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G İ Rİ ş 

Anonim Şirketlerde her yıl önemli karar aşamaların­

dan birisi kar dağıtım politikasının belirlenmesidir. ÇUn­

kfi verilecek karar anonim şirketin finansal yapısını, yeni 

yatırım kararlarını, ortakların servetlerini ve hepsinden 

önemlisi şirketin piyasa değerini etkileyecektir. Anonim 

şirketler açısından finansal amacın şirketin piyasa değe­

rini dolayısıyla ortakların servetlerini en yüksek düzeye . 
çıkarma olduğu düşünülürse kar dağıtım politikasının bu 

amacı gerçekleştirme açısından çok büyük bir öneme sahip 

olduğu açıktır. 

Türkiye'de 1980'li yılların başında meydana gelen 

banker iflasları sermaye piyasasının gelişimini olumsuz 

yönde etkilemiştir. Sermaye piyasası açısından en büy'Uk 

kayıp ise yatırımcıların bu piyasaya olan güveninin azal­

mış olmasıdır. Sermaye piyasası alanındaki kanuni boşluk 
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1981 yılında çıkarılan 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanu­

nu'yla giderilmeye çalışılmıştır. Bu kanunla halka açık 

şirket kavramı getirilmiş ve bu şirketlerin uymak zorunda 

oldukları hükümler açıklanmıştır. Bu hükümlerden en önem­

lisi halka açık şirket ortaklarının keyfi uygulamalardan 

zarar görmelerini önlemek amacıyla getirilen I. temettU 

dağıtma zorunluluğu ve bu oranın Sermaye Piyasası Kurulu 

tarafından belirlenecek orandan az olmamasıdır. Yatırım­

cıların beklentilerini karşılayacak bir kar dağıtım poli­

tikası şirketlerin piyasa değerini olumlu yönde etkileye­

cektir. 

Bu çalışmanın konusu kar dağıtım politikasının şir­

ket değeri üzerine etkisi ve İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası'na kayıtlı şirketler üzerinde bir değerlendirmedir. 

Çalışmada kar dağıtım politikasının hisse senetle­

ri fiyatlarını dolayısıyla şirket değerini etkilediği ile­

ri sürülmekte ve Türkiye'de yatırımcıların kar dağıtım po­

litikasına çok önem verdikleri belirtilmektedir. 

Çalışma iki bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde 

Kar Dağıtım Politikası başlığı altında genel olarak kav­

ramlar ele alınmakta, kar dağıtım politikasının önemi vur­

gulanarak, çeşitleri, bu politikayı etkileyen faktörler 

ve kar payı dağıtımında kullanılabilecek kaynaklar incelen­

mektediro 

İkinci bölümde kar Dağıtım Politikasının Şirket De­

ğeri üzerine Etkisi başlığı altında kar dağıtım politika-
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sının şirket değeri üzerine etkisine ilişkin görUşler, bu 

görüşlerin Türkiye açısından değerlendirilmesi, kar dağı­

tım politikası çeşitlerinin ve kar payı dağıtımında kul­

lanılabilecek kaynakların hisse senetleri değerine etki­

si konuları incelenmektedir. 



Birinci Bölüm 

KAR DAGITIM POLİTİKASI 

1. KAVRAMLAR 

Kavramlar başlığı aıtında bu çalışmanın temelini oluş­

turan ve en çok üstünde durulacak olan belli başlı kavrazır. 

lar incelenmiştir. Bunlar sırasıyla; dağıtılabilir kar, 

kar dağıtım politikası ve şirket değeri kavramlarıdır. Bu 

kavramlar genel olarak ele alınacaktır. 

I- DAGITILABİLİR KAR 

Anonim şirketin vergiden önceki bilanço karından ku­

rumlar vergisi ve diğer yasal yükUmlülükler çıktıktan son­

ra kalan kısmına dağıtılabilir kar denir (1). 

(1) İsmail TÜRK, "Ann Kon~u", MALİ OORUNLARA ÇÖZUM DERGİ­
Sİ, Y.l, S.5 (Majıs 19 ), s. 43. 
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Anonim şirketlerin dönem sonunda hazırladıkları iki 

bilanço vardır. Bu bilançolardan hareketle ticari kar ve 

mali kir hesaplanır. Ticari kar gelir tablosundan hareket­

le hesaplanır ve şirket faaliyetlerinin sonucunu gösterir. 

Mali kar ise özeermayeden hareketle hesaplanır ve verg~ 

diğer yasal yükümlülüklerin hesaplanmasında esas olacak 

matrahı gösterir. Anonim şirketlerin mr dağıtımında esas 

alacakları kar ticari kardır (dönem k8rı) ve kar dağıtımı 

da net kirdan yapılmaktadır (2). 

II- KAR DAGITIM POLİTİKASI 

Kar dağıtım politikası, anonim şirketlerin elde et­

tiği net karın ortaklar ve dağıtılmamış karlar arasında 

dağılımını belirleyen politikadır ( 3). 

Türk Ticaret Kanunu hükümlerine göre mr dağıtım ka­

rarını verecek organ anonim şirketlerde genel kuruldur. Yö­

netim kurulunun bu konuda yetkisi yoktur. 

Anonim şirketler daha sonra değinilecek olan kar da­

ğıtım politikalarından birini seçebilecekleri gibi daha de­

ğişik politikalar da benimse ye bilirler. Türkiye' de pek çok 

anonim şirkette özellikle de aile şirketlerinde olduğu gi-

( 2) 

( 3) 

Şükrü KIZIIDT, "Anonim ~ir ketlerde Kar Da~ılımı", MA­
Lİ SORUNLARA çözuM DERG SI, Y.), s.26 (Şu at 1987), 
s. 56 Q 

öztin AKGUÇ, Finansal Yönetim, İstanbul Üniversitesi 
'!="a.No. 3344, Muhasebe Enstitüsü Ya.No. 46, B.4, 
Istanbul, 1985, s. 706. 
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bi hiç kar dağıtmama yoluna da gidebilirler. 

III- ŞİRKET DEÖERİ 

Genel olarak bir anonim şirketin bir hisse senedi­

nin piyasa değeri ile toplam hisse senedi sayısının çarpı­

mı sonucu bulunacak rakam şirket değeridir ( 4). Diğer bir 

deyişle şirketin piyasa değeridir. Genel o larak diye ifa-

.de edildi, çünkU bazı şirketlerin farklı tertip hisse se­

netleri, bunun yanında imtiyazlı hisse senetleri vardır. 

Bu farklı tertip ve imtiyazlı hisse senetlerinin piyasa 

fiyatları da farklı olmaktadır. Bu durumda şirket değeri 

hesaplanırken bu farklı tertip hisse senetlerinin dikkate 

alınması gerekmektedir. Bazı şirketlerin özellikle aile 

şirketlerinin hisse senetleri sermaye piyasasında alım sa­

tıma konu olmamaktadır. Bu nedenle de şirketin piyasa değe­

rini hisse senetlerine dayanarak hesaplamak mümkün olmamak­

tadır. 

2. KARIN DEGİŞİK GÖSTERİLMESİ 

Finansal tablolar şekil ve içerikleriyle pek çok kanun 

ve tebliğe uygun olarak dUzenlenirler. Ancak bazı finansal 

ola·ylar ve işlemler bir kaç farklı şekilde muhasebeleştiri-

( 4) .AKGÜÇ, s. 783. 
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lebilir. Muhasebe, yasal düzenlemeler çerçevesinde uygu­

lay.ıcıya birden fazla seçme hakkı verir ( 5). Aynı türde 

bir finansal olay farklı iki şekilde muhasebeleştirilebi­

lir. Buradan da bir anonim şirketin kendi amaçları doğrul­

tusunda, yasal çerçeve içersinde kalmak şartıyla finansal 

tablolar yayınlayabileceği belirtilebilir~ Yine tüm aktif 

ve pasif yapısı birbirine benzer, aytıı konuda faaliyet 

gösteren iki anonim şirketin farklı fakat kabul edilebilir 

muhasebe uygulamaları yapmaları nedeniyle çok farklı kar 

rakamları açıklamaları mümkün olmaktadır {6). 

Muhasebedeki esnek uygulamaların bilinmesi anonim 

şirketin faaliyet sonuçlarıyla yakından ilgilenen taraf­

lar açısından önemlidir. ÇUnkü ortaklar ve beklenir hisse 

senedi alıcıları şirketin yayınladığı yıllık faaliyet ra­

porlarıyla şirketin çalışmaları ve sonuçları hakkında bil­

gi sahibi olurlar (7). Bu uygulamalar çerçevesinde dönem 

karının değişik gösterilebilmesi dağıtılabilir karı da et­

kilemektedir. Tatminkar bir kar payı alma beklentisi için­

de olan bir yatırımcının bu tür uygulamaları bilmesinde 

fa yda vardır. 

(5) A.GUltekin KARAŞİN, Serma~ Piyasası Analizleri, Ankara, 
1987, s. 13. 

(6) 

( 7) 

a.g.k., s. 13. 
Semih BÜKER, "Hisse Senedi Değerlerinin Bul urımasında 
Şirket Gelirleri ve Kar Paylarının Onemi", E.I.T.I.A. 
DERGİSİ, C.XI, S.l (Ocak 1975), s. 26. 
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I- KARI DEGİŞİK GÖSTERMENİN NEDENLERİ 

Daha önce belirtildiği gibi anonim şirketlerin 

kar dağı tımında esas alacakları kSr, dönem karı (ticari 

kar) dır ve kSr dağıtımı da net kirdan yapılmaktadır. Bu 

nedenle bu başlık altında dönem karının değişik gösteril­

mesi nedenleri incelenecektir. 

Kir çeşitli yollarla ya düşük ya da yüksek gösteri­

lir. Burada düşük ya da yüksek ifadesi bir kıyaslamayı ge­

rektirmektedir. Daha açık bir şekilde ifade etmek gerekir­

se kar olması gerekenden düştik ya da yüksek gösterilebilir. 

Uygulamada en çok karın düşük gösterilmesi eleştiriyle kar­

şılaştığından ağırlıklı olarak karın düşük gösterilma ne­

denleri incelenmiştir. 

A. KSrı Düşük Göstermenin Nedenleri 

Karı düşük göstermenin pek çok nedeni vardıro 

Burada ise bu çalışmayla yakından ilgili belli başlı Uç ne-
ı 

den üzerinde durulacaktır. Bunlar; daha az vergi ödeme, yö-

netimin kötü niyeti ve daha az kar payı dağı tma dır. 

ı. Daha Az Vergi Ödeme 

Anonim şirketlerin ödediği Kurumlar Vergisi 

mali kar üzerinden hesaplanmaktadır. Bu açıdan daha az ver­

gi ödenmesi amacıyla dönem karının düşük gösterilmesi ara­

sında bir ilişki olmadığı sonucu çıkarılabilir. Fakat muha­

sebedeki esnek uygulamaların mali karın hesaplanmasında da 
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etkili o lduğu dti şünü lUr se bu çıkarımı n pek doğru olmadığı 

belirtile bilir. 

Anonim şirketler daha az vergi ödeyerek, daha az 

vergi ödenmesinden-meydana gelen bu fonları değişik amaç­

larla kullanmak isterler. Şirketin daha az vergi ödemek 

amacıyla karı düşük gösterme nedenleri arasında şunlar sa­

yılabilir: 

a- Şirketin likidi te durumunu koruma. 

b- Yeni yatırımlara daha fazla öz kaynak ayırma. 

c- Bu fonları daha karlı alanlarda kullanma. 

2. Yönetimin Kötü Niyeti 

Anonim şirketlerdeki bazı yöneticiler veya 

yönetici kadroları şirketin salıipliğini ele geçirmek için 

karı düşük gösterecek muhasebe uygulamaları yapmakta veya 

yaptırabilmektedirler. Düşük kar veya zarar sermaye piyasa­

sında, o şirketin hisse senetlerini elinde bulunduran yatı­

rımcılar ve olası yatırımcılar üzerinde olumsuz bir etki 

yapmaktadır. Gelecek yıllarda da şirketin faaliyet sonuçla­

rının iyi olmayabileceği endişesi ortakları kötümserliğe 

sürüklemekte ve şirketin hisse senetleri menkul kıymetler 

borsasında hızla el değiştirmeye başlamaktadır. Bu kötü~ 

ser beklentiler içersinde o lan yatırımcıların hisse senet­

leri her el değiştirişinde daha ucuz bir fiyata satılmak­

tadır. KötU niyetli yöneticiler artık hisse senetlerinin 

fiyatının daha fazla düşmeyeceğine inandıklarında şirketin 
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hisselerini kendileri satın almakta ve böylece de şirke­

tin sahipliği el değiştirmiş olmaktadır. 

3. Daha Az Kar Payı Dağıtma 

Halka açık anonim şirketlerde Sermaye Piya­

sası Kanunu m. 15'e göre net karın belli bir yüzdesinin 

birinci temettü olarak dağıtılması zorunluluğu vardır. Yö­

neticiler dağıtılacak bu yüzdenin şirketin finansal yapı­

sını bozacağı, nakit sıkıntısına düşüleceği, borçların ö­

denemeyeceği gibi endişelerle veya bu fonları daha deği­

şik amaçlarla kullanmak için karı düşük göstermek isteye­

bilirler. 

B. Karı Yüksek Gösterme Nedenleri 

Yüksek kar çoğu zaman anonim şirketler açısın­

dan başarı olarak değerlendirilmektedir. Bu yüzden karı 

yüksek gösterme nedenleri arasında şirket yöneticilerinin 

başarılarını kanıtlama isteğini, ortakları memnun edecek, 

şirketin piyasa değerini arttıracak şekilde yüksek düzey­

de kar dağıtma isteğ~~orç verenlere karşı güvenilir şir­

şet izlenimini uyandırma isteğini sayabiliriz. 

II- KARIN DEGİŞİK GÖSTERİLMESİNE OLANAK VEREN UYGULA­

IMLAR 

2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi anonim 

şirketlerin ilanlarında kullanacakları tip bilanço ve ge-
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lir tablosu belirtilmiştir. Bu finansal tablolarda farklı 

gelir, dönem karı ve kar payı rakamlarına ya da farklı yo­

rumlara yol açan bazı muhasebe uygulamaları aşağıdadır. 

A. Satış Hasılatı 

Gelir tablosunda hisse senedi satış primleri, 

sabit kıymet satış gelirleri gibi olağandışı satış gelir­

leri satış hasılatı içinde gösterilebilmektedir (8). Ola­

ğandışı gelirler sürekli değildir, diğer bir deyişle ana 

faaliyet konusunda elde edilmemiştir (9). Ana faaliyet ko­

nusundan elde edilen satış hasılatının gerçek değerinin 

bilinmesi açısından bu durumun göz önünde bulundurulması 

önemlidir. 

