunca sirketin
odedigi temettiiniin toplami 1 660 milyar TL' dir. Tablo: 4 'de de bu
sonuca ulasilmigtir. Bununla beraber Tablo: 3 ‘de ortakligin dagittig
temettii miktar1 yillar itibariyle degisen bir seyir izlemektedir. Halbuki
Tablo: 4 ’de gorildigii gibi, istikrarli bir artis izlenmektedir. Bu
durum Grafik: 1 ve 2‘de de goriilmektedir. Diger faktorler sabit
kalmak sartiyla, ortaklik boyle istikrarli bir temettii politikasi 1zled1g1
takdirde, piyasada hisse senetlerinin fiyatlar yiikselecektir.

Buna ragmen bdyle bir metot baglica iki sakinca tasimaktadir.
Bu sakincalardan birincisi; herhangi bir donemde vergi ve diger yasal
yiikiimliiliiklerden sonraki kér miktari, temettii olarak dagitilmasi
gereken paydan daha az olursa, drnegin, 1997 yilinda X Isletmesi bu
istikrar geregince 282,76 milyon lira kar dagltmahdu Bu isletmenin
1997 yili vergiden sonraki kér1 282,76 milyon TL' nin altina diigiince
ortaklik zorlanacaktir. Firma bu zorlugu, kir dagitim istikrar fonu gibi
bir fon ihdas ederek, bu fonda toplayacag: paralarla atlatabilecektir.
Ikinci sakincasi ise, yasalar agisindandir. Yasalar kér
dagitiminda, yillar itibariyle belli bir oranin altina inilemeyecegini
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ongdrmiigse, artik bazi yillarda bu hesap metodu etkisiz kalacaktir.
Verilen “6rnekte yillar toplaminda (1660/8300)= 0,20 oram
degismemekle beraber, bazi yillar tek basna incelendiginde bu orani
%20 'nin altina diismektedir. Ornegin 1992 ve 1994, yillar1 boyledir.
Bu sakinca, yasalarin ortakliklara kdr dagitimi konusunda saglayacagi
esnekliklerle giderilebilir. Istikrarli temettii politikasinda bir goriis,
firmalar temettii oranini belirlerken net kér tutarini degil, net kir
amortismanlar tutarim esas almalidirlar yolundadlrs. Boyle bir
hesaplama Tiirk Sermaye Piyasasma aykin diiser. Ciinkii seri: IV,
No:1 Tebliginin 7. maddesinde hesap donemi net karindan vergi ve
benzerleri diisiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir kdr  rakami
kullamlmistir. Buna gore istikrar arayan bir isletmenin, net Kar
amortismanlar esasina gore belirleyecegi oramin, mevzuata gore
dagitilabilir kira tatbik edilmesi gereken asgari orandan az
olamayacagi kesindir.

4. SONUC ,

Temettii 6deme; ortaklar agisindan kigisel gelirlerini artirici bir
fonksiyona sahiptir. Firma agisindan ise, yoneticilerin en yakin karar
alaninda bulunan fonlarmm ortaklik disina ¢ikmasi demektir. Bu
bakimdan ortakligin karar verici organi, dagitilacak temettii miktarini
belirlerken her iki durumun da dagitilabilir kar izerinde etkisini goz
oniinde bulundurur. Finansal ydneticinin en 6nemli fonksiyonlarindan
birisi de dagitilabilir kar1, temettil olarak ve ortaklikta birakilacak kar
pay1 olarak bélmektir. Ciinkil hisse senetlerinin cari degeri temettiiniin
bir fonksiyonu olarak goriildiigiinden hi¢ temettii dagitmama, ortagin
elde edecegi donemsel gelirin azalmasina sebep olacag: gibi top yekun
servetinin azalmasina da sebep olacaktir. Ortakliklarin izledikleri
temettii politikalari, ortaklik hisse senetlerinin degerini etkiler. Hisse
senetlerinin degeri arz ve talebe gore belirlenir. Istikrarh temettii
dagitimi yapan ortakliklarin hisse senetlerine daha fazla talep olmasi
bu hisse senetlerinin degerlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
hisse senetlerine daha fazla talep ortaya gikaran istikrarli temettii
dagitiminin ortakligin gelecegi hakkinda olumlu beklentiler olusmasi,
yatinmcilarin gegimlerini saglayabilmek igin donemler itibariyle

8 Akgiic, 5.790.
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stirekli gelire ihtiyag duymalari ve bazi kurumsal miilahazalar
sayilabilir. Ortakligin amaci ortaklarin servetini maksimize etmek
olduguna gore, hisse senetlerinin degerini maksimize edecek temettii
dagitim politikalari, ortaklik i¢in optimal temettii dagitim politikasidir.
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