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Isletmelerin kir dagitim politikalar1 ve bu politikalarmn olustu-
rulmasinda ortaya ¢ikan scrunlar uzun bir siireden beri muhtelif bi-
lim dallar1 arasinda bir tartisma konusu olagelmistir. Bu bilimsel
tartismanm baglangic tarihinin, isletmecilik biliminin bagimsiz bir
bilim dali olarak ortaya gikigindan da eski oldugunu s6ylemek miim-
kiindiir.

Konuya yaklasim acilari degisik oldugundan igletmecilik, milli
ekonomi ve sosyal politika ydniinden varilan sonuclarin farklh olma-
s1 olagan sayilabilir. Ornegin, «yliksek» bir kar dagitim crani, hem
isletmecilik- hem de milli ekonomi acisindan «diislindiiriicii» olarak
nitelendiirimekle beraber, «diislik» bir kar dagitim orani hakkindaki
yargilarda fikir ayriliklari baggdstermelktedir. Ddislik bir kar dag-
tim oram: bu igletme agsindan yiiksek bir otofinansman orani anla-
m1 tasidigindan, ozellikle fon temininde giligliik geken igletmelerde
yegane fon kayna@ olarak yatirimlarn finansman igin biiyiik énem
tagimakta ve ¢ok yararli bulunmaktadir. Buna mukabil, milli ekono-
mi agisindan ctofinansman yoluyla fon dagilimi, fonlarin en verimli
alanlara kaymasimi engellediginden sakincali goriilmektedir. Ayrica
otcfinansmanin milli ekonomi igindeki monopollasma temayiiliini
hizlandird:gr gerekeeciyle engelienmesi istenmektedir.

Ancak yukaridaki goriigler etrafinda bir fikir birliginden de s6z
edilemez (1). Clinkii baz: yazarlar, otofinansmanin yoéneticilerin ya-
tinm seciminde yanilma oranimi artirdigi goriisiinde olduklarindan

(1) Fettel, J: Die Selbstfiranzierung der Undemehmung, Zeitschrift fiir ' Betriebs-
wirtschaft (ZFB), Ekim 1862, s. 553
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yiksek bir otofinansman derecesini isletme agisindan -da sakincali
bulmaktadirlar. Milli ekonomi acisindan da kars1 goriiste clanlar var-
dir. Bu goriis sahiplerine gore «yiiksek» bir kar dagitim orani, tike-
ticilerin harcama isteklerini kamcilayacak ve yatirim igin kullanila-
bilecek fonlarin tiiketime kaydirilmasina yol acacaktir (2)..

Yukarida kisaca belirlenen gériiglerin hepsini ortak bir nokta-
da toplamanin olanaksiz oldugu agiktir. Esasen sorunun en ilging yb-
nii de, bu noktada toplanmaktadir. Sorunlara isletmecilik, milli eko-
nomi ve sosyal pclitika agisindan ayni zamanda yaklasilarak problem-
ler birbirleri i¢ine kenetlenmis bir bigimde ele alindiklan siirece tat-
minkar bir ¢dzlime varilamamistir. .

Giinlimiizde bu konuda kuramsal calismalar ve incelemeler art-
mis ve konuya yaklasimlarda da degisiklikler meydana gelmistir. Ar-
tik sorunlar bir biitiin olarak degil, boliimler halinde ¢oziimlenmeye
calisilmaktadir. Ancak bu durum, sorunun &nemini yitirdigi seklin-
de yorumlanmamalidir. Aksine igleyen bir sermaye piyasasi kurul-
masi icin son yillarda biiylik ¢abalar harcanan ve anonim sirketlerin
tiirli nedenlerle halka acilma yarisina giristikleri Tiirkiye’de sorun,
yeni boyutlar kazanmistir (3).

Halk sektorii olarak adlandirilan ve ozel sektdrle kamu sektorii
arasinda yer alacak olan iiclincii sekttriin temel taslarimi olusturan
halka agik anonim girketlerde uygulanacak kar ve temettii politika-
larinin saptanmasinda crtaya ¢ikan sorunlar da, bu konunun 6nemi-
ni siirdiirdiigiinii belirten en belirgin kamtiardir. Ancak buraya ka-
darki aciklamalardan, kar dagitimunin  yalnizea anonim sirketler
acisindan ¢nem tagidigi sonucuna varilmamahdir.