B. Stok Değerleme Yöntemleri 

Stokların değerlendirilmesi konusu Vergi Usul 

Kanunu'nda ve Türk Ticaret Kanunu'nda düzenlenmiştir. Bu 

kanunlarda stokların maliyet bedeli ile değerlendirileceği 

belirtilmesine karşılık diğer stok değerleme yöntemlerine 

de kısıtlama getirilmemiştir. Bu durumda işletmeler ilk gi­

ren ilk çıkar, son giren ilk çıkar, basit ortalama,ağırlık­

lı ortalama gibi yöntemlerden birini kullanmakta serbesttir­

ler. Bu farklı değerleme yöntemleri farklı stok değerlerine 

yol açacaktır. 

(8) KARAŞİN, s. 14. 
( 9) Sabri BEKTÖRE-Ferruh ÇÖMLEKÇİ, Mali Tablolar Analizi, 

Anadolu Universitesi Yayınları, Ya.No: 71, Eskişehir, 
1989, s. 29. 
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Fiyatların yükseldiği bir dönemde ilk giren ilk çı­

kar yöntemine göre k8r yüksek, son giren ilk çıkar yönte­

mine göre dUşük olacaktır (10). Fiyatlar dUşUyarsa bu be­

lirtilenin tam tersi olacaktır. 

Açıklamak gerekirse ilk giren ilk çıkar yöntemi, 

kirların fiyat değişmeleri yönünde değişmesi sonucunu ya­

ratır (ll). Fiyatlar yükseldiği zaman, kirını yüksek gös­

termek isteyen işletmeler bu yöntemi tercih edeceklerdir. 

Çünkü ilk satın alınan düşük fiyatlı stoklar ilk çıkacağın­

dan karı da rakamsal olarak arttırmş olacaktır. Son giren 

ilk çıkar yönteminde ise böyle bir durum söz konusu değil­

dir. Karı düşük gösterme amacı bir yana bırakılırsa yüksek 

enflasyon ortamında sürekli yükselen fiyatları yansıtması 

açısından en uygun değerleme yöntemi son giren ilk çıkar 

yöntemidir. 

Diğer yöntemler karın değişik çıkmasında bu iki yön­

tem kadar etkili değildirler. 

c. Amortisman Yôntemi 

Vergi Usul Kanunu amortisman ayırmada normal 

(doğrusal) amortisman ve hızlandırılmış amortisman yönte~ 

lerinin kullanılabileceğini belirtmiştir. 

{ 10) BU.KER, "Hisse •••• u , s. 28. 
(ll) a.g.m., s. 28. 
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İşletmeler normal amortisman yöntemini uygulamaya 

başladıklarında her yıl aynı tutarda amortisman hesaplaya­

caklardır. Fakat yUksek enflasyon nedeniyle ayrılan bu 

amortisman gideri gerçeği yansıtmayacaktır. Hızlandırıl­

mış amortisman yönteminde ise ilk yıllarda çok fazla amor­

tisman gideri hesaplanacağından kar dUşük olur. Hızlandı­

rılmış amortisman vergilerin ödenmesini geciktirir (12). 

Geciktirilen bu vergilerden doğan fonları işletmeler ken­

di amaçları doğrultusunda kullanabilirler. Yüksek enflas­

yon dönemlerinde borçlu olanların kazançlı olduğu dUşUnU­

lürse bu amortisman yönteminin ne kadar karlı olduğu açık­

tır. 

D. Karşılık Ayrılması 

Vergi Usul Kanunu'nun çeşitli maddelerine göre 

belirli şartların gerçekleşmesi durumunda karşılık ayrıla­

bilmektedir. Bu belirli şartlar arasında şüpheli duruma 

düşen alacaklar, stokların tabi afetler ya da bozulma, çü­

rüme, kırılma, çatlama, paslanması gibi haller nedeniyle 

değerinin düşmesi ve sabit değerlerin satılmasıyla ortaya 

çıkan karlar sayılabilir (13). 

Karşılık ayrılması dönem k8rının düşük çıkmasına ne­

den olmaktadır. Karşılık ayrılması, yukarıdaki şartlar ger-

( 12) BÜKER, "Hisse •• •", s. 29. 
(13) KARAŞİN, Bo 15. 
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çekleşmesi durumunda işletmenin geleceği açısından önemli-

dir. 

E. Finansman Giderleri 

Yatırımların finansmanında kullanılan kredile­

rin ödenen ya da tahakkuk eden finansman giderleri yatırı­

mın maliyetine eklenerek amortismana tabi tutulmalıdır (14). 

İşletme faaliyete geçtikten sonraki döneme ait finansman 

giderleri ise ilgili oldukları yılda doğrudan gider yazı­

labilecekleri gibi, istenilirse amortismana tabi tutulabi­

lirler, dolayısıyla bu şekilde aktifleştirilmiş olurlar 

(15). İşletme ilgili dönemdeki faaliyet sonuçlarını karlı 

ya da daha az zararlı göstermek istediğinde finansman gi­

derlerinin bir kısmını ya da tamamını aktifleştirebilir­

ler. 

F. Kurumlar Vergisi İstisnaları 

Kurumlar Vergisi Kanunu'nda sayılan istisnalar, 

kurumlar vergisi matrahının hesaplanmasında dönem karından 

indirilebilir. Bu da anonim şirketin ortaklarına dağıtahi­

leceği kar payı miktarını arttırmaktadır. 

(14) 

( 15) 

G. Araştırma Geliştirme Giderleri 

Şirketler araştırma geliştirme giderlerini fark-

KARAŞİN, s.l6'dan Danıştay 4. Daire, 30.5.1970 tarih, 
~.l9b5/2775, K.l970/3255 sayılı karar ve Yılmaz 
OZBALCI, Vergi Usul Kanunu Yorum ve Açıklamaları, 01-
gaç Matbaası, Ankara, 1982, s. 363. 
KARAŞİN, Bo 16'dan ÖZBALCI, s. 363. 
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lı şekillerde muhasebeleştirebilirler. Bunlardan birisi 

araştırma geliştirme giderlerini aktifleştirerek, her yıl 

belli bir kısmını amortismana tabi tutabilirler. Bu durum­

da her y:ı.l bu giderlerin belli bir kısmı karı azaltl.cı et­

ki yapacaktır. Diğeri ise o dönemde gerçekleşen araştırma 

geliştirme giderlerini o dönemin gideri olarak kabul edip 

o dönemin karından düşmektir. Bu yöntem uygulandığında o 

dönemin karında büyük oynamalar meydana geleceği açıktır 

(16). 

H. Açık Olmayan Giderler 

1- Yöneticilerin Maaşları 

Günümüzde işletmeler profesyonel yönetici­

ler tarafından yönetilmektedir. Buna karşılık anonim şir­

ketlerde daha az geçerli olmakla beraber, işletmenin hem 

sahibi hem de yöneticisi konumunda olan kimseler vardır. 

Bu kimselerin kendileri için maaş hesaplayıp hesaplamama­

ları da dönem karını etkilemektedir (17). İşletmenin hem 

sahibi hem yöneticisi olan kimse kendisi için maaş hesap­

lamadığı zaman yöneticisi için maaş hesaplayan işletmeden 

bütün diğer koşullar aynı olmasına rağmen daha karlı gibi 

gözükmektedir. Gerçekte ise durum aynıdır. 

( 16) BtiKER, "Hisse 
( 17) a.g.m. s.· JO. 

tt .... _, s.29. 



-16-

2. Yasalara Göre Yapılması Gerekli Giderler 

Halkın toplu olarak yaşadığı yerlerde çevre 

kirliliğini önlemek, azaltmak ve halk sağlığını korumak 

amacıyla mahalli idareler ve diğer otoriteler tarafından 

işletmelere çeşitli kurallar ve yaptırımlar getirilmiştir. 

~ kuralların sıkı bir şekilde uygulandığı yerlerdeki şir­

ketler, kuralların uygulanmadığı yerlerdeki şirketlere gö­

re daha çok gider yaparlar (18). Bu da dönem karını azal­

tıcı etki yapmaktadır. 

3. ÇEŞİTLİ FİNANSAL AMAÇLAR VE KAR DAGITIM POLİTİKASININ 

ÖNEMİ 

Kar dağıtım politikası daha önce belirtildiği gibi şir­

ketin elde ettiği net mrın ortaklar ve dağıtılınaım.ş kar­

lar arasında dağılımını belirler. Halka açık anonim şir­

ketlerin yönetiminde önemli karar konularından birisi kSr 

dağıtım politikalarıyla ilgili kararlardır. Her hesap dö­

nemi sonunda elde edilen net karın ne kadarının ortaklara 

kar payı olarak dağıtılacağı, ne kadarının şirket bünyesin­

de bırakılacağı konusunda verecekleri kararların şirketin 

piyasa değerini bUyük ölçüde etkilediği bilinmektedir (19). 

(18) 
(19) 

BÜKER, "Hisse •• , "• s. 30. 
!!nal IO ZKT.JRT, "İşletmelerin Kar Dağı tım Politikaları 
Uzerine", BANKA VE EKONOMIK YORU11LAR DERGISI, C.XIY, 
S, 3 (Mart 1977), s. 53. 
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ÇünkU hisse senedi fiyatları ile dağıtılan kar payları ara­

sında, hisse senedi fiyatını etkileyen diğer faktörlerden 

kesin olarak soyutlanamayan fakat belli bir ilişki vardır. 

KSr dağıtım politikası ile ilgili kararda, net k8-

rın bir kısmının veya tamamının dağıtılmayıp şirkette alı­

konulması finansman açısından da bu kararın önemli olduğu­

nu göstermektedir. Diğer taraftan net karın bir kısmının 

veya tamamının kar payı şeklinde dağıtılmasının, kar payı 

alma beklentisi içinde olan ortaklar ve şirket faaliyetle­

ri ile yakından ilgili olan olası yatırımcılar açısından 

önemli olduğu açıktır (20). Böylece yönetim ve şirket or­

takları arasında ortaya çıkan bu zıtlığı dengeli bir şekil­

de çözümlayecek diğer bir deyişle şirketin piyasa değerini 

olumlu etkileyecek bir kar dağıtım kararı almanın önemi 

açıkca ortaya çıkmaktadır. 

I- KAR DAGITIM POLİTİKASININ İŞLETME FAALİYETLERİNİN 

VE YENİ YATIRIMLARIN FİNANSMANI AÇISINDAN ÖNEMİ 

İşletmelerin günlük faaliyetlerini sürdürebilmele­

ri için belli bir işletme sermayesine gereksinimleri var­

dır. Bunun dışında yeni yatır~mların finansmanında, eski­

yen makinelerin yenilenmesinde, yeni teknolojilerin getir-

(20) Cengiz A. SEDEF, "Finansal Amaçların önceliME ve Kar 
Da~ıtıım.", :ç:RÇİYES ONIVERSITESI SOSYAL BILI RENS-
Tr=osu DERGISI, S.2, Kayseri, 1988, s. 282. 



-18-

diği yatırımların yapılmasında finansal kaynaklara gerek­

sinim vardır {21). İşletmeler bu gerekli fonların kaynak­

larını bulmak veya mevcut finansal kaynakları bu amaçla­

rın gerçekleşmesi için uygun şekilde dağıtmak zorundadır­

lar. Bu aşamada özkaynaklar içersinde yer alan dönem karı, 

bu sayılan faaliyetlerin gerçekleştirilmesinde kullanıla­

bilecek bir kaynak olarak ortaya çıkmaktadır (22). "Sağ­

lıklı ve düzenli bir kar dağıtım politikası şirketi güçlü 

tutacağından, yatırımları engelleyici uygulamalardan mü~ 

kün olduğu kadar kaçınmakta yarar vardır" (23). 

Kar dağıtım politikasının işletme faaliyetlerinin 

ve yeni yatırımların finansmanı açısından önemi aile şir­

ketleri ve halka açık şirketler arasındaki dikkate değer 

farklılıklar nedeniyle ayrı ayrı incelenmiştir. 

A. Aile Şirketleri Açısından Önemi 

Aile şirketleri veya ortak sayısı çok az olan 

bu görünümdeki anonim şirketlerde sahiplik ve yönetim bir 

bütün durumundadır. "Türkiye' nin büyük sanayicileriyle ya­

pılan mülakatlar aile holdinglerinde yönetimda mutlak haki­

miyetin korumasının çok önemli olduğunu göstermektedir" 

( 21) SEDEF, s. 282 • 
(22) a.g.m. s.279., 

(23) KIZILOT, s.54. 
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(24). Bu tUr şirketlerde kar dağıtım politikası sadece ver­

gi tasarrufu sağlama açısından önemlidir (25). Sahiplik ve 

yönetim bUtUnleşmiş olduğundan ortaklar geçimleri için ge­

rekli olan parayı müdUr v. s. gibi Unvanlarla veya yönetim 

kurulu huzur hakkı gibi yollarla sağla~bilirler. 

Pek çok aile şirketi tarafından dönem karı maliyet­

siz bir kaynak olarak kabul edilmektedir. Elde edilen net 

kar dağıtılmayıp yeni yatırımların finansmanında kullanıl­

maktadır. 

Aile Şirketlerinin hisse senetleri sermaye piyasa­

sında alım satıma konu olmadığı için piyasa değeri oluşma­

maktadır (26). Kar dağıtımı şirket ortaklarının mali duru-

munu etkilemez. Bu nedenle başka amaçlar öncelik kazanır. 

Buradan da kar dağıtım politikasının aile şirketleri açı­

sından bir önemi olmadığı sonucuna varıla bilir. 

B. Halka Açık Şirketler Açısından önemi 

Halka açık anonim şirketlerde ortaklık ile yöne­

tim birbirinden ayrılmıştır. Yönetim bir yandan şirketin 

(24) İbrahim özer ERT~A, Türki~'de ~~li Pi~salar Sorun­
lar ve ~özUmler, Istanbul J::caret Ödasıa.No .1987/6, 
Istanbu 1987, s. 42'den Saffet Pınar ECZACIBAŞI, The 
Incentiv~s and Measures Requisite for The Development 
of Capital Market In Turkey, Master Thests, Boğaziçi 
University, 1985; Mehmet Şükrü TEKBAŞ, ~'Aile jirketle­
rinin Halka Açılmaları Kolaylaşacak", DU'NYA G ZETESI, 
29 Kasım 1989, s.l. 

(25) SEDEF, s. 279. 
(26) Kemal DOGANCALI, "Verimli Hisse Senetleri. Borsa'da 

Hisse Senedi Deverlendiril~esine Farklı A ılardan Ba-
ı ı yor", DUNYA GAZETESI, Kasım • 
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gereksinmelerini karşılamaya çalışırken diğer taraftan da 

ortakların beklentilerine cevap vermek zorundadır. 

Profesyonel işletme yöneticisi, öncelikle işletme­

nin sağlam bi:r finansal yapıya sahip olmasını amaçlar. Bu 

da yatırım ve faaliyetlerin finansmanında dikkatli olmayı 

gerektirir. Daha sonra yeni yatırımlar yapılarak işletme­

nin büyümesi amaçlanır. Yönetim genelde işletmenin hUyU­

mesini kısa dönemde elde edilecek kara tercih eder (27). 