Kar dagitim politikasinin yukarida kisaca deginilen cogulcu yo-
nii, baglangigta dagitilan ve dagitilmayan karlar arasinda kurulacak
dengenin biciminin saptanmasinda ortaya c¢ikmaktadir: Optimal te-
mettii veya otofinansman politikasi var mudir ve bdyle bir politika
s6z konusu olabiliyorsa, bu politika kimin igin ve nasil optimalles-
tirilecektir?

f

(2) Biischgen, HE: Zum Problem Optimaler ' Selbstfinanzierungspolitik in betri-
ebswirtschaftlicher Sicht, Zeitschrift fiir Betriebswirtsehaschalt, 1968, s. 305

(3) Ansay, T: Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlar1 ve Tiirk Anonim Sirketleri,
“Ankara 1871, s. 36
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Biz bu galismamizda kar dagitim politikasini isletmecilik acisin-
dan ele alacak ve yukarida deginilen scrunlara ¢oziim aramaya ca-
lisacagiz.

2. OTOFINANSMAN ve OPTIMAL KAR DAGITIMI
KAVRAMLARI

2.1 — Otofinansman

Otofinansman, igletmenin kendi giiciiyle sermaye yaratmas: an-
lamm: tasir. Burada sermaye, 6z sermayede veya yabanci kaynak
sermayesinde oldugu gibi, disaridan saglanmamis olup, isletmede
olusmus ve gelismistir (4). Otofinansman: isletme i¢i fon birikimi
olarak tanmimlamak olanakhdir.

Genis anlamdaki bir otofinansman kavrammmin dagitilmayan
kédrlar yaminda, gizli yedek akceleri ve amortisman fonlarm icer-
mesine karsin, bu calismada otofinansman kavrami dar aniamiyla
alinm:s ve yalmzea dagitilmayan karlarla smirlandirilmistir,

ister_geni;; anlamda alinsin, isterse dar anlamda ycrumlansin,
otofinansman ekonomik alanda caba harcayan biitiin isletmeler icin
soz konusu olmaktadir, Diger bir deyisle kar elde eden biitiin ku-
rumlarda elde edilen bu kérin dagitilmasi sorunu ortaya ¢ikmakta-
dir. Biz bu galismamizda anonim sirketlerin otofinansman politika-
larinin saptanmasinda ortaya gikan sorunlara agirlk vermekle be-
raber, sahis igletmelerindeki kir dagitim ile ilgili sorunlara da de-
ginecegiz. Ancak bu ¢alismada izlenecek yol, isletmelerin hukuki bi-
cimlerine gére degil, sermaye piyasalarindaki olanaklarina gore ya-
pilacak bir ayirimi gerektirmektedir. Bu nedenle isletmeler, sahis is-
letmeleri ve sermaye sirketleri olarak degil, sermaye piyasasina acik
ve kapali igletmeler olarak gruplandirilacaklardir (5).

(4) Yiiksel, A.S: Para Bulma ve Kredi Igleri (isletme Finansmani), 2. Basi, Istanbul
1971, s, 172

(5) Gutenberg, E: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, B. I, Die Finanzen,
Berlin . Heidelberg - Newyork 1970, s. 227
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2.2 — Optimal Kar Dagitrm

Bir igletmenin belli bir ¢aligma doneminde sagladig: kardan ne
miktarini igletmede ahkoyarak otofinansmana gitmesi veya ortakla-
rina dagitmas1 gerektigi konusunun tartisilmasinda, isletme serma-
yesinin optimal bilesiminin olugturulmasinda ortaya gikan sorunla-
ra benzer sorunlarla kargilasilmaktadir. Ancak burada ana sorun, el-
de edilen kirin dag:tim ve tekrar igletmede yatirimu arasindaki oran-
sal dengenin kurulmasinda toplanmaktadir.

Konunun ¢zelliklerinden birisi de, optimal kar dagitimi kavra-
mirin aciklanmasiyla birlikte, bu optimalligin kimin icin gecerli ola-
cag: sorununa bir coziim getirilmesi zorunlulugudur (6). Ciinkii ki-
silerin ve kurumlarin ¢ikarlar: birbirinden farkh olacagindan, bu ci-
karlar paralelinde tiirlii optimallerden s6z edilebilir (7). -

Kir dagitim kararlarimmmn isletmenin varbklarma, gelisme ola-
naklarma ve ddeme giicline etkisi de géziniinde bulundurulursa, is-
letme ile ilgili kisi ve gruplarm sayis1 oldukea kabaracaktir. Orne-
gin, alacaklilar, miisteriler, saticilar ve hatta isletmede calisan isalan-
lar, dolayh clarak ilgili say:labilirier. Buna karsin, kir dagitim ile
dogrudan ilgili gruba girenleri ise isletme yonetimi, kiicitkk ve bii-
yiik paydaglar ve poiansiyel paydaslar elarak sinirlandirmak olanak-
ladar. '