"Bir işletmede y.ıllar itibariyle yapılacak ek ve 

yenileme yatırımlannın finansmanında kullanılacak özkay~­

nak yabancı kaynak oranlarının belirlenmesi, ortaklara da­

ğıtılacak karı doğrudan etkilemekte hatta gerek öz gerek­

se yabancı kaynaklann çok zorlanmış olması kar dağıtımı­

nı imkansız hale getirebilmektedir" (28). 

Halka açık anonim şirket yöneticileri aile şirketi 

yöneticileri kadar rahat karar alamazlar. Eğer yönetim ye­

ni yatırımların finansmanı için elde edilen dönem karının 

büyük bir kısmının şirket bünyesinde kalmasını isterse ge­

nel kurulun alacağı kararın yerinde bir karar olduğunu, 

yapılacak yeni yatırımların öz kaynaklarla finansmanının 

gelecekte şirketin karlılığını arttıracağını ve gelecekte 

(27) SEDEF, s. 282. 
(28) Sinan ALP, "Sermaye Piyasası Kanunu'na Tabi Anonim 

Ortaklıklar iaa!iyet Raporu", :MALI SORUNLARA ÇozuM 
DERGISI- Y.l, s.4 (Nisan 1985), s. 69. 
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ortaklara daha fazla kar payı dağıtılacağını kanıtlamak 

zorunda kalmaktadırlar (29). 

Bu konudaki bir başka sınırlama ise 2499 sayılı 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun halka açık şirketlerde net 

kardan belli bir oranda birinci temettü ödeme zorunluluğu­

nu getirmiş olmasıdır. Tonetieller bu durumda birinci te­

ınettü sonrasında kalan net karı şirket faaliyetlerinin 

finansmanında kullanabileceklerdir. 

II- KİR DAGITIM POLİTİKASININ ORTAKLAHIN VE OLASI YA­

TIRIMCILARIN EEKLENTİLERİ AÇISINDAN ÖNEMİ 

Kar dağıtım politikas1. anonim şirket ortaklarının 

servetlerini etkileyecektir. Ortakların beklentilerine uy­

gun bir kar dağı tımpolitikası şirketin piyasa değerini 

olumlu etkileyecektir. Olası yatırımcılar açısından da il­

gili şirketin hisse senetlerine talep artacaktır. Tersi 

durumda ise beklediğini bulamayan ortaklar ellerindeki 

hisse senetlerini satmaya başlayacak, bu da hisse senedi 

fiyatını düşürdüğü gibi olası yatırımcıların bu şirketin 

hisse senetlerine olan talebi azaltacaktır. 

Burada da kar dağıtım politikasının ortakların ve 

olası yatırımcıların beklentileri üç ayrı başlık altında 

(29) BOZKURT, s. 53. 
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incelenecektir. 

A. Aile Şirketleri Ortakları Açısından önemi 

Kar dağıtımı aile şirketlerinde ortakların du­

rumunu etkilememektedir. Sahip oldukları hisse senetlerini 

elden çıkarmayı düşünmediklerinden değer artışı gibi bir 

beklentileri de bulunmamaktadır. 

Burada değinilmesi gereken bir başka konu ise şu-
- -

dur: Tam bir aile şirketi özelliği taşımayan aynı zamanda 

tam bir halka açık şirket olmayan anonim şirketler vardır. 

Bu şirketler belirli büyük grupların sermaye veya yönetim 

hakimiyeti altındadırlar. Halka açık şirket olmadıkları 

için hisse senetleri menkul kıymetler borsasına kate edil­

memiştir. Bu şirketlerde amaç önceliklerini hakim gruplar 

belirlemektedir. Diğer ortaklar bazen çok sayıda olmaları­

na rağmen organize olamadıkları veya sermaye hakimiyetle­

ri olmadığı için beklentileri doğrultusunda karar alabil­

meleri mümkün olmamaktadır. Yönetime hakim gruplar kendi 

istekleri doğrultusunda karar alabilmektedirler. Karlı yıl­

larda bile kar dağıtınama yoluna gidebilmektedirler. Yöneti­

mi ellerinde bulunduran bu ortaklar kendileri çeşitli isim 

ve ünvanlar altında kar payı alırken azınlıkta kalan, etki­

li olamayan diğer ortaklar şirket büyUmüş bile olsa hisse 

senetlerini bu hakim gruplara satmak zorunda kalmaktadır-

lar (30). 

(30) SEDEF, s.280. 



-23-

B. Halka Açık Şirket Ortakları Açısından önemi 

Halka açık şirketlerin hisse senetleri menkul 

kıymetler borsasında kayıtlıdır. Şirket faaliyetleri, ya­

pılan yeni yatırımlar ve alınan kararlar ortaklar tarafın­

dan ilgiyle izlenir. Kar dağıtım politikası kararı ise or­

takların servetlerini etkileyeceğinden çok daha önemlidir. 

Çünk:U kSr payı dağıtımına karar verilmesi ve ortakları 

tatmin edecek bir ~r dağıtım politikası benimsenmesi şir­

ketin piyasa değerini olumlu etkileyecek ve piyasa fiyatı­

nı yükseltecektir ( 31). 

Türkiye gibi sermaye piyasasının yeterince gelişm.e­

diği bir ülkede sağlıklı bilgi edinilme~ si, enflasyonun 

neden olduğu geleceğin belirsizliği kısa dönemde ortaklar 

açısından kar payını daha önemli duruma getirmektedir (32). 

Yürürlükte bulunan Sermaye Piyasası Kanunu da bu tür olum­

suzluklara karşı halka açık şirket ortaklarını korumak ve 

sermaye piyasasını geliştirmek amacıyla net karın belli 

bir kısmının birinci temettü olarak ortaklara dağıtılması 

zorunluluğunu getirmiştir (33). Çünkü küçük tasarruf sahip-

( 31) N eş' e YET, "Borsalarda Hisse Senedi Fip tları N eden 
Değişiyor?", PARA Ve SERMAYE PIYASASİ DERGISI, 1.9, s. Io2-CAğustos 1987), s. 10. 

(32) 

( 33) 

Şeref TÜREN, nnividant Politikasının Bir Önemi Var 
mıdır?", BANKA Ve EKONOMIK YORUMLAR DERGI SI, c.:XVr, s.2 (Şubat 1979), s. 34. 

öztin AKGÜÇ," ~S~e~r~ma~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
rinin Hak ve ı ar arının 
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leri yaptıkları yatırımın karşılığını kısa sUrade görmek ve 

geçimlerini kolaylaştıracak, tatminkar bir kar paYJ. bek­

lentisi içinde bulunmaktadırlar. 

C. Olası Yatırımcıların Beklentileri Açısından 

Önemi 

Türkiye'de anonim şirketlerin faaliyet sonuçla­

rıyla ilgili bilgilerin yetersiz olduğu bilinmektedir. 

Bunun yanı sıra yatırımcıların bu bilgileri analiz edebi­

lecek bilgi birikimine sahip olmayışıarı ve uzman kimse­

lere ulaşamamaları şirketlerle ilgili en belirgin bilgi 

olan kar dağıtım politikalarının önemini arttırmaktadır 

(34). Buradan da sürekli ve ortaklar açısından tatmintar 

bir kar payı dağıtan şirketlerin hisse senetlerine olan 

talebin artacağı sonucuna varılabilir. 

4. KAR DAGITIM POLİTİKASINI ETKİLEYEN FAKTÖRLER 

Kar dağıtım politikasını etkileyen pek çok faktör var­

dır. Bunlar kanun, şirket sözleşmesi hükümleri gibi zorun­

lu olabilir. Bunan yanında günün ekonomik, politik ve sos­

yal şartlarına göre değişik öneme sahip faktörler ön plana 

çıkabilir. Ayrıca anonim şirketlerin özel durumları nede­

niyle önemli olan faktörler vardır. Genel olarak kar dağı-
ı 

tım politikasını etkileyen başlıca faktörler şunlardır: 

( 34) TÜRE~, s. 34. 
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Kanun ve şirket sözleşmesinde yer alan hükümler, şirketin 

likidi te durumu, borçlarını ödeme zorunluluğu, kredi söz­

leşmelerinde yer alan hükUmler, şirketin yatırımları nede­

niyle duyacağı fon gereksinmesi, şirketin yatırım projele­

rinin karlılığı, karların istikrarı, sermaye piyasasına 

başvurmak olanağı ve ortakların vergi durumları. 

I- KANUN VE ŞİRKET SÖZLEŞMESİNDE YER ALAN HÜKÜMLER 

Kanun ve şirket sözleşmesinde yer alan hükümler 

kar dağıtım kararını alma yetkisi olan genel kurulu sınır­

lamaktadır. Genel kurul kar dağıtım kararını verirken ön­

celikle kanun hükümlerini dikkate alacaktır (35). Daha son­

ra da şirket ana sözleşmesinde yer alan hükümler uygulana­

caktır. Bu nedenle öncelikle kar dağıtım politikasını etki­

leyen kanun hükümleri, ardındanşirket ana sözleşmesinde 

yer alabilecek hükümler incelenecektir. 

A. Kanun Hükümleri 

Kar dağıtımı ile ilgili hükümler Türk Ticaret 

Kanunu'nda ve Sermaye Piyasası Kanunu'nda yer almaktadır. 

Sermaye Piyasası Kanunu sadece bu kanuna tabi halka açık 

anonim şirketler hakkında düzenlemeler getirmektedir. Türk 

Ticaret Kanunu' nda ise böyle bir ayırım yoktur ve hükUmler 

daha geneldir. 

(35) KIZILOT, s. 53o 
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ı. Kar Dağıtımında Uyulması Gereken Temel 

İlkeler 

Mevzuat kar dağıtımında üç temel ilke benim­

semiştir. Bunlar net kar ilkesi, esas sermayenin korunması 

yani kar dağıtımındanolumsuz şekilde etkilenmemesi ve şir­

ketin borçlarını ödeme gücüne sahip olması ilkesidir (36). 

a- Net Kar İlkesi: 

Bu ilkeye göre kar pay.ı şirketin hesap 

dönemi sonunda elde ettiği net karından veya geçmiş yıl­

larda elde edilen kSrlarından ayrılan yedek akçelerden da­

ğıtılabilir. 

b- Esas Sermayenin Korunması İlkesi: 

Genel kural kar payının kardan dağıtılaca­

ğıdır. Kar elde edil~dikçe veya geçmiş yıllardan ayrılan 

yedek akçeler olmadıkça çeşitli isimler altında kar dağı­

tımı yapılamaz. Bu ilkeyle esas serma~enin kar payı olarak 

dağıtılınasını önlemek böylece de üçüncü şahısları korumak 

amaçlanmıştır (37). 

c- Şirketin Borçlarını Ödeme Gücüne Sahip 

Olması İlkesi: 

Bu ilkeye göre borç tutarı, net aktifin-

(36) AKGÜÇ, Finansal.,. , s.713. 
(37) Atilla GÖNENLİ, İ letmelerde 

İstanbul Univers~i~e-s~ı~Ya~.N~o-:~Tr~~~~~~-
s. 386. 
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den daha yüksek olan şirketin kar dağıtımı yapamayacağı­

dır. Ayrıca anonim şirketler, geçmiş yıl zararlarını ka­

patmadan kanuni yedek akçelerini ayırmadan, vergi gibi ya­

sal yükümlUlükleri için karşılık ayırmadan kar dağıtımı 

yapamazlar. 

2. Halka Açık Anonim Şirketlerle İlgili Kar 

Dağıtım Kukümleri 

Sermaye Piyasası Kanunu hükümleri menkul 

kıymetleri halka arzolunan anonim şirketlere uygulanmakta­

dır. Ancak kanunun kar dağıtımı ile ilgili olan hükümleri 

sadece hisse senetleri halka arzolunan şirketler açısın­

dan geçerlidir (38). Burada ayrıca kar dağıtımında halka 

açık anonim şirketlerin esas olarak T.T.K.'daki sisteme 

Sermaye Piyasası Kanunu'ndaki kısıtlamalarla birlikte uy­

mak zorunda oldukları belirtilmelidir. 

Sermaye Piyasası Kanunu'na tabi "menkul kıymetleri 

halka arzolunan anonim ortaklık" ve "halka açık aı:ı.onim or­

taklık" birbirinden farklıdır. Fakat menkul kıymetleri 

halka arzolunan anonim ortaklık daha geniş bir kavram olup 

halka açık anonim ortaklıkları da kapsar (39). Diğer bir 

(38) Erol GÖKER, "Sermaye Piyasasında KSr Da~ıtımı", MALİ 
SORUNLARA ÇÖZUM DERGISI. Y.l, (Şubat 19 5), s. 60o 

( 39) 
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deyişle, halka açık anonim ortaklıkların kesinlikle hisse 

senetleri halka satılmıştır. Buna karşılık sadece tahvil­

leri, finanaman bonoları-hisse senetleri değil- halka arz­

olunmuş anonim şirket menkul kıymetleri halka arzolunan 

anonim ortaklıktır fakat halka açık anonim ortaklık değil­

dir. 

Sermaye Piyasası Kanunu'nda halka açık anonim or­

taklık tanımı yapılmamıştır. Fakat belirtilen özellikle­

rinden tanıma varmak mümkündür. Buna göre halka açık ano­

nim şirketler, hisse senetleri halka arz yoluyla satılan 

ve ortak sayısının 100'den fazla olduğu herhangi bir şe­

kilde tespit olunan anonim şirketlerdir (40). Bu tanımda­

ki kavramları daha açık olarak belirtmek gerekirse; 

- Hisse senetlerini halka arzederek kurulan, 

- Halka arz söz konusu olmaksızın kurulan ancak da-

ha sonra sermaye arttırımı suretiyle hisse senetlerini 

halka arzetmiş bulunan, 

- Sermaye arttırmayan, kuruluşta da halka arz söz 

konusu olmayan ancak pay sahipleri tarafından hisse senet­

lerinin bir kısmı veya tamamı halka arzedilen, 

- Pay sahipleri sayısının yUzden fazla olduğu her­

hangi bir şekilde tespit edilen, 

- Hisse senetlerinin herhangi bir şekilde halka sa-

(40) GÖKER, s. 60. 
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tıldığı anlaşılan, anonim şirketler Sermaye Piyasası Kanu­

nu'nun kSr dağıtım kurallarına tabidirler. 

Hisse senetleri halka arz yoluyla satılan anonim 

şirketler esas sözleşmelerinde birinci temettü oranını 

göstermek zorundadırlar. Bu oran Sermaye Piyasas~ Kurulu'­

nca belirtilen orandan daha az olamaz. Yine bu şirketler­

de kanuni yedek akçeler ve ortaklar için birinci temettü 

hesaplamadan herhangi bir yedek akçe hesaplanamaz, daha 

sonraki yıla kar aktarılmasına ve yönetim kurulu üyeleri 

ile memur, müstahdem ve işçilere kardan pay verilmesine 

karar verilemez (41). 