_ Bu simirlandiriimis grup icinde bile, ¢ikarlar bliylik farkhiliklar
gosterdiginden, hem isgletme ySnetiminin, hem de pay senedi sahip-
leri grubunun cikariarim1 bagdastiracak bir kriter saptanmasi gok
giictiiv. Ornegin, pay senedi sahiplerinin gelirlerinin en iist diizeye
cikarilmasmi esas alan «gelir maksimizasyonu», paydaslarim farkis
marjinal vergi ve kalkiitatif faiz oranlar:, risk siralamalar: ve alter-
natif yatrim olanaklam nedeniyle biitiin paydas cikarlarimi iceren
bir amac olarak gériinmemektelir. Yukarida sayilan unsurlan biitiin
paydaglar igin degismez kabul etmek, sorunu cok basite indirgemek-

(6)' Gafgen, G ‘Theorie der Wirtschaftlichen Entscheidung, Tiibingen ‘1963, s. 47

(7) Henn, R: Uber die Struktur MikroSkonomischer Entscheidungs - situationen,

Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft (ZFB), 1964, s. 508
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ten ve gerceklerden uzaklagmaktan baska bir sonucg saglamaz (3).
Yalmizea igleime cikarlaring gozoniinde bulunduran bir model ise,
sermaye - yonetim iligkilerini 1germed1gmden, soruna bir coziim ge-
tirmemektedir. :

Buna karsm, gittikce daha gok taraftar top;ayan apiyasa degeri
maksimizasyonun meodelinde, sermaye plyasasmdalu mevecut ve po-
tansiye! paydaslarin ¢ikarlarmm eptimallestirilmesi esas alinmakta-
dir. Bu medelden hareket eden bir politika, paydaslarm elinde bulu-
nan pay senetlerinin degerini sermaye piyasasinda en iist diizeye ci-
karmak suretiyle, sermaye masraflarini minimize etmeye yoneliktir.
Bu politika sonucu, firma degeri de en #st diizeye ¢ikarilmig olmak-
tadir. Biz bu calismamizda gerek isletme yonetiminin ve gerekse
daglarin ¢ikarlarim gizéniinde bulundurdugu icin pay senetlerinin
piyasa degerini en ist diizeye etkarmay1 ve sermaye masraflarmi en
alt diizeye indirmeyi amac edinen kir dz2gitim politikasmin’ optimal
kiar dagitim polilikas: olarak nitelendirecegiz, Sahis isletmelerinde
de kir dagitim politikasinim amacy, isletme sahiplerinin yukarida he-
lirlenen optimallik kosulu nedeniyle varliklarmmi en iist diizeye ci-
karmak olarak belirlenmektadir.

Isletmelerin kar dagitim politikalarin: saptamalarinda, saglanan
kérin otofinansman ve temettii arasinda oransal dagilimi yaninda,
sermaye piyasalar: ile ilgili sorunlar da énem kazanmaktadir. Bu so-
runlar, isletme yoOnetiminin kar dagitim kararlarinda sermaye piya-
salarinda gecerli kosullarmm agirhk derecesi ile ilgilidir. Bagka bir
deyisle, isletmelerin kar dagitim: ile ilgili olarak almig oldugu ka-
rarlarin, sermaye pivasasinda firma ve pay degerlerini ne bigimde
etkiledikleri sorusunu cevaplamak gerekir. s

Kar dagitim politikasinin bu ikinei yoni, odzellikle sermaye pi-
yasasma déniik isletmeler icin biiylik dnem kazanmaktadir. Clinkii
bu isletmeler, uzun vadede sermaye ihtiyaclarim sermaye piyasasin-
da gidermek durumunda olduklarindan, bu piyasalardaki séz sahibi
kisi ve kuruluslarin igletmeleri hakkindaki goriis ve diisiincelerini
izlemek ve bu piyasalarin kosvllarini géz éniinde tutmak zorunda-
dirlar. Ancak bu ilginin, yalmizca emisyon giicii olan sermaye sir-

(8) Biischgen, ILE: a.gk., s. 312
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ketlerine Gzgii olmadigi, diger biitlin isletmelerin de konuya egilme-
leri gerektigi soylenebilir. Ciinkii giiniimiiz ekonomilerinde goriilen
«biiylikliik» ekonomilerine yonelis ve yatirimlarin biiyiik boyutlara
ulasmas1 sonucu dogan sermaye ihtiyaci, sahis isletmelerini ve ser-
maye piyasasina agik olmayan sermaye sirketlerini de uzun vadede
sermaye piyasasina acik anonim sirketlere doniismeye itmektedir.