B. Şirket Sözleşmesinde Yer Alan nukümler 

Anonim şirketler kar dağıtım politikasını be­

lirlemek için şirket sözleşmesine çeşitli hükümler koyabi­

lirler. Burada belirtilmesi gereken nokta şirket sözleşme­

sindeki hükümlerin kanun hükümlerine ters düşmemesidir. 

Kanun hükümlerine aykırı olmamak şartıyla şirket sözleşme­

sinde yer alan kar dağıtım politikası hükümleri uygulana­

bilir. 

II- ŞİRKETİN LİKİDİTE DURUMU 

Şirketin elde ettiği kar bir finansal kaynaktır ve 

dönem boyunca şirket faaliyetlerinde kullanılmaktadır. Bu 

(41) AKGUÇ, Finansal ••• , s.713. 

-~---. -----------------------------------------
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yüzden dönem sonunda çok yüksek bir kar rakamı çıkması na­

kit varlığının da çok yüksek olacağı anlamına gelmez. Özel­

likle hızla bUyüyen şirketler sUrekli nakit gereksinmesi 

duyarlar. Bunun yanında vadesi gelen borç taksitlerini ö­

deyen şirketlerin nakit yapısı da yüksek oranda kira rağ­

men iyi olmayabilir. "Karlı işletmelerin nakit sıkışıklığı 

nedeniyle önemli sorunlarla karşılaştığı hatta faaliyetten 

çekilmek zorunda kaldığını gösteren örnekler bilinmektedir" 

( 42). Bu tür şirketler kar payı dağı tmamayı yeğle ye bilir-

ler. 

TUrkiye açısından bUyük bir sorun olan enflasyon da 

kar rakamlarının yüksek görünmasine neden olmakta buna kar­

şılık işletme sermayesi yetersizliği içinde bulunan şirket­

ler kar dağıtımına pek olumlu bakmamaktadırlar (43). 

III- BORÇLAR! ÖDEME ZORUNLULUGU 

Kar payı dağıtımı şirketin nakit yapısını bozabi­

lir. Buradan da vadesi gelen borçların faiz ve ana para 

taksitleriyle geri ödenmesinde sorunlar ortaya çıkabilir. 

Şirketin borçlarını ödemek için yeniden borç alması ise fi­

nansal açıdan çok tehlikelidir. Bu konuda kanuni sınırlama­

lar da vardır. Buna göre borç tutarı net aktifinden daha 

( 42) ALP, s. 6 9' dan Haluk ÜNAL, "Faaliyet Raporlarında Açık­
la nma sı Gere k en Bil~iler", İ. u. MüHASEBE EN s. DERGI SI, 
s.I3, I97s, s. 39-4 • 

(43) AKGÜÇ, Finansal~··• s.713. 
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yüksek olan şirketler kSr dağıtamazlar (44). 

IV- KREDİ SÖZLEŞME;LERİNDE YER ALAN HÜKÜMLER 

Çeşitli kredi sözleşmelerinde kSr dağıtımını sı­

nırlayıcı hükümler bulunabilir. Bununla kredi veren kuru­

luşlar tanıdıkları kredinin geri dönmesini garanti altına 

almak amacıyla şirketlerin kar dağıtma politikalarını et­

kilemek isterler. Yine bu kuruluşlar şirketlerin daha dü­

şük oranlarda kar payı dağı tarak sağlam bir finansal yapı­

ya kavuşmalarını isterler. Böylece borç verenlerözellikle 

şirketin, üretken varlıklarının finansmanı için gerekli 

fonlardankar dağıtımı yapıp yapmadığına dikkat ederler 

(45). 

V- ŞİRKET YATIRI1UARI İÇİN DUYULAN FON GEREKSİNMESİ 

Hızla büyü yen, aktif değerleri sürekli artış gös­

teren şirketlerin finansman gereksinmeleri artacaktır. Bu 

da düşük maliyetli ve kolay sağlanabilen finansman kaynak­

larının bulunması sorununu ortaya çıkarmaktadır. Şirket 

açısından borçlanmanın uygun olmadığı, yeni hisse senedi 

çıkarmanın ise hem zor hem de ortaklar tarafından hoş kar­

şılanmadığı durumlarda elde edilen karın büyük bir kısmı­

nın dağıtılmayıp şirket bünyesinde bırakılması tercih edi-

(44) AKGÜÇ, Finansal ••• , s.713. 
(45) ALP, s. 69'dan ÜNAL, s. 39-48. 
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lecektir. 

VI- ŞİRKETİN YATIRIM PROjELERİNİN KARLILrGI 

Kir dağıtım kararını şirket ortaklarından oluşan 

genel kurul alır. Genel kurulda şirket yöneticileri daha 

önce yapılmış olan yatırımların Imrlılık oranının yüksek 

olduğuna, yapılacak yeni yatırımların da karlılık oranının 

yüksek olacağına ve böylece elde edilen net karın bu amaç­

la kullanılmasını isteyebilirler. Ortaklara dağıtılan kar 

paylarının alternatif kullanım alanlarındaki karlılığı dü­

şükse ortaklar karın dağıtılmayıp şirket bünyesinde bırs­

kılmasını tercih edebilirler. 

VII- KARLARIN İSTİKRARI 

Şirketlerin elde ettikleri kar tutarı yıllar itiba­

riyle yüksek oynamalar gösterebilir. Şirket uzun yıllar bo­

yunca ödemeye finansal gücünün yeteceği oranda kar payı da­

ğıtmaya özen göstermelidir (46). Yüksek kar elde edilen 

yıllarda yüksek, az kar elde edilen yıllarda düşük kar pa­

yı dağıtımı şirket ortakları, olası menkul kıymet yatırım­

cıları ve kreditörler üzerinde olumsuz etki yaratır. Bu 

yüzden gelecekte yüksek kar sağlanamama olasılığı dikkate 

( 46) Moshe BEN-HORIM, Essentials of Cos:o!fa.te Finance, 
Allyn and Bacon Ine., Bostan, 198 , s. 339. 



-33-

alınarak yüksek kar sağlanan yıllarda daha fazla yedek ak­

çe ayrılması yoluna gidilebilir. Az kSr elde edilen yıl­

larda da istikrarlı kar dağıtımını gerçekleştirmek için 

daha önceki yıllarda ayrılan yedek akçelerin belli bir 

kısmını kar payı olarak dağıtma yoluna gidebilirler. 

VIII-SERMAYE PİYASASINA BAŞVURMAK OLANAGI 

Şirketler uzun süreli fon gereksinmesi duydukların­

da ya uzun vadeli borç alırlar ya da sermaye piyasasına baş­

vurabilirler. Sermaye piyasasından tahvil veya hisse senedi 

ihraç ederek gereksinim duydukları fonları sağlayabilirler. 

Büyük, hızla gelişen ve piyasada tanınmış şirketler kendi­

lerine duyulan güvenden do layı kU çü k, yeni kurulmuş ve he­

nUz başarısını kanıtlamamış şirketlere kıyasla daha kolay­

lıkla fon sağlayabilirler (47). Bu şirketler sermaye piya­

sasından fon sağlamayı planladıkları dönemlerde daha yük­

sek kar dağıtım oranları belirleyerek kendilerine olan gü­

veni arttırmak ve gerektiği anda hemen fon sağlayabilmeyi 

amaçlarlar. Buradan da gelecekte sermaye piyasasından fon 

sağlamayı düşünen şirketlerin fiyatlar genel seviyesindeki 

artışları da dikkate alarak belirlenecek kar dağıtım oran­

larının ve kar dağıtım politikasının istikrarlı olması ge­

rektiği belirtilmektedir (48). 

(47) AKGÜÇ, Finansal ••• , s.716. 
( 48) IDZKURT, s. 56. 
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IX- ORTAKLARIN VERGİ DURUMLAR! 

Şirketlerin kar dağıtım politikasını etkileyen 

faktörlerden biri de ortakların vergi durumlarıdır. Şir­

ketlerin dağıttıkları karlarla, dağıtmayıp şirket bünye­

sinde bıraktıkları karlar farklı vergi oranlarına tabidir­

ler. Ayrıca ortakların gelirlerine göre içinde bulundukla­

rı gelir dilimi dolayısıyla tabi oldukları vergi oranı 

ile hisse senedi değer artış kazançlarının da vergilandi­

rilip vergilendirilmemesi kar dağıtım politikasını etki­

ler. Dağıtılmamış karlar daha düşük oranda vergilendiri­

lirken, ortağın içinde bulunduğu yUksek gelir dilimi nede­

niyle dağıtılan kar payları daha yüksek oranda vergilendi­

riliyorsa ortak kar payı almamayı tercih edebilir. 

Türkiye'de kar paylarının vergilendirilmesindaki ge­

nel kural söz konusu payların brüt miktarı (vergi alacağı­

nın ilavesi ile bulunacak miktar) 3 milyon TL .. ' sını aşma­

dığı taktirde başka gelirleri nedeniyle beyanname vermesi 

gerekmeyenlerin söz konusu kar payı için beyanname vererek 

vergilendirilemeyeceği kuralıdır (49). Böylece kurumlar 

vergisi ve diğer yükümlülükler çıktıktan sonra dağıtılan 

kar payları başkaca bir vergi yükü getirmediği için şir­

ketlerden karın çekilmesinin hızlandığı belirtilmektedir 

(50). 

(49) 
( 50) 

GÖNENLİ, s. 390. 
Atilla GÖNENLİ, 11Türk Sanayiinin Finansman 
BANKA Ve · EKONO:lii.İK YORUMLARDERGI SI, Y. 26, 
1989), s. 6. 

Sorunu", s.! (Ocak 
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TUrk vergi sistemi 1980 öncesinde şirketleri oto­

finansmana teşvik edici yönde iken günümüzdeki uygulama 

otofinansmanla kar dağıtımı arasında vergi açısından bir 

fark kalmamıştır (51). Yukarıda da belirtildiği gibi kar 

payı alan ortakların bu geliri gelir vergisi beyannamesi­

ne koymuyor olmaları vergi sisteminin kar payı dağıtımını 

teşvik ettiği şeklinde ~rumlanabilir. 

Hisse senedi değer artış kazançlarının fiilen ver­

gilendirilmiyor olması da şirketlerin kar payı dağı tma yö­

nünde karar almalarında etkili olmaktadır (52). 

5. KİR DAGITIM POLİTİKASI ÇEŞİTLERİ 

Şirketlerin kar dağıtımında ne çeşit bir politika be­

nimseyecekleri önemlidir. Çünkü dağıtılan kar paylarının 

tutarı, yıllar itibariyle gelişmesi şirketin piyasa değe­

rini önemli ölçüde etkilemektedir. 2499 sayılı Sermaye Pi-

sasası Kanunu da ortakları korumak ve sermaye piyasasının 

gelişmesini sağlamak amacıyla kar dağıtabilecek durumda 

olan halka açık anonim şirketlere birinci temettU dağıtım 

zorunluluğu getirmiştir. Aile şirketlerinde kar dağıtımı­

nın herhangi bir önemi olmadığı için kBr dağıtım politika­

sı çeşitleri halka açık şirketler açısından incelenecektir. 

( 51) Öztin AKGÜÇ, "Türk Sana yi inin Finansman Sorunu", BAN­
KA ve EKON01'.ı1İK IDRUMLAR DERGISI, Y.26, s.! (Ocak 1989), 
s. 6. 

(52) AKGÜÇ, Finansal ••• , s.713. 
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Halka açık şirketlerde yasal sınırlamaların da dikkate 

alınmasıyla başvurulabilecek kar dağıtım politikaları a­

çıklanmaya çalışılmıştır. 

I- İSTİKRARLI GELİŞME GÖSTEREN KİR PA YI DAGITIMI 

Şirketler her yıl değişik net kSr rakamlarına ula­

şırlar. Net kar rakamlarındaki bu dalgalanmalar dağıtılan 

kar payıarına aynı oranda yansı tılmaz. Buna göre kSrın dü­

şOk olduğu yıllarda daha önceki ayrılmış yedek akçelerden 

de ortaklara kar payı dağıtımı yapılnaktadır. Karın bir 

önceki yıla göre yüksek olduğu yıllarda ortaklara dağıtı­

lan kar payı da arttırılmakta fakat bu artış oranı net 

kardaki artış oranı kadar olmamaktadır. Gelecekte de kSr 

payı dağıtımında bir istikrar sağlamak için yüksek dUzeyde 

kar elde edilen yıllarda daha fazla yedek akçe ayrılmakta­

dır. Şirketlerin istikrarlı ve uzun vadede gittikçe artma 

eğilimi gösteren kar payı dağıtım politikalarını benimse­

dikleri gözlenmektedir (53). 

II- HER YIL SABİT TUTARDA KAR PAYI DAGITILMASI 

Bu kar payı politikasında şirket karlarındaki dal-

galanrnalar dikkate alınmamaktadır. Elde edilen net kar 

bir önceki yıla göre yüksek veya düşUk olmasına rağmen or-

(53) AKGÜÇ, Finansal ••• , s.721 
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taklara her yıl aynı tutarda kar payı dağıtılmaktadır. 

Hisse senetleri bir anlamda tahvil gibi sabit gelir geti­

ren menkul kıymete dönüşmektedir. 

III- SABİT KAR PAYI ÖDEME ORANI' 

Bu kar dağıtım politikasına göre elde edilen net 

karın belli bir oranı ortaklara dağıtılmakta diğer kısmı 

ise şirket bünyesinde bırakılmaktadır. Ortaklara dağıtı­

lan kar payları her yıl kSrdaki dalgalanmalara göre değiş­

mektedir. Bazen çok düşük bazen de çok yüksek kar payı da­

ğıtılmaktadır. Bu politika daha çok kapalı anonim ortak­

lıklar tarafından benimsenmektedir. Genellikle şirket yöne­

timini büyük ortaklıklara bırakmış olan küçük ortaklıkla­

rın kar payı alabilmelerini garantilemak amacıyla şirket 

sözleşmesine de hüküm konulduğu gözlenmektedir (54). 

IV- DÜZENLİ SABİT BİR KAR PAYI~EKLEMEIER 

Bu kar dağıtım politikasında asgari bir kar payı 

miktarı saptanmakta bunun üstüne dağıtılabilir kar yüksek­

se fazladan ödemeler yapılmaktadır. Böylece şirket yöneti­

cileri sabit bir kar payı ile geleceğin belirsizliğini bir 

ölçüde azaltmakta sonradan ekleme şeklindeki ödemelerle de 

ortakları şirketin performansından yararlandırmaktadır. 

(54) GÖNENLİ, İşletmelerde ••• , s.392. 



-38-

Bu kar dağıtım politikası daha çok Batı•da, özel­

likle ABD'de uygulanmaktadır. ABD'de şirketler kar payla­

rını üçer aylık aralarla dört taksit halinde ödemektedir­

ler (55). 