3. SERMAYE- YONETIM iLISKILERi ve KAR DAGITIM
POLITIKASI

Sermaye piyasast ve bu piyasada gecerli olan kogullar biitiin is-
letmeleri ilgilendirmekle beraber, kir dagitimi konusunda onemli
farklar goze carpmaktadir. Ornegin, sahis isletmelerinin sahipleri yil

- sonunda elde edilen karin hangi béliimiiniin isletmede tutulup, han-
gi bolimin isletme disinda kullamlacagi konusunda kendi deger-
lendirmelerine g6re karar alirlarken, oOzellikle halka acik anonim
sirketlerde, bu durum degisiktir. Burada isletmenin hukuki sahiple-
ri, yani pay senedi sahipleri, kir dagitimi kenusunda yalmiz kendi dii-
siince ve egilimlerini gerceklestirme olanagini cogu kez bulamamak-
tadirlar. Bunun nedeni de, sermaye sirketlerinin ilk ortaya cikisla-
rindan bu yana gecen zaman zarfinda, sermaye - yonetim iliskilerin-
de biiyitk degisiklikler olmasi ve yonetimin sermayeden gitgide ba-
gimsiz hale gelmesidir (9).

Bu bagimsizlasma kuvvet kazandig: siirece, pay senedi sahiple-
rinin sirketin kir dagitim politikasina etkisi azalacaktir. Soruna hu-
kuki acidan bakildiginda, kar dagitiminda yetkili kurulun, pay se-
nedi sahiplerinden olusan genel kurul oldugu goriiliirse de, genellik-
le profesyonel yoneticilerden olusan yonetim kurulunun kar dagiti-
m1 konusundaki 6nerilerinden digar1 cikildign durumlarla fazlaca
karsilagiimamaktadir. Bu nedenle de, bu tip sirketlerde elde edilmis
ve ashinda pay senedi sahipleri tarafindan alinmasi gerekli 6z kay-
nak sermayesi arzi ile bu sermayeye yonelen talep, isletme sahiple-
ri tarafindan olusturulmamaktadir. Baska bir deyisle, kir dagitim

(9) Gutenberg, E: a.gk., s. 228
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kararlarina etkili yeni bir isletme ici organ ortaya c¢ikmustir (10)

Yukarida belirtilen nedenler ve karariarda etkili kisi ve organ-
lar ve bunlarin dayandiklar1 gerekceler nedeniyle, sermaye piyasa-
sima acik ve kapal isletmelerin temettii politikalarimi ayri ayr in-
celemek yerinde olacaktir. '

4. KAR DAGITIM KARARLARINDA OPTIMALLIK SORUNU
4.1 — Sermaye Piyasasina Kapah Isletmelerde Karar Durumu

Kér dagitim aslinda kirin elde edilmesiyle degil, saglanan bir
karm dagitilmasiyla ilgili bir eylem oldugundan, kir dagitimi ilke-
leriyle kir elde edilmesi ilkeleri her zaman aym seyler degildir. Ser-
maye piyasasina kapali isletmelerde kir dagiiimi konusunda, islet-
me sahiplerinin hem isletme hem de kendi 6zel ¢ikarlar: hakkmdaki
diisiinceleri etkili olur. Kisilerin oncelik sirasini belirleyen fonksi-
yon, kisiden kisiye degisiklik gosterdiginden bu tiir kuruluslarm kar
dagityim politikalar1 hakkinda genel bir kuram ortaya koymak cok
giictiir. . '

Yukarida kisaca deginilen giicliiklere ragmen sahis isletmelerin-
de kar dagitim politikasina etki eden ii¢ dnemli etken goze garpmak-
tadir:

41.1 — Karar Etkenleri
411.1 — isletme Sahiplerinin Amaclari

Bir isletmenin belli bir dénemde elde etmis oldugu kérin, ileri-
ki donemlerde daha fazla arttirilabilmesi i¢in bu isletmenin finans-
maninda kullanilan sermayenin yeterli bir diizeyde bulunmas: gere-
kir, Sermayenin yeterli olup olmamasi da isletme sahiplerinin uzun
vadeli amaclarma baghdir (11). Otofinansman sermayesi, gahis islet-
melerinde ve aile anonim sirketlerinde ana fon kaynagini olusturdu-

. (10) Ansay, T: a.gk., s. 13
(11) isletmenin kisa ve uzun vadeli amaclar1 ve amaclar arasindaki catismalar icin
bkz. Heinen, E: Das Zielsystem der Unternehmung, Wiesbaden 1966, s. 49
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gundan, kirn uzun vadede en ‘iist diizeye (;marﬂmﬂmmnle-
rin refahinm yikeeltilmesi amaci glidiildiiglinde Sidvpealflecekleri
en &nemli kaynak olmaktadir. Otofinansmana yénels &@eee genisle-
me halinde degil, aym zamanda da bu gibi isletmelerde ~ “satislarin

sinin durdurulmas, tiretim ve pazarlama programlarinda
<. yapilmasi veya ustalastirmaya gidilmesi halinde de kuv-

vel :'azﬁnmafctadlr

4112 — Finansal Fon Alternatifieri

Genel clarak her isletmede otofinansman sermayesi, diger ser-
maye bicimleriyle rekabet halindedir. Ancak, bu rekabet bazen giig-
1l bazen de zayif bir goriniim almaktadir. Ozellikle sermaye piyasa-
sumin bulunmadifn veya iyi islemedigi tilkelerde isletmelerin bityik
bir bolimii bu se¢im olanagindan yoksundurlar {(12). Bu durum bi-
tiin igletmeler igin gegerli clmakla beraber, sermaye piyasasina ci-
kiz1 olmayvan isletmelerin fon segme clanakiar: son derece simirlidir.
Bu nedenfe, hizi igletmenin kargsinda bulduge fon arz, dagitim po-

litikasm etkileyen bir etken olarak ortaya cikmakiadir.

411.3 — Isletme Dis1 Kullanma Olanaklan

Sahis igletmelerinde saglanan karlar, bu igletme sahibinin veya
szhiplerinin en biiylik gelir kaynaklarindan birisi olusturmaktadir
ve bu nedenle de gegimlerini siirdiirmede genis Gigiide katkida bu-
lunmaktadir. Bu kisilerin yasamdan bekledikleri veya hayat stan-
dardy hakkindali diisiinceleri degistigi takdirde, bu degisikligi fi-
nance edebilmek icin daha fazla gelive ihiiyaclar olacaktir. Bu ne-
denle de, elde edilen kéirlarm daha biiyiik bir b&liimi isletme sahip-
lerinin 6zel yasamlarmda kullamilacaktir. Ancak, kisilerin yasamla-
rinda meydana gelecek degisiklikler genel bir kurama tibi degildir.
Ayrica kisilerin tercihleri zaman siireci icinde silirekli degisiklikiere

ugramakiadir.

(12) Gutenberg, E: Gewinnerwendungspolitix, Einfluss der Gewinnverwendung auf

L

das Wachstum der Unternehmen, Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 163, s, 198
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Yukarida deginilen saptama glicliikleri, igletme sahiplerinin is-
letmenin kendilerine sagladigi geliri 6zel yasamlarinda kullandikiari
ve bu durumun kar dagitimin etkiledigi gercegini gbrmemezlikten
gelmemize_ yol agmamalidir, :

Serbest piyasa kogullam icinde calisan isletmelerin girisimleri,
biiylik riskleri de beraberlerinde getirmektedir. Bu nedenle isletme
sahiplerinin sagladiklari gelirin bir bolimii veya tamamini daha az
risk orami iceren kullamim alanlarina yoneltmeleri olagan sayihr.
Bu bakimdan kenut yapmm, pay senedi, tahvil veya arsa alim icin
yvapilacak harcamaliar, isletmenin sagiadig gelirin yine igletme igin-
de kullaniimas: ile rekabet halindedir. .

Diger taraftan sermaye piyasasma ac¢ik olmayan isletme sahip-
lerinin isletme varliklarma baglanan bu fonlar: tekrar likit hale do-
niigtiirmeleri cok giictiir. Ciinkii bu gibi isletmelerin kendilerinin
veya paylarmin alimip satildify bir piyasa yoktur. Bu nedenle bu gi-
bi igletmelerde, isletme sahiplerinin isletmeden sagladiklar:i gelir-
lerin bir boliimi kolayca paraya cevrilebilecek degerlere bagladik-
lar1 goriilmektedir. Isletme sahiplerinin bu cabas, aslinda 1§Ietme-
nin uzun vadedeki amaclariyla catigma halindedir.

igletmede saglanan gelirin dagitihip dagitilmamas: konusunda-
etkili olan bagka bir faktor de, isletme sahiplerinin bu gelicleri bir-
birleriyle uzaktan ve yakmdan risk iligkisi bulunmayan alanlara
kaydirmak suretiyle risk dagilim: saglama yolundaki cabalaridir.
Bu yol geneilikle biiylik bir isletmelere agik olmakla beraber, son
zamanlarda bat: iilkelerinde kiiciik ve orta isletmelerin de bu yola
gittikleri gorilmektedir (13).