6, KAR PAYI DAGITIMINDA KULLANILABİLECEK KAYNAKLAR 

Kar dağıtım politikasıyle dağıtılabilir karın ne kada­

rının ortaklara dağıtılacağı ne kadarının dağı tılmamı ş 

k8rlar şeklinde şirket bünyesinde bırakılacağına karar 

verildikten sonra ortaklara dağıtılacak kar paylarının 

hangi kaynaktan veya kaynaklardan yapılacağı sorunu orta­

ya çıkmaktadır. ÇUnkü kar payı dağıtımında kullanılabile­

cek kaynaklar şirketin finansal yapısını özellikle likidi­

te durumunu yakından ilgilendirmektedir. Kar payı dağıtı­

mı nedeniyle şirketin likidite durumunun bozulması ise 

hisse senedi fiyatlarını olumsuz etkileyebilmektedir. 

Nakit olarak kar payı dağıtılacağı versayıldığında 

şirket kar payı dağıtmı için ya mevcut olan nakit akımını 

kullanacak ya borçlanma yoluna gidecek ve yahut ta yeni his­

se senedi çıkaracaktır. Diğer taraftan şirketler bedelsiz 

hisse senedi vererek de kar payı dağıtımına gidebilmekte­

dirler. 

(55) GÖNENLİ, İşletmelerde ••• , s.393. 
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I- NAKİT AKIMLARININ KULLANILMASI 

Kar pay:ı. ödemesinde başvurulacak kaynaklan.n en 

başta geleni şirketin nakit varlığıdır (56). Eğer şirke­

tin nakit varlığı elverişli ise kar payı mevcut nakit kay­

naklarından ödenir. Banka mevduatı da nakit olarak kabul 

edilirse kar pa y:ı. ödeme si sırasında kasadaki para ile 

birlikte bu iki kaynağın kullanılabileceği belirtilebilir. 

Burada önemli olan şirket varlığının yeterli olup 

olmadığıdır. Dönem Irarının yüksek olması her zaman nakit 

ve nakit benzeri varlıkların da yüksek olacağı anla:ım.na 

gelmemektedir ( 57). ÇUnkü hızla bU yü yen şirketler sürekli 

olarak elde ettikleri nakit varlıklarının büyük bir kıs:ım.­

nı yeni yatırımıarına transfer etmektedirler. Ayrıca her­

hangi bir büyüme veya genişleme faaliyeti olmadığı durum­

larda bile yUksek enflasyonun çalışma sermayesi Uzerinde 

yıpratıcı etkisi görUlmekte ve rakamsal olarak şirket faa­

liyetlerinden elde edilen kar yüksek olmasına rağmen yeter­

li nakit varlığının bulunmamasına neden olmaktadır. 

II- :OORÇLA.NARAK KAR PA YI ÖDENME Sİ 

Anonim şirketlerin nakit yapısı kar payı ödemesine 

( 56) 

(57) 
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elverişli değilse borçlanma yoluna başvurulabilir. Bu du­

rumda kar payı dağı tıım · borçlanma dolayısıyla şirketin 

faiz giderlerine katlanması sonucunu doğuracaktır. Burada 

dikkat edilmesi gereken uygun zamanda, uygun maliyette ve 

yeterli m.iktarda fon bulma sorunudur. Planlanım.ş veya de­

vam eden yatırımlar için sUrekli fona gereksinim vardır. 

Bu fonun borçlanma yoluyla sağlanması uzun zaman alabilir. 

Bu durumda dönem boyunca öz kaynakların kullanılması kar 

payı dağıtılacağı zaman da borçlanma yoluna gidilmesi za­

manlama, fon sağlama ve maliyeti asgariye indirme sorunla­

rını ortadan kaldırabilecek veya hafifletebilecektir. 

III- YEUİ Hİ SSE SENEDİ ÇIKARILMASI 

Kar payı dağıtımı için nakit yapısı elverişli ol­

mayan, borçlanma maliyetini yUksak bulan anonim şirketler 

yeni hisse senedi çıkarma yoluna gitmektedirler. Hisse se­

nedi satışı yoluyla sağlanan bu fonlar kar payı dağı tımın­

da kullanılabilmektedir. 

Türkiye'de son zamanlarda yeniden değerleme değer 

artış fonunun sermayeye eklenmesiyle şirketler ortakları-
- --

na bedelsiz hisse senedi dağıtmaya başla~şlardır. Bu ay­

nı zamanda bedelsiz hisse senetleriyle kar payı dağıtma 

şeklinde de uygulanabilmektedir. 



İkinci Bölüm 

KAR DAGITI.M POLİTİKASININ 

·ş İ R K E T D E G E R İ Ü Z E R İ N E E T K İ S İ 

lo KİR DAGITIM POLİTİKASININ ŞİRKET DEGERİ ÜZERİNE 

ETKİSİNE İLİSKİN GÖRÜŞLER 

Bir anonim şirkete ait hisse senetlerinin piyasa değer­

leri toplamının şirketin değerini oluşturduğu daha önceki 

bölümde belirtilmiştir. Hisse senetlerinin değerini etki­

leyen pek çok faktör vardır. Ekonominin içinde bulunduğu 

genel durum, sektörün durumu, sermaye piyasasında hisse 

senedi arz edenlerin nitelikleri, beklentileri, politika­

ları, talepte bulunanların beklentileri ve tercihleri gibi 

pek çok değişken hisse senetlerinin değerini etkilemekte­

dir. Fakat bu faktörler büyük ölçüde subjektiftirler ve 

hisse senedi değerinin bulunması ile ilgili medellere so-
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kulamazlar ( 1) • 

Ölçülebilirlik açısından uygulamada kar dağıtım 

po ll tikasının hisse senedi fiyatına etkisi ile ilgili de­

ğerleme modelleri geliştirilmiştir. Finans literatüründe 

ise kar dağıtım politikasının hisse senedi değerini nasıl 

etkilediği,bundan da öteye etkileyip etkilemediği konusu 

tartışmalıdır (2). Bu konuda belli başlı iki görüş var­

dır. Bunlardan birincisi kar dağıtım politikasının hisse 

senedi değeri üzerine etki etmediğini ileri süren Weston 

Miller ve Franco Modigliani'nin görüşüdür. İkincisi ise 

bu görüşün tam tersini ileri sUrerek kar dağıtım politika­

sının hisse senedi değeri üzerinde etkili olduğunu savu­

nan John Lintner ve Myron Gordon•un görüşüdür. Bu iki gö­

rüş ana hatlarıyla, matematiksel ayrıntılara inilmaden 

aşağıda incelenmiştir. 

I- KAR DAGITIM POLİTİKASININ GEÇERSİZLİGİ VE 

MODIGLIANI -.MILLER GÖRÜŞÜ 

Kar dağıtım politikasının değerlendirme açısından 

geçersizliğini ortaya koyan en anlamlı savunma Modiglia­

ni Miller tarafından 1961 yılında yazılmış olan makale-

( 1) 

( 2) 
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dir (3). Bu yazarlar görüşlerini belirli varsayımıara da­

yandırmışlardır. Bu varsayımlar şu şekilde belirtilebi-

lir· 

Sermaye piyasasında tam rekabet koşulları geçer­

lidir. Bütün yatırımcılar rasyonel davranış içindedirler. 

- Haberleşme sistemi n:ükemmel şekilde gelişmiştir 

ve bUtUn yatırımcılara aynı bilgiyi ücretsiz olarak ver­

mektedir. 

- Alım-satım işlemleri için komisyon ya da herhan­

gi bir ücret ödenmesi söz konusu değildir. 

- Şirketin yatırım politikası sabittir. 

- Piyasada tam bir belirlilik söz konusudur. Yatı­

rımcılar şirketlerin gelecekteki karlarının ne olacağını 

bilmektedir ler. 

- Vergi yoktur. 

Bu varsayımlar altında hisse senetlerini ellerinde 

bulunduranlar değer artışı ya da kar payı şeklinde elde 

edilen verim arasında kayıtsızdırlar. Buna göre kar payı 

dağıtımı hissedarların servetini etkilemez. Çünkü dağıtı­

lacak kar payı kadar ortaya çıkacak bir finansman gereksi-

(3) Pınar BAKIR, 11 TemettU Politikasının Firma De"erlemesi 
Agısından İnce enmesı", I.I •• I.A., • , Is an u, 
I 75, s. 54 1 den iieston H.MrLLER-.Franco MJDIGLIANI, 
"Di vi de nd Po li :Ii, Growth and The Valuation of Shares", 
JOtffiNAL OF BUS -Ess, XXXIV, (Ekim 1961), s. 411-433. 
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nimini karşı.lamak için yeni kaynak gerekecektir. Bu gerek­

sinimin borç veya öz kaynaklardan giderilmesi durumunda 

ise, şirketin dağıtılan kar payı ile yükselmiş piyasa de­

ğeri eski değerine dönüşür (4). Buradan şirketin piyasa 

değerini dolayısıyle de hissedarların zenginliğini belir­

leyen faktörün şirketin kazanç gücü, yeni yatırım politika­

larının yerinde oluşu belirlemektedir. 

II- MODIGLIANI-MILLER GÖRÜŞÜNE İTİRAZ EDİLEN NOKTALAR 

VE BU İTİRAZLARA KARŞI İLERİ SÜRÜLEN GÖRÜŞLER 

Kar dağıtım politikasının hisse senedi değerine 

etki etmediği görüşüne itirazlar şu noktalarda toplanmak­

tadır: Dağıtılan kar payı kadar ortaya çıkacak ek finans­

man gereksinmesinin öz kaynaktan ya da borçlanma ile kar­

şılanması durumunda ne olacağı, belirlilik varsayımının 

ne kadar geçerli olduğu, tam rekabet koşullarının geçerli 

olduğu pazarlar ile ülkede uygulanan vergi sistemidir. 

A- Ek Finansman Gereksinmesinin Öz Kaynaktan ya 

da Borçlanma Yoluyla Karşılanması 

Kar payı dağıtılması sonucunda ortaya çıkacak 

ek finansman gereksiniminin yeni hisse senedi çıkarılarak 

karşılanacağı kabul edilmektedir (5). Buradan da dağıtılan 

(4) BAKIR, s. 53'den Alexander A. ROBICHEK-Steward C.~~RS, 
Ootimal Financing Decisions, Prentice Hall, New Jersey, 
196 5' s. 5ö- 51. 

(5) BAKIR, s. 57. 
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kar payı ile hisse senetlerinde ortaya çıkan değer artı­

şının yeni hisse senedi çıkarılmasıyla eski değerine dUş­

tüğU kanı tlanmaktadır. !YTodigliani-Miller yeni hisse sene­

di çıkarmayıp borçlanmaya gidilmesi durumunda ne olacağı 

sorusuna ise ek finansmanın öz kaynaktan veya yeni hisse 

senedi çıkarılması yoluyla karşılanmasının sonucu değiş­

tirmiyeceği şeklinde cevaplamaktadırlar. ÇünkU, borçlan­

manın gerçek maliyeti ile öz sermayenin gerçek maliyeti 

aynı olup şirketin değerlendirilmesi ile sermaye yapısı 

(borç/öz sermaye) arasında bir bağıntı yoktur. Bundan do­

layı MOdigliani-Miller ek finansman gereksinmesinin borç 

veya öz kaynaktan sağlanmasının varılan sonucu etkilemeye­

ceğini belirtmektedirler. 

B- Belirlilik Varsayımının Geçerliliği 

Modigliani-Miller bu görüşlerini şirketlerle 

ilgili her türlU bilginin kolaylıkla sağlandığı, bilindi­

ği tam bir belirlilik bulunan piyasa varsayımı altında i­

leri sürmüşlerdir. Bu varsayıma pek çok itirazlar olmuş­

tur. Her ne kadar gelişmiş ülkelerde sermaye piyasaları 

etkin piyasalarsa da tam bir belirlilik sağlanmış değil­

dir. Bu itirazlar karşısında Modigliani-Miller daha sonra 

yaptıkları bir ampirik çalışmada kar dağıtım politikası­

nın şirket değeri üzerindeki etkisinin ihmal edilebilecek 
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kadar az olduğunu karutlamaktadırlar (6). 

Modigliani-Miller gelecekle ilgili belirsizliğin 

belirlilik varsayımı altındaki denklemin değişkenlerini 

değiştirmezler; sadece değişkenierin bilinen rakamlar ye­

rine tesadüfi rakamlarla ifade edilmesi söz konusudur. 

Belirsizlikle ilgili olarak· itiraz edilen bir di­

ğer nokta ise kar dağıtım oranında meydana gelen bir de­

ğişmenin şirketin piyasa değerini de değiştirdiğidir. Bu 

konuda da MOdigliani-Miller görüşlerinde ısrarlıdırlar 

ve bu iddiayı kabul etmezler. Çünkü değişen kar dağıtım 

oranı yöneticilerin şirketin kazanç gücünde oluşturduğu 

bir değişimin sonucudur. Başka bir deyişle kar dağıtım 

oranındaki bir değişme, şirketin piyasa değerinin değiş­

mesi için bir fırsat olup bir neden değildir. 

C- Tam Rekabet Koşullarının Gegerliliği 

Bu konuda ileri sürülen itirazlara karşılık 

Modigliani-I~ller görüşlerini, eksik rekabet koşulları al­

tında da sürdürmektedirler ve cevapları şöyle özetlenınek­

tedir (7): 

(6) BAKIR, s. 57'den Weston H.MİLLER-Franco MODIGLIANI, 
"Same Est:imates of The Cost of cagital to The Electric 
Utilit~Indurstry", AMERICAN ECON Mic REVIEw, LVII, 
Ekim I bb. 

(7) BAKIR, s. 59. 
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Eksik rekabet koşullarının geçerli olması durumun­

da, piyasadaki faaliyetlerde bazı aksak ve rasyonel olma­

yan davranışlara rastlanılmaktadır. Piyasada riski seven 

ve riskten kaçınan tasarruf sahiplerinin davranışları 

farklı olacaktır. Riski seven kişiler değer artışını ter­

cih ederken riskten kaçınan kişiler yüksek kar dağıtım 

oranını tercih edeceklerdir. Fakat böyle bir ilişki kar 

dağıtım politikasının şirket değerini etkilediğini göster­

meye yeterli değildir. Her işletmenin kar dağıtım politi­

kası konusunda izlediği yol bunu kabul eden yatırımcıları 

kendisine çeker. Bu tasarruf sahiplerinin kişiliği işlet­

menin değerini etkilemez. 

D- Uygulanan Vergi Sisteminin Yatırımcıların 

Tercihlerini Değiştirmesi 

Modigliani-Miller varsayımlarını ileri sürer­

ken vergileri dikkate almamışlardır. Yatırımcı elinde bu­

lundurduğu menkul kıyınetten ödeyeceği gelir vergisi ile 

menkul kıyınet kazanç vergisine dikkat eder (8). Çünkü bu 

vergilerden birisinin diğerine göre yüksekliği yatırımcı­

nın kar payı alma veya değer artışı sağlama tercihlerini 

etkileyecektir. Ayrıca, yatırımcının yüksek vergi dili~ 

lerine girmesi durumunda değer artışı biçiminde elde edi-

(8) Muharrem KARSLI, Sermaye Pi~sası Borsa Menkul Kıymet­
~' Kıral Matbaası, Istanbu 1989, s. 368. 
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len gelir, kar payı biçiminde elde edilen gelire bir ver­

gi avantaj~ sağlamaktad~. Bu açıdan yat~r~mcılar~n bu 

vergi avantajlar~n~ değerlendireceği aç~kt~r. 