Ulkemizde de bu egilimin, biiylik orta isletmeler ve hatta kiiclik
isletmeler arasinda 6nem kazandigim izlemekteyiz. Ancak Tirkiye-
deki durum, bilingli bir risk ¢esitlendirme politikasi sonucu olmak*
tan ¢ok, kirli. yatirim sahalarinin dagilimindan ileri gelmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan isletmede saglanan kéarin isletmede
tutulmasinin, isletme diginda kullanilma olanaklariyla rekabet ha-

(13) Huppert, W: Internationale Industriekonzerne, Eine Studie zur Erklarung,
Systematisierung und Quantifizierung ihres Auslandgeschafts, Berlin 1966, s. 19
ve d.
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linde oldugu sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir.

Bu kulanim alanlar1 6zetle asagidaki bicimde siralamak olanak-
Indar: :

— lsletme sahiplerinin 6zel hayat standartlarim yiikseltmek
icin yapacaklar:1 harcamalar,

. — Likidite derecesi yiiksek yatirmmlara oncelik verilmesi,

— Degisik branslara ve risk gruplarma mensup iglétmelere
yvapilacak istirakler,

— Daha az risk tasiyan yatirimlara yonelme,
41.2 — Tipik karar Alternetifleri

Kar dagitimi karari alinirken isletmelerin iginde bulunduklar:
durumlarin hepsi icin gegerli olabilecek genel bir kuram ortaya
koymak olanaksizdir. Ancak bu durumlar iginden tipik olarak nite-
lendirilebilecek olanlarinin bir degerlenmesini yapmak sorunun ay-
dinlatilmas1 yoniinden fayda saglayacaktir.. Biz bu calismada islet-
meler icin tipik olarak kabul edebilecegimiz dort karar durumun-
dan hareket edecegiz.

Birinci olarak biiyiikliigii, karhihg ve finansal durumu sahiple-
rinin istek ve beklentilerine uygun olan bir isletmeden hareket edil-
digi takdirde, bu igletmede elde edilen kirin izletmede birakilma zo-
runlulugu yoktur. Bu nedenle de, isletmenin kisa ve uzun vadeli
amaglar: ile karin isletme disgindak yatirimlarda kullanilmas: arasin-
da bir catisma sz konusu degildir. isletmenin kredi olanaklarmm
bulundugu ve genisleme geregi bulunmadigi varsayildigindan, kar-
larm dagitilmas: ilk akla gelen yel olmaktadir. Ancak saglanan ka-
rin dis kaynaklarin geri 6denmesinde kullanilmasi, ikinci alternatif
olarak karsimiza ¢ikmaktadir., Burada ortaya gikan scrun, bu alter-
tifin gergeklesmesi halinde 0z kaynak karhiliginin ne ¢lgiide etkile-
necegi sorunudur. Bu sorunun cevabini bize asagidaki ifade verecek-
tir (14)..

(14) Gutenberg, E: Die Finanzen...., a.gk. s. 235
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R

S bt~ gadranl ¢ <o 3,
E
Burada;
re : Oz kaynak sermayesi karhiligim,
R. : Net kin,
E : Oz kaynak sermayesini,
r; : Toplam sermaye kirhiligini,
F : Dis kaynak sermayesini,
k : Dis kaynak sermayesi faizini
gostermelktedir,

Ornegin, (F) ve (E) 50 birim, r, %20 ve k 916 olarak kabul
edilirse, r. %24 olmaktadir. Y1l sonunda biriken kirdan 20 birimi
(F) i, 30 birime diislirmek fizere kullandigimizda r. = %21.89 a,
10 birime diiglirdiigiimiiz taktirde de r. = 20.4 e inecektir.

Yukaridaki 6rnekte kirin dagitilmamasi, 6z kaynak karhhgm
menfi yonde etkilemektedir. Bu durumda kirmn dagitilmamas: islet-
me sahipleri agisindan daha avaniajdir. Bununla beraber isietme sa-
hipleri disinda isletmenin toplam kérhhigina gore daha kérh bir alan-
da kullamlabildikleri takdirde bu yola gideceklerdir.

Ancak bu kosulun ger¢eklesmemesi halinde bile, isletmenin oto-
finasman yoluna gidecegi kesinlikle soylenemez. Ciinkii, burada ni-
celiksel (kantitatif) olarak saptanamayan diger faktorlerin etkileri
ortaya cikmaktadir. Bu etkenlerin girisimeinin diisiincelerinde ka-
zandigr agirlik, kidr dagitim kararim biiyiik olciide etkilemektedir.
Ornegin, kisinin hayat diizeyinin yiikselmesi, risk dagitma konusun-
daki kararliligy veya karini likit tutma arzusu gibi diigiinceler giri-
simeinin tercihlerinde oncelik kazandig: taktirde, disik dig karhhk
oranina ragmen otofinansmana gidilmesi sonucu dogabillir.