III- KAR DAGITIM POLİTİKASININ GEÇERLİLİGİ VE GüRDON 

LINTNER GÖRÜŞÜ 

Gordon-Lintner kar dağ~tım politikas~n~n hisse se­

nedi fiyatlan.n~ etkilediğini ileri sUrmüşlerdir. Buna gö­

re dağ~t~lan kar paylar~ nakittir ve yatırımc~ için, yat~­

r~m periyodu boyunca nas~l bir gelişme göstereceğini bile­

mediği sermaye kazanc~ndan daha güvenlidir (9). Kar payı 

dağıtman~n yat~rımc~n~n riskini azaltt~ğ~ ileri sUrülUr 

ve yüksek oranda kar payı dağı tımının yat~rımcılar tara­

f~ndan memnuniyetle karş~land~ğ~ kabul edilir. 

Bu görüşün savunucularına göre, piyasadaki mevcut 

belirsizlik kavramı ve eksik rekabet koşulları hi s se sene-

di fiyatlarında dalgalanmalar dolayısiyle bir risk yara­

t~r. Hisse senetlerinin istenilen anda nakde dönüştürüle­

memesi, değişik kazanç türlerinin değişik oranlarda ver­

gilendirilmesi gibi özellikler de tercih faktörünü oluş­

turur (10). 

( 9) 

(lO) 

BEN-ffCRIM, s. 345'den Myron j.GqRDON, "Dividends, 
Earnin~s and Stock Prices", REVIEW of ECÖNOMICS and 
STATIS !c, 41 (May 1959), s. 99-105. 
BAKIR, s. 62 1 den ROBICHEK-MYERS, s. 51-54. 
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Bütün bu nedenlerden dolayı, bir şirketin piyasa 

değeri gelecek yıllarda dağıtılacağı beklenen kar payla­

rının belirli bir oranla iskonto edilmeleri sonucu bulu­

nan net bugünkü değerlerinin toplamı ile belirlenir. 

FormUlle belirtmek gerekirse, 

n 

Po=~ Dt 

qeklinde belirtilebilir. 

Sembollerin anlamları ise, 

Po = içinde bulunulan dönemdeki hisse senedinin pi­

yasa değeri, 

Dt = (t) zamanda ödenen kar payı, 

k = kapatilizasyon oranıdır. 

tt Bu formüle göre firmanın her y:ı.l aynı miktarda te­

mettü (Dt) dağıtaeağı ve yatırımcıların bu temettüyü hep 

aynı kapitalizasyon oranı (k) ile iskonto edecekleri var­

sayılmaktadır" (ll). Bu formül şirketin gelecek yıllarda 

büyUyeceği ve her ~"J.l artan bir şekilde kar payı dağıtaea­

ğı düşüncesiyle büyüme hızı da dahil edildiğinde şöyle ya­

zılabilir: 

(ll) BAKIR, s. 62'den Gordon modelinin başlangıç noktası 
olan bu formülün esas olarak tanımladığı şey firma 
büyüme hızını sabit kabul etmesidir. Sabit büyüme hı­
zında dönem karları dolayısıyla dağıtılan temettü ay­
nı olacaktır. Bu durumda formülde (Dt) ifadesi doğru 
olur. 
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Po = ____ n_o ____ _ 

k - g 

r Bu foriliilde g büyüme hızını göstermektedir ve k'nın 

1 daima g'den büyük olduğu kabul edilmektedir. 

1 
1 

1 2. KAR DAGITIM POLİTİKASININ SİRKET DEGERİ ÜZERİNE 

ETKİSİNE İLİŞKİN GÖRÜSLERİN TÜRKİYE AÇISINDAN 

DEGERLENDİRİLMESİ 

KSr dağıtım politikasının hisse senedi değeri, dolayı­

siyle şirket değeri Uzerine etkisine ilişkin ileri sürülen 

ve günümüzde de tartışılan bu görüşler bir önceki paragraf 

altında incelenmiştir. ~bdigliani-Miller'in, çeşitli mak­

ro varsayımlar altında kar dağıtım politikasının hisse se­

nedi değerini etkilemediğini belirttikleri görülmektedir. 

Buna karşılık Gordon-Lintner ise insan doğasını yani yatı­

rımcıların beklentilerini dikkate alarak yatırımcıların 

kar payıarına diğer etkenler yanında daha fazla önem ver­

melerinden dolayı hisse senedi değerinin etkilendiğini ile-

ri sürmektedirler. 

Modigliani-Miller ikilisinin görUşlerinin) ileri sür­

dükleri varsayımlardan dolayı gelişmiş kabul edilen serma­

ye piyasalarına sahip ülkelerde bile eleştirildiği düşünü­

lürse Türkiye koşullarında çok daha fazla eleştiriye uğra­

yacağı açıktır. Çünkü gelişmiş ülkelerin en belirgin özel-
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liklerinden olan politik, sosyal ve ekonomik istikrarın 

Türkiye 'de de varolduğunu ileri sürmek pek mümkün değil­

dir. YUksek enflasyon karar alma konuraı.nda olan kimsele­

ri geleceğin belirsizliği ve riski nedeniyle kısa vadeli 

düşUnıneye zorlamaktadır. Bu da hisse senedi değerini et­

kileyen pek çok önemli faktöre rağmen sadece kar payları­

nı dikkate alma gibi rasyonel olmayan davranışlara yolaç­

maktadır. 

Yukarıda belirtilen makro gelişmelerin daha fazla 

ayrıntısına girmeden bu görüşlerin Türkiye açısından de­

ğerlendirilmesi çeşitli başlıklar altında incelenebilir. 
- --

Bunlar; sermaye piyasasının gelişmişliği, yatırımcıların 

beklentileri, yüksek enflasyonun artırdığı belirsizlik fi­

nansman kaynaklarının maliyeti ve vergi sistemidir. 

I- SER1~YE PİYASASININ GELİŞMİŞLİGİ 

Modigliani-Miller görüşlerini tam rekabet koşulla­

rının geçerli olduğu gelişmiş bir sermaye piyasasına daya­

narak ileri sürmektedirler. Her türlü bilgi akışının kolay­

lıkla ve ücretsiz olarak sağlandığı bu piyasada yatırımcı­

lar rasyonel davranışlar içersindedirler (12). Türkiye'de 

ise bu şekilde gelişmiş bir sermaye piyasasından sözetmek 

mümkün değildir ( 13). 

(12) TÜREN, s. 34. 
( 13) SEDEF, "Temettünün " ••• f s.28. 
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Türk sermaye piyasasının gelişememe nedenlerini 
.. -

incelemek bu çalışmanın konusu değildir. Fakat Türk finans 

piyasaları içinde para piyasasının daha büyük öneme sahip 

olması, işletmelerin gereksinim duydukları fonları genel­

likle bu piyasadan sağlamaları, aile şirketlerinin çok 

yaygın oluşu sermaye piyasasının hep geri planda kalması­

na neden olmuştur denebilir (14). Sermaye piyasasında çok 

sayıda alıcı ve satıcırnn bulunmaYJ.,şı işlem hacminin düşük 

olmasına neden olmaktadır. Yeterli menkul lc.y.met arzının 

olmayışı, başka bir deyişle yatırımcıların seçebilecekle­

ri menkul kıymetlerin azlığı, talebi de olumsuz etkilemek­

tedir (15). Sermaye piyasasında yeterli düzeyde alıcı ve 

satıcının bulunmayışı, .ı:ıiikemmel bilgi alo.şının olmayışı 

nedeniyle küçük miktarlardaki emirlerle dahi fiyatlar ö­

nemli ölçüde dalgalanmaktadır. Dolayısıyla fiyatlar belir­

li birkaç şirketin menkul kıymetleri çevresinde gerçekçi 

değerlendirmelerden uzak olarak belirlenmektedir. Şirket­

lerin uyguladıkları kar dağıtım politikaları ise bilgi 

alış verişinin yetersiz olduğu bir piyasada ilgiyle karşı­

lanmakta ve hisse senedi fiyatlarını çok fazla etkilemek­

tedir. 

(14) 
(15) 

ERTUNA, s. lO o 

YET, s. 12; Vey~ SEVİG, "Öze lleştirmeru/<:amu Bor~ lan­
maları ve Borsa Iliemleri rı, PARA ve SE :fA YE PIYA ASI 
DERGISI, Y.ll, S.27 (EylU 1 1989), s. 36-37. 
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II- YATIRIMCILAHIN BEKLENTİLERİ 

Yatırımcılar çeşitli kriteriere göre sını:flandırı­

labilir. Fakat burada yatırımcıların gelecekle ilgili bek­

lentilerini en çok etkileyen gelir unsuru dikkate alına­

rak inceleme yapılacaktır. Geliri iyi sayılabilecek yatı­

rımcılar az bir kar pa yı almak yerine uzun yıllar sonra 

daha yilksek olacağına inandıkları değer artış kazaneını 

yeğleyebilirler. Türkiye'de bu dUşüneeden hareketle büyük 

şirketlerin hissedarı olmuş kimselerin umduklarını bulduk­

ları söylenemez ( 16). Gelişmemiş bir sermaye piyasası, bu­

na ilaveten yüksek enflasyon hisse senedi fiyatlarının 

oluşumunu engellediğinden fiyatlar gerçekte olması gere­

kenin çok çok gerisinde kalmıştır (17). Ayrıca piyasa me­

kanizması içinde hisse senetleri el değiştirmiş ve belir­

li grupların ellerinde toplanmıştır. 

Küçük tasarruf sahipleri ise düzenli ve sürekli bir 

geliri gelecekteki daha büyük gelirlere tercih ederler. 

Çünkü ek bir gelir gereksinimi içindedirler. Ayrıca enf­

lasyonun artırdığı belirsizlik Gordon•un belirttiği "elde­

ki kuş daldaki iki kuşa yeğdir" ifadesinde olduğu gibi ya­

tırımcıları yilksek kar payı tercihine yöneltmektedir (18). 

(16) SEDEF , s. 281. 
(17) BOZKURT, s. 55. 
(18) SEDEF, "TemettUnün •·•"• s.29. 
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Yatırımcılar2n beklentileri açısından diğer bir 

nokta ise şudur: Sermaye piyasasında faaliyette bulunan 

şirketlerin büyük bir bölümU kar payları dışında ortakla­

rını ve kamuyu aydınlatacak çok fazla bilgi vermemekte­

dirler. Böylece ortaklar ve olası yatırımcılar dikkatle­

rini kar dağıtım politikasıyle ilgili haberlere yönelt­

mekte ve kısa vadeli düşünmeye zorlanmaktadırlar (19). 

Çünkü, genellikle kSr payı şeklindeki gelirler, hisse se­

netlerinden sağlanabilecek sermaye kazancından daha kısa 

vadelidir. 

III- GELECEGİN BELİRSİZLİGİ 

Geleceğin belirsiz olduğu kesin bir gerçektir. Fa­

kat olağandışı gelişmeler bir yana bırakıldığında geçmiş­

teki faaliyetlerin ve içinde bulunulan andaki olayların 

incelenmesiyle gelecekte de ne gibi değişmeler olacağı bel­

li ölçüler içersinde tahmin edilebilir. Türkiye'de ise yük­

sek enflasyonun neden olduğu bozucu etki uzun vadeli plan­

ları gerçekçi olmaktan uzak kılmaktadır. Bu açıdan şirket­

lerin uzun vadeli yatırım planlarının karlı olup olmayaca­

ğına duyulan endişe ortakları kar payı almaya ve gelirle­

rini kısa sürede maksimize etme ye yöneltmektedir. Elde de­

ğerlendirilebilecek doğru ve yeterli bilgilerin olmayışı 

sermaye piyasasında rasyonel olmayan davranışlara yol aç­

maktadır. 

(19) TÜREN, s. 34. 
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IV- FİNANSMAN KAYNAKLARININ MALİYETİ 

Modigliani-Miller kar payı dağıtımı sonucu ortaya 

çıkacak olan finansman gereksinmesinin yeni hisse senedi 

çıkartılarak karşılanacağını ileri sUrmUşlerdir. Eğer bu 

mümk:Un olmazsa borçlanma yoluna gidileceğini belirtmişler­

dir. Bu yazarıara göre borçlanma ile yeni hisse senedi çı­

karma arasında maliyet açısından bir fark yoktur. Bu düşUn­

cenin Türkiye açısından tamamen geçersiz olduğu hemen be­

lirtilebilir. Finansal piyasaların gelişmemiş olması ise 

bu kaynaklar arasındaki maliyet farkını daha da arttırmak­

tadır. 

Türkiye'deki ekonomik istikrarsızlık, çeşitli dö­

nemlerde uygulanan finansal piyasalarla ilgili kararlar 

bazı finansman kaynaklarını daha ucuz duruma getirmiştir. 

Enflasyonun çok yüksek olduğu ve sabit faiz politikasının 

uygulandığı 1980 öncesi dönemde şirketler negatif faizler­

le borç almışlardır (20). Bu şartlarda zaten yetersiz olan 

özsermaJe yi kullanarak yeni yatırımlara girişmak rasyonel 

olmazdı. Ayrıca dövizde uygulanan sabit kur politikası it­

halat için çok uygun bir fon kaynağı olmuştur. Bu dönemde 

işletmelerin bu fırsatları ne kadar iyi değerlendirdikleri 

ve gelecekte meydana gelebilecek değişiklikleri görüp göre­

medikleri ise ayrı bir tartışma konusudur. 

(20) Tansu ÇİLLER-Murat ÇİZAKÇA, Türk Finans Kesiminde So­
rUnlar ve Reform önerileri, Istanbul Sanayi Odası 
Araştırma Dairesi Ya.No. 1989/7, Yenilik Basımevi, 
İstanbul, 1989, So 16. 
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1980 sonrasında kesintilerle de olsa uygulanan ser­

best faiz ve dövizde uygulamaya geçilen günlük kur politi­

kası işletmeleri borçlanmanın maliyetini iyi hesaplamaya 

hepsinden önemlisi yetersiz olan özserı:myelerini güçlen­

dirmeye yöreltmiştir. Buradan da Türkiye' de ek finansı:mn 

gereksinmesinin özsermaye, dağıtılmayan karlar veya borç­

lanmayla karşılanması açısından işletmelerin önemli ter­

cih sorunları olacağı belirtilebilir. 