ikinci olarak uygun gelisme kosullarmma sahip, kredi olanaklar:
meveut ve kiar eden bir isleimeden hareket edildigi takdirde, genis-
leme yatirimlan igin iki kaynaktan fon saglanmasi disiinilebilir :
otofinansman ve kredi. Her iki sermaye tiiriiniin de yeteri kadar
kaynak sagladigi diisiincesinin gegerli olmasi halinde, isletme sahip-
leri kredi alma yoluna giderlerse, borclanmanin kérhlig1 arttirier
etkisinden yararlanacaklardir. Buna karsm, i¢ faiz oranmin dis faiz
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oranina gore yiiksek olmasi haliinde bile isletme sahiplerinin otofi-
nansman yoluna gidecekleri siiphelidir. Clinkd, kar dagitim karar-
na daha once deginilen tercihler biiyiik Olsiide etkili olmaktadir.
Baska bir deyisle, kar kullanis bicimlerinden hangisinin isletme
isletme sahiplerine en biiyiik fayday: sagladigi noktas1 acikiik ka-
zanmamistir.

Uciincii olarak, o6rnek olarak alinan isletmenin gelisme done-
minde cldugu ve buna karsin biitiin sermaye saglama olanaklarimin
yitirildigi varsayilirsa, otofinansman tek fon kaynag: olarak karsimi-
za gikmaktadir. Isletme sahipleri bu duruma ragmen otofinansmana
gitmedikleri taktirde, isletme amacimi  gerceklestiremiyeceklerdir.
Bu durumda alinacak karar, ayn: zamanda da isletme politikasmna
iligkin bir karardir.

"

Isletmenin ilerideki kredi olanaklarimi gézoniinde bulundurmak
suretiyle konuya agiklik kazandirilabilir. Bilindigi gibi uzun vadede
highir isletme kredi kullanmaksizin yagamum slirdiiremez. Ancak
kredi kullanma olanaklari, isletmeden isletmeye farklihik gostermek-
tedir. Bu farkhlifin nedeni, gelir pofcnsiyeli yaninda, 6z kaynak
sermayesi miktarindaki farkhihktir. Oz kaynaklardaki artiga paralel
olarak kredi saglama olanaklari da genisler. Kredilerin artmasi, dis
kaynak sermayesinin karliligi arttirici etkisi nedeniyle 6z kaynak
karliligin1 yiikseltecek ve dolayisiyla ileriki dénemde daha biyiik
otofinansman olanaklar1 dogacaktir. «Spiral etkisi» olarak adlandiri-
lan bu etkinin saglanabilmesi, isletme sahiplerinin kir isletmede
birakmalariyla gergeklestirilebilir. Bununla beraber, isletme sahip-
lerinin otofinansman yoluyla isletme disi kullanilmis bicimlerine mi
yoksa, diger isletme disi kullamg bigimlerine mi oncelik taniyacak-
lar1 sorusuna yalnizeca isletmecilik biliminin araclar1 ile cevap ver-
mek olanaksizdir.

Dérdiincii bir yaklasimda kér elde etmekle beraber, son zaman-
larda satislar1 gerileyen bir isletme ornek olarak alindiginda, dura-
da karsilasilan durumun daha once incelenen durumlardan daha fark
I oldugunu gorityoruz. Kredi ve diger fon saglama olanaklarinin
bulunmamas: halinde, igletmenin tekrar rekabet edebilecek bir duru-
ma gelebilmesi igin gerekli yatirimlarin finansmaninda yalnizea oto-
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finansman sermayesinden yararlamlabilir. Ciinkii varligini siirdiir-
me c¢abasinda olan isletme sahiplerinin i¢ karhhifin dis karhihga
oranla daha diigitk olmasi durumunda bile, saglanan kan da-
gitmayip gerekli yatirimlarda kullanacaklar: bir gercektir. Yukarida
aciklanan bicimde hareket eden igletme sahiplerinin bu kullanis bi-
ciminden sagladiklan faydanin isletme disi kullanma olanaklarinin
saglayacag faydadan daha biiyiik oldugu stylenebilir.

14.3 — Genel Kuram ve Gercerliligi

Aralarinda biiylik farkhlklar olmakla birlikte yukarida ele al-
nan dort karar durumunun,kar dagitim politikasinda genel kura-
min gegerli olmadigi hususudur. Ciinkii genel kurama gore Isletme
sahipleri, i¢c kdrhlik oraninin dis karlhilik oranina gére daha diisiik ol-
masi halinde kdrmm dagitilmasina, aksi durumda ise otofinansmana
yiinelmclidirler. Oysa ki, yukarida ele alinan karar durumlarinda ig
karlihigin dis karhihiga gore yiiksek oldugu zaman bile, isletme sahip-
lerinin isletme dis1 kar kullanim alanlarina yonelebileceklerini gor-
miistiik. Bunun tersini de saptamak miimkiindir. Ele alinan karar
durumlarmim ayricalikli oldugunu soylemek de cok glictiir.

Diger taraftan kar dagitim politikas: igin genel kuramin gecerli
olmadigini uygulamadaki orneklerle kanitlamak mimkiindiir. Ciin-
kii genel kuram gecerli olsaydi, biiyiik, hatta monopolist kérlarla ca-
lisan isletme sahiplerinin ayni zamanda bu isletme disinda arsa, bi-
na, pay senedi ve tahvil ve liiks tiiketim mallarmnin sahibi olmalarm
aciklamak olanaksizlasirdi, Bu nedenle uygulamada ne bicimde ka-
rar alinacagi, karar alma durumunda bulunanlarin alternatif kulla-
nim bicimlerine verdikleri oncelik derecesine gore degismektedir.
Bu durum, en belirgin bir bicimde, isletmenin icinde calisan serma-
yenin sagladigi kiarhhigin, isletme dis alternatif kdrlihga gore ¢ok da-
ha diisiik olmasma ragmen isletme varhklarmm bir bolimi de is-
letme sermayesine katmalar: halinde ortaya cikmaktadir (15).

Yukarida incelenen karar durumlarimi da gizoniinde bulundu-
rarak ozet olarak denilebilir ki, sahis isletmelerinin ve sermaye pi-
yasasina kapali sirketlerin kir dagitim politikasina &énemli dlciide

(15) Gutenberg, E: Die Finanzen, a.gk., s. 240 it
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belirsizlik egemendir. Bu belirsizligi aciklayabilmek icin bu tiir is-
letmelerde, isletme sahiplerinin 6zel ve is hayatlarinin birbirlerin-
den ayrilmasindaki olanaksizhgi gozoniinde bulundurmak gerekir.
Soz konusu igletmelerde buradan saglanan gelirler sahiplerinin ana
gecim kaynagim olusturmakla beraber, dagitilsin veya dagitiimasin
varlik fonu olarak adlandirabilecegimiz bir fonda toplanmaktadur.
Isletme sahiplerinin gelirlerini ne bicimde kullandiklar: sorusuna ise
onlarin fayda fonksiyonlar: cevap verebilir. Gelirin alternatif kul-
lamim bicimleri arasmnda mevcut fayda iliskileri ve oncelik siralary,
isletmecilik bilminin araclar ile kantitatif olarak saptanamaz. Bu
sorunlarin agiklanmasinda fayda maksimizasyonu prensibi gecgerli-
lik kanzanmaktadir.

Sermaye piyasasma kapali isletmelerin kiar dagilm sorunlarmda
ii¢ karar alaninm i¢ ice gecmis durumda bulundugu goéze carpmak-
tadir (16)

Birinci olarak yil icinde saglanan gelirin dagitun oraninin sap-
tanmasi stz konusudur. Dagitim kararini alma durumunda bulunan
kisiler isletmenin yatirim ihtiyaglarini, bu ihtiyac: giderecek fon kay-
naklar1 ve bu kaynaklarin kullanilma olanaklarim bilmektedirler.
Bu segenek ve kogullar icersinde karar verme durumunda olan kisi-
lerin alternatifler karsisindaki subjektif tercihleri karin dagilip da-
gitilmamas: konusunda etkili- clmaktadir.

Otofinansman yoluyla saglanan fcnlarin kullanildiklar: yatirim-
larla ilgili sorunlar, ikinci alami olusturmaktadir. Burada &nemli
olan, yatirim politikasimin biitlin tekniklerinden ve araclarindan ya-
rarlanilarak yatirimlarin dncelik sirast hakkinda bir karar almaktir.
Ancak bu noktada kér dagitim politikasi yatirim politikasina doniis-
mektedir. :

Kar dagitim sorununda iiclincii alan, finansman alanmidir. Cin-
kii otofinansman cesitli fon segeneklerinden yalnizca birisini olus-
turmaktadir.

Burada da kar dagitim politikasinin optimal finansman progra-
mi ile iliskisi crtaya gikmaktadir. Burada gecgerli olan kantitatif kri-
terlerdir.

(16) a.g.k., s. 241
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Sermaye piyasalarina kapali igletmelerin kir dagitim sorunlar-
nin cptimal bir ¢oziime ulastirilabilmesi i¢in yukarida bahsi gecen