V- ŞİRKETLEŞME YAPISI 

Türkiye'de İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'na ka­

yıtlı bulunan halka açık yaklaşık 50 anonim şirketin dışın­

da şirketlerin büyük bir çoğunluğu aile şirketi veya bu ni­

telikte belirli grupların yönetime hakim olduğu şirketler­

dir (21) Bu yapının sermaye piyasasına değişik etkileri 

vardır. öncelikle menkul kıymet arzı yetersizliği sorunu 

ortaya çıkmakta, halkın birikimleri menkul kıymetler dışın­

daki daha pasif alanıara kaymaktadır. 

2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun kar dağıtım 

politikası ile ilgili olarak getirdiği hükümlerin sadece 

bu kanuna tabi halka açık anonim şirketlerce uygulanmak 

zorunda olması diğer şirketlerle ayrılık yaratmaktadır. Bu 

(21) ERTUNA, s. 41; SEVİG, s. 37. 
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kanuna tabi olmayan şirketler finansal amaçlarına göre el­

de ettikleri dağıtılabilir karlarını istedikleri gibi or­

taklara dağıtmakta veya şirketin büyüme amacına yönelik 

olarak şirket bünyesinde bırakmaktadırlar (22). Bu kanuna 

tabi halka açık anonim şirketler ise kanunda belirtilen 

orandan az olmamak koşuluyla birinci kar pa yı ödeme zorun­

luluğu ile karşı karşı~ bulunmaktadırlar. Bu şirketler 

yüksek kar rakamlarına ulaştıkları dönemlerde bu karın bü­

yük bir kısmını dağıtmak zorunda kalmaktadırlar. Yatırım­

ları için gerekli fonu da ya borçlanarak ya da sermaye pi­

yasasına başvurarak karşılamak zorunda kalmaktadırlar. 

VI- VERGİLER 

MOdigliani-Miller vergileri dikkate almamışlar· ya­

ni yok saymışlardır. Oysa vergisiz bir ülke düşünmek bugün 

için pek mümkün değildir. Nitekim menkul kıymetlerden elde 

edilen kar payı ve değer artış kazançları pek çok ülkede 

farklı oranlarda vergilendirilmektedir. Türkiye'de ise bu 

kazançlarla ilgili vergilerin pek önemi olmadığı belirti­

lebilir. Çünkü kar payı şeklindeki gelirden vergi alınmı­

yor olması buna karşılık değer artış kazancından alınan 

verginin az olması kar dağıtım politikaları kararını fazla 

etkilememektedir. Menkul kıymetlere olan talep açısından 

(22) GÖIENLİ, s. 387. 
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ele alındığında ise bu şekilde bir vergi uygulamasının 

sermaye piyasasını geliştirme ye ve yatırımcıları teşvik 

etmeye yönelik olduğu ifade edilmektedir (23). Bunun so­

nucu olarak dağıtılan ve dağıtılınayan karlar arasında 

vergi açısından bir fark kalmamıştır denebilir (24). 

3. KAR DAGITIM POLİTİKASI ÇEŞİTLERİNİN VE KAR PAYI DAGI­

TDıiT'NDA KULLANILABİLECEK KA YNAKLARIN HİSSE SENEDİ 

DEGERİNE ETKİSİ 

Anonim şirketler, kar dağıtım politikası ile ilgili ka­

rarı alırken bu kararın şirket değerini mümkün olduğunca 

yükseğe çıkarmak, ortaklar da gelirlerini kısa sürede ve 

sürekli bir şekilde maksimize edecek kar payı ve değer ar­

tış kazancı isterler. Bu açıdan uygulanan kar dağıtım po­

litikasının ve kar payı dağıtımında kullanılabilecek kay­

nakların hisse senedi fiyatları üzerine farklı ölçülerde 

etkisi olacağı kabul edilmektedir. Daha önce açıklanan 

belli başlı kar dağıtım politikalarının ve kar payı dağı­

tımında kullanılabilecek kaynakların hisse senedi üzerine 

etkisi aynı sistematik içersinde incelenecektir. 

( 23) Selahattin TUNCER, "Hi s se Senedi Fiyatları nı Etkile­r. n Faktörler", PARA ve SERMAYE PIYASASI DERGISI, 
.9, s.1ö2 (Ağustos 1987), s. 

(24) AKGU'Ç~ 11Türk ••• ", s.6. 



~ 
1 
1 

i 
ı 

~ 

-59-

I- KAR DAGITIM POLİTİKASI ÇEŞİTLERİNİN HİSSE SENEDİ 

DIDERİNE ETKİSİ 

Sermaye piyasasının gelişmemişliği, enflasyon ora­

nının yüksekliği, vergiler, şirketleşme yapısı ve finans­

man kaynaklarının maliyetinin farklı oluşu gibi nedenler­

den Türkiye'de şirketler tarafından uygulanan kar dağıtım 

politikalarının şirket değerini etkilediği belirtilmiştir. 

Bu varsayıma dayanarak çeşitli kar dağıtım politikalarının 

şirket değerini ne yönde etkilediği ise İMKB'na kayıtlı 

şirketler üzerinde çeşitli değerlendirmeler yapılarak a­

çıklanacaktır. 

A- İstikrarlı Gelişme Gösteren Kar Payı Dağıtımı­

nın Etkisi 

Anonim şirketler tarafından uygulanmak istenen 

ve mümkün olduğunca da uygulanmaya çalışılan kar dağıtım 

politikası budur. Anonim şirketin büyümesine paralel ola­

rak kar payları da arttırılmaya çalışılmaktadır. Buna kar­

şılık karlardaki çok j~ksek artışlar aynı oranda kar da­

ğıtım politikasına yansıtılmaz. Çünkü yöneticiler eğer 

kar paylarını uzun süre bu yeni düzeyinde tutabilecekleri­

ne inanıyorlaras arttırmak isterler (25). 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'na kayıtlı 40 

şirket üzerinde yapılan incelemeye göre 1986, 1987 ve 1988 

(25) TÜREN, s. 34Q 
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yılları boyunca net kardaki artışa paralel olarak dağıtı­

lan kBr payı oranını arttıran veya en azından eski düze­

yini koruyan şirket sayısı 20'dir (Tablo 1). Diğer bir 

deyişle bu şirketlerin % 50' si net ıcirlarındaki gelişme­

ye paralel olarak 1986, 1987 ve 1988 yıllarında dağıtı­

lan kar paylarını arttırmışveyaeski düzeyini korumuştur. 

Tablo l'deki 40 şirketin dağıttığı kar paylarının 

geçmiş yıllarla karşılaştırması yapıldığında Tablo 2 orta­

ya çıkmaktadır. 40 şirketin sözkonusu olması nedeniyle, 

medyan kSr payı oranı, kar payıarına göre yapılan sırala­

mada 20 ve 21. durumdaki şirketlerin oranlarının ortalama­

sı şeklinde hesaplanmaktadır. Medyan kar payı oranı 1984 

yılından beri sürdürdüğü yükselmeyi devam ettirmiş ve 

% 60'a çıkmıştır. Dağılımdan da görülebileceği gibi 1988 

öncesi yıllarda, şirketlerin büyük bir çoğunluğu % 1-29 

ve % 30-49 oranında kar payı dağıtırken, 1988 yılı kar 

payları % 30-49 u % 50-74 gruplarında yoğunlaşmıştır. A­

ritmetik ortalama da buna bağlı olarak 1988 yılında 1987'­

ye göre yükselmiş ve % 68, 83 olmuştur. 

öte yandan, şirketlerin sermayelerine göre hesapla­

nan tartılı ortalama ise 1988 1 de önceki yıllara oranla bir 

hayli yükselmiştir. Aritmetik ortalamanın üstüne çıkarak 

% 71, 80 olarak hesaplanmıştır. Bunun en önemli nedeni, 

Çukurova Elektrik ve Ereğli Demir Çelik gibi yüksek ser­

maye ye sahip şirketlerin bU yük oranda kar payı dağıtımı na 

gi tmeleridir. 
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TABLO 1 

1986, 1987 ve 1988 Yılları Karlarına Göre Dağıtılan Kar Payları 

ı Takvim Yılı Karı 
Dagıtılan Kar Poyı 

(~~} 

' 
' 1985 1937 1988 1986 1937 1988 Sıra 1 

No. Kuruluşun Adı 1 (Milyon Tl) (Milyon Tl) (Milyon Tl) (Net) (Ne!} {N el) 
' ! 

AKCiMENTO 
i 3.784 6.953 5.192 235 168 36 1 ı 

2.S49 
.. ... 30 . 

60 2 ANADOLU CAM ı 5 203 9.791 so 
1 

3 ARÇELiK 1 16.131 39.037 51.681 63 80 !32 

4 AYMAR ' ' 
518 1.195 3.053 '!2 30 74 

5 BAGFAŞ 
1 

7005 9.313 27.734 ss 85 40 

6 BOLU ÇiMENTO 
1 

4.5S3 5.607 7.142 119.76 181.38 2 i3.45 

7 Ç.ELİK ı'ıALAT 3.729 7.558 10.574 so 100 100 

8 CIMSA ' 7 791 13.667 18.178 175 203.87 82.€0 
ı 

ı 100 ' 250 9 CUKUROVA ELEKTRiK 32.189 61 939 111.186 2C<l 

10 D0KTAŞ ı 2.224 8.317 5.075 so . 100 58.50 

ll ECZAClBAŞI YATIRIM 1 421 771 1.713 30 40 45 

12 EGE BiRACillK 1.560 3.315 18.925 20 35 130 

13 EGE GÜBRE 2.603 1.720 1.512 EO so 18 

14 EREGLi DEMiR CELiK 41.C97 119.516 435.558 23 55 175 

15 GOOD YEAR 3.108 9.C5a 15.536 2C-Q 100 60 

16 GÜBRE FABRIKALARI 1.c-ı8 Zarar Zarcr 43,35 - -
17 GÜNEY BİRAClLlK 1.0<+ ı 3.385 6.730 1.1 35 60 

16 HEKTAŞ 1.014 2.173 . 5.041 Jö:1s 35 75 

19 iZMiR DEMiR CELiK 1 774 5.721 Zarcr 15.95 26.66 - 1 

20 iZOCAM . 367. ~.250 6.5ôS 16.80 35 120 

21 KARTONSAN 1.054 4478 8.580 17.91 35 20 

22 KAV. 4.221 3.694 7.967 300 130 75 

23 KOC HOLDİNG 10.696 15.5C4 41.329 45.60 32.50 60 

24 KOC YATIRIM 2.622 2.826 7.385 39 35 5Q 

25 KORDSA 11.116 24 507 44.293 110 95 c-
~o 

26 KORUMA TARIM 2.169 5.239 14.1C5 ,30 66 111 

27 BRISA (LASSA) 11.236 23.102 49.639 32 63 103.20 

28 MAKİNA TAKIM 101 
., 

5 Zarar 493 - -
29 META Ş 352 4.194 Zarar - 15 --
30 NA SAŞ 1.218 2.353 205 15 30 -
31 OLMUKSA 2_€:25 6 884 9.722 22 45 15 

32 OTOSAN Zer ::ır 2~ 345 55.685 - 26.60 70 

33 POLYLEN 330 2.549 3 825 25 20 30 

34 RA BAK 1.602 ô 535 7.547 43 .:o .:o 
35 SARKUYSAN 3.132 5.158 11020 60 75 90 

36 SiF.~Ş 2.534 6.1S5 a.eas 8 100 i CO 

37 TÜRK DEMİR DÖKÜM 11.801 12.131 13.880 aa i OJ 44 

33 TÜRK SiEMENS 5 728 7.313 15 ::42 1C6 aı 
, .. Q :.r, n ..... .JV 

39 T. i$ SA:-IKASI •B• 35 207 62 246 i21.414 34.60 33.3·3 ~ü C2 

40 TÜRKİYE ŞiŞE VE CAM 3 507 4 584 12.CC4 10 10 21J 

-· 

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26, S.ll 

(Kasım 1989) s.35. 

.. 



~ 

• 
~ 

l 

-62-

TABlO 2 

:Kar Paylarının Dağılımı 

Kar Pay:ı. Oranı (%) 1984 -
§irket Sarsı 

1985 198 1987 1988 

o 2 3 3 2 4 
ı- 29 8 lO ll 5 4 

30 - 49 12 ll ll 13 8 
50 - 74 8 8 6 5 9 
75 - 99 3 ı ı 5 6 

100 -199 3 5 5 8 7 
200 + 4 ı 3 2 2 

Medyan Oran 35.58 38.50 40.00 47.50 60.00 
Aritmetik Ortalama 60.00 69.57 72.10 66.28 68.83 
Tartılı Ortalama 34.42 32.94 35.24 53.33 71.80 

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26, S.5 
(Mayıs 1989), s.32. 

istikrarlı gelişme gösteren kBr dağıtım politikası­

nın şirket değerine ve hisse senedi verimine etkisinin en 

açık bir şekilde görüldtiğU Uç şirket Ege Biracılık, Ereğli 

Demir Çelik ve GUney Biracılıktır. İncelenen 40 şirket 

1988 yılında ortalama fa-35, 35 oranında negatif verime ula­

şırkan sadece bu üç şirket pozitif verim sağlamıştır (Tab­

lo 3). 1988 yılında 1987'ye göre incelenen 40 şirket içer­

einde sadece bu Uç şirketin piyasa değeri artmıştır. Bu 

Uç şirketle ilgili ayrıntılı veriler Tablo 4'de gösteril­

miştir. Ayrıca incelenen 40 şirketin 1986, 1987, 1988 ve 

1989 itibariyle piyasa değerleri Tablo 6•da verilmiştirQ 
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TABLO 3 
1988 Yılında Hisse Senetleri Verimi 

Hisse 
Akçimento 

Anadolu Cam 

Arçelik 

Ayınar 

Bağfaş 

Bolu Çimento 

Çelik Halat 

Çimsa 

Verim(%) 
- 57.04 

- 49.74 

- 25.30 

- 23.42 

- 41.30 

- 12.49 

- 11.96 

- 37.28 

Çukurova Elektrik - 1.39 

Döktaş - 50.62 

Eczacıbaşı Yatırım - 44.59 

Ege Biracılık 98.18 

Ege Gübre - 60.00 

Ereğli Demir Çelik 55.41 

Good-Year - 29.85 

Gübre Fabrikaları -108.42 

Güney Biracılık 23.4 7 

Hektaş - 13.28 

İzmir Demir Çelik - 59.90 

İzocam - 51.18 

Kartonsan - 52.69 

Hisse 
Kav 

Koç Holding 

Koç Yatırım 

Kord sa 

Verim(%) 
- 20.43 

- 53.88 

- 39.50 

- 45.42 

Koruma Tarım - 12.66 

Brisa - 48.76 

Makina Takım - 67.14 

Meta ş 

Masa ş 

Olmuksa 

Otosan 

- 52.34 

- 61.32 

- 70.70 

- 20.88 

Polylen - 54.49 

Rabak - 54.70 

Sarkuysan - 36o57 

Sifaş - 36o25 

T.Demir Döküm - 41.41 

T.Siemens - 69.25 

T.İş Bankası - 33.87 

T.Şişe ve Cam - 41.25 

Ortala.ım - 35.35 

Kaynak: Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y.26, S.l 
(Ocak 1989), s.42. 



TABLO 4 
istikrarlı Kar Pay.ı Dağıtan üç Şirketin Piyasa 

-Dağı fiTan 
Net Kar (milyon TL) Kar Payı (%) 

Kuruluşun Adı 1986 1987 1988 1986 1987 1988 
Ege Biracılık 1.560 3o315 18.926 20 35 130 
Ereğli Demir Çelik 41.097 119.618 435.558 23 55 165 
Güney Biracılık 1.041 3.395 6.730 ll 35 60 

Kaynak: İMKB, Şirketler Yıllığı, 1987 
İ1~B, Şirketler Yıllığı, 1988 
İMKB, Dönemsel Bülten, Ocak/EylUl 1989 

TABLO 5 

Değerlerinin Gelişimi 

Piyasa Değeri(milyon h) Eylül 
1986 1987 1988 1989 
4.830 11.550 21.420 105.000 

48.000 142.080 199.680 2.419o200 
4.536 10.290 11.235 42.840 

Artan Oranda Kar Pa yı Dağı tan Çukurova Elektrik' in Piyasa Değerinin Gelişimi 
k _ DaAıtılan 

Net Kar (milyon 'li.) Kar Pay.ı (%) 
Kuruluşun Adı 1986 1987 1988 1986 1987 1988 
Çukurova Elektrik 32.189 6lo939 111.186 100 200 250 

Kaynak: İA~B, Şirketler Yı1lığı, 1987 
İMKB, Şirketler Yıllığı, 1988 
İMKB, Dönemsel Bülten, Ocak/Eylül 1989 

Piyasa Değeri (milyon TL) EylUl 
1986 1987 1988 1989 

53.784 230.160 171.720 933.750 

ı 
0"\ 
.f::o. 
ı 



1986, 1987, 1988 ve Eylül 

Sıra 
No Kıırıılııqun Adı 

ı 

2 

3 
4 
5 
6 
7 
8 

9 
lO 

ll 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 

29 
:o 
31 
32 

34 
35 

37 
39 

40 

AKÇİL:ENTO 

~m ADO LU C Alt. 

ARÇELİK 

AYL!AR 

PJ\GFAŞ 

BOLU ÇİiliZNTO 

ÇElİK HALAT 

ÇÜ: SA 

ÇUKUROVA ELEKTRİK 

DÖK'rAŞ 

ECZACIBAŞI YATIRIM 

EGE EİRACILIK 

EGE GÜBRE 

EREGLİ DEtlİR ÇELİK 

GOOD YEAR 

GÜBRE ?ABRİKALARI 
GÜl~EY BİRACILIK 

.HEKTAŞ 

İZ1"'ıİTI DE1IİR ç:c;LİK 

İZOC_ıUJ 

K..:ı.RTOHSAN 

KAV 

KOÇ F.OLDİHG 

KOÇ Y..-\.TIRI:rl 

KORD SA 

KORillJ..ı\ TARIM 

L'ı.SSA (3RİSA) 

!.lAKİNA TAKIM 

!':.:ST AŞ 

!-TAS..:\ Ş 

O..LL"UKSA 

OTOSXi'T 

.PO L Y'L:!:N 

SA5..':\UY8.A.N 

SİFAŞ 

T~iEK Sİ:Et3?:IS 

T. tş BANK:\ SI "E11 

'l'URKİ~n.:; ŞİŞE VE CAM 
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TABLO 6 

1989 İtibariyle Şirketlerin 
Piyasa Değerleri (milyon TL) 

Yıllar 

1986 

19.373 
7.189 

41.000 
3.061 

15o500 
12.000 
13.784 
18.000 
53.784 
6.660 
1.332 
4.830 
6.480 

48.000 
23.050 
8.869 
4.536 
4.161 

15.099 
6.900 

18.000 
6.598 

48.888 
8.485 

35.625 
5.558 

20.520 
2.175 
3.450 
7.500 

14.587 
13.125 
5.850 
8.812 
9.161 

13.728 
18.120 
)0.030 

113o400 
22ol00 

1987 

12.513 
40.ll0 

127.300 
11.100 
61.600 
21.150 
28.620 
82.080 

230.160 
45.000 
4. 740 

12.600 
15.840 

168.000 
ll2.355 
20.335 
11.550 

9.585 
52.250 
39.000 
56 .ıoo 
30.960 

233.250 
36.700 

168.750 
18.225 

248.400 
5.250 

20.400 
23.100 
87.500 

109.324 
16.110 
31.500 
30.581 
25.116 
94.192 

127.750 
268.705 
121.250 

1988 

32.130 
18.192 
90.200 
8 .. 475 

50.000 
15.300 
20.925 
40.500 

196.500 
20 .. 600 

2.580 
21 .. 630 

6.,600 
207.360 

65.654 
14.700 
12.180 

6.278 
32.000 
17.550 
33.300 
20.880 

102.500 
20.320 
79.313 
14.091 

112.050 
1.725 
9.150 

10.640 
22.475 
75.844 

7.650 
18.975 
16.422 
17.550 
45.750 
41.108 

193.995 
65.006 

Kaynak: İU\B 1 Şirketler Yılhğı, 1987 
İt.IKB, Şirketler Yı1llğı, 1988 
İI.::<::B, Denemsel Bülten, Ocak/EylUl 1989 

Piyasa Değerleri 

EylUl 
1989 

189.591 
96.200 

312.800 
29.100 

202.000 
76 o 950 
77 .. 895 

138.240 
933.750 

55.475 
14.160 

105 .. 000 
22.560 

2.419.200 
269.652 

27.300 
42.840 
24.219 

198.750 
66.075 

121.500 
67.500 

477.600 
68.275 

303.750 
55.080 

359.438 
8.625 

26.250 
53.900 
71.500 

176.285 
18.113 

108.750 
89.208 
48.438 

109.500 
192.150 
398.863 
401.133 
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edilebilirliği olmakla beraber yüksek enflasyonun bulundu­

ğu ekonomilerde her yıl sabit tutarda bir kar payı dağıtı­

mının ortaklar açısından tatmin edici olmayacağı açıktır. 

1986, 1987 ve 1988 yılları olarak incelenen 40 

şirketin hiçbiri bu üç yıl boyunca sabit tutarda kar payı 

dağıtma yoluna gitmemişlerdir. ÜstUste iki yıl boyunca ay­

nı tutarda kar payı dağıtan şirketler olmuş fakat üç yıl 

boyunca aynı ·oranda kar payı dağıtan şirket yoktur. 

C- Sabit Kar Payı Ödeme Oranının Etkisi 

Bu politikada şirketin karlarındaki değişmele­

re paralel olarak uygulanan sabit bir kar payı oranı nede­

niyle ortaklara dağıtılan kar payları da oynamalar göster­

mektedir. Ortaklar şirket yüksek kar elde ettiği ve yük~ 

sek kar payı dağıttığı yıllarda bundan memnun olacaklar­

dır. Fakat bunun tersi olduğunda ise ortaklar aynı hoşnut­

luğu göstermeyeceklerdir. Bu şekilde yüksek dalgala~malar 

gösteren kar payı dağıtımı hisse senedi fiyatlarını olum­

suz etkileyecektir. Bu nedenle yöneticiler, dağıtılan kar 

paylarında şirketin elde ettiği karlarda yüksek oynamalar 

olsa bile belli bir istikrar sağlamaya çalışırlar (27)~ 

(27) TÜREN, s.34. 
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D- DUzenli Sabit Bir Kar Payı + Ekıemelerin 

Etkisi 

• 

Bu kar dağıtım politikasında ortaklar açısın­

dan her yıl için asgari bir gelir garantilenmekte, buna 

bazı yıllar değişik tutarlarda bir üste ekleme olmakta­

dır (28). Bu politika daha çok kar paylarının eşit tak­

sitler halinde ödendiği ABD'de uygulanmaktadır. Ekonomik 

istikrarın bulunduğu ülkelerde bu kar dağıtım politikası 

hisse senetlerinin değerini de olumlu etkileyecektir. 

II- KAR PAYI DAGITIMINDA KULLANILABİLECEK KAYNAKLAHIN 

HİSSE SENETLERİ DEGERİNE ETKİ Sİ 

Daha önceki bölümde kar payı dağıtımında kullanı­

labilecek kaynaklar üç ana başlık altında incelenmiştir. 

Nakit akımlarının kullanılma sı, borçlanma yoluna gidilme­

si ve yeni hisse senedi çıkarılması seçeneklerinin hisse 

senedi fiyatları üzerine farklı etkileri olacaktır. 

A- Nakit Akımlarının Kullanılması 

Anonim şirketlerin kar payı dağıtımında kulla­

nılabilecek nakit varlığına sahip olması ortaklar ve yöne­

ticiler açı sı ndan en çok istenenidir. Kar payları nın, ye­

terli olan nakit varlığından dağıtılması şirketin finansal 

(28) GÖNENLİ, İşletmelerde ••• , s.393. 
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yapısını bozmayacağı, gelecekle ilgili yatırım planlarını 

olumsuz etkilemeyeceği için şirketin piyasa değeri olumlu 

etkilenecektir. Fakat kBr yUksek olmasına rağmen nakit 

varlığı her zaman yeterli olmayabilir. İşte şirket bu du­

rumda borçlanmaya gidebilir. 

B- Borçlanarak Kar Payı Ödenmesi 

Borçlanma yoluyla ortaklara kar pa yı dağı tılma­

sı şirketin faiz giderlerine katıanmasını gerektirecektir. 

Sermaye piyasasında şirketin borçlanma yoluna giderek kar 

payı dağıtmasının hoş karşılanması için şirketin nakit 

varlığının gelecekte ortakların daha yüksek kar payı ve 

değer artışı sağlayabilecekleri yatırımlara transfer edil­

miş olması gerekmektedir (29). Eğer şirket borçlanarak 

(borç 1 özsermaye) oranını olumsuz yönde değiştirmek iste­

miyorsa yeni hisse senedi çıkarma yoluna gidebilecektir. 

C- Yeni Hisse Senedi Çıkarılması Yoluyla Kar Payı 

Dağıtımının Etkisi 

Anonim şirketler kar payı dağıtımını yeni his­

se senedi satmak yoluyla finanse ettiğinde şirketin piya­

sadaki hisse senetlerinin miktarı artacak fakat yatırım 

stratejisi, borçlanma kapasitesi ve nakit akımı değişmeden 

kalacağından hisse başına kar payı ve hisse senetlerinin 

(29) TÜREN, s.32. 
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piyasa fiyatı düşecektir ( 30). 

Yeniden değerlemeyle yeniden değerleme değer artış 

fonlarının özeermaye ye eklenmeye başlanması sonucu ortak­

lara bedelsiz hisse senetleri verilmeye başlanmıştır. Baş­

langıçta sadece ortakların ellerindeki hisse senedi sayı­

sı artmaktadır. Daha sonraki yıllarda ise bedelsiz olarak 

kar payı şeklinde verilen hisse senetleri de diğer hisse 

senetleri gibi kar payı ve değer artış kazancı sağlamak-

tadır. 

(30) TÜREN, s.32. 



SONUÇ 

Kar dağıtım kararının verilmesi anonim şirketlerde 

önemli karar aşamalarından birisidir. Fakat bundan önce 

kar dağıtım politikasıyla ilgili olarak şirketin dağıtı­

labilir karı olup olmadığına; varsa dağıtılabilir kSr ra­

kamının büyüklüğüne bakmak gerekir. Dağıtılabilir kar ise 

şirket yönetici veya sahipleri tarafından çeşitli amaçlar­

la ya yüksek ya da düşük gösterilmeye çalışılmaktadır. Mu­

hasebenin aynı tür finansal olaylarla ilgili değişik muha­

sebe uygulamaları yapma imkanı vermesi karın olması gere­

kenden yüksek veya düşük çıkması sonucunu dağurmaktadır. 

Anonim şirketin faaliyetleriyle yakından ilgilenenlerin 

bu tür muhasebe uygulamalarını bilmesinde fayda vardır. 

Anonim şirketlerde elde edilen dönem karı bir fi­

nansal kaynaktır. Bu kaynağın ne kadarının şirket faali­

yetlerinin ve yeni yatırımların finansmanı için kullanıla-
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cağı ne kadarının ise ortaklara kar payı şeklinde dağıtı­

lacağı sorunu kar dağıtım politikasının önemli olduğunu 

ortaya çıkarmaktadır. 

Yapılan incelemeler Türkiye'de aile şirketlerinde 

kir dağı tım po li tilmsının önemli olmadığı sonucunu ortaya 

çıkarm:ı.ştır. ÇUnkU bu şirketlerde kar dağıtımı ortakların 

servetlerini ve hisse senetleri sermaye piyasasında iş­

lem görmediğinden şirketin değerini etkilememektedir. Bu 

nedenle dönem karı şirket faaliyetlerinin ve yeni yatırı~ 

ların finansmanında kullanılmaktadır. 

Halka açık şirketlerde ise durum çok farklıdır. Şir­

ket yöneticileri hem ortakları tatmin edecek bir kir dağı­

tım politikası izleme hem de şirketin faaliyetlerinin ve 

yeni yatırımlarının finansmanı için kaynak ay:ı.rma sorunla­

rıyla karşılaşmaktadırlar. Sermaye Piyasası Kanunu'nun 

getirmiş olduğu I. temettü dağı tma zorunluluğu ise halka 

açık şirketleri diğer finansman kaynaklarının maliyetini 

daha iyi hesaplamak zorunda bırakmaktadır. 

Finans literatUründe kar dağıtım politikasının şir­

ket değerini etkileyip etkilemediği tartışmalıdır. Türkiye'­

de gelişmiş bir sermaye piyasasından sözetmek mümkün de­

ğildir. Üstelik yüksek enflasyon geleceğin belirsizllğini 

arttırarak yatırımcıları kısa vadeli düşünmeye zorlamakta-

dır. Yatırımcıların kısa sürede yatırımlarından iyi bir 

gelir elde etme isteği yüksek oranda kar pay:ı. dağıtma po-
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litikası izleyen şirketleri ön plana çıkarmaktadır. Bura­

dan kir dağıtım politikasının TUrkiye'de şirket değerini 

etkilediği yargısına varılabiliro 

KBr dağıtım politikaları içersinde şirketler tara­

fından en çok uygulanmaya çalışılan ve yatırımcılar tara­

fından olümlu bulunanı istikrarlı gelişme gösteren kar 

payı dağıtımıdır. Şirketin net karlarındaki artışa paralel 

olarak aynı oranda olmasa bile dağıtılan kar paylarını art­

tırması şirket değerini olumlu etkilemektedir. İMKB'na ka­

yıtlı 40 şirket U zerinde yapılan değerlendirmede de bu 

yönde sonuçlar elde edilmiştir. ÇünkU gelecekte de istik­

rarlı bir kar dağıtım politikası uygulanacağı düşUncesi 

bu şirketlere karşı duyulan gUveni ve hisse senetleri fi­

yatlarını arttırmaktadır. 
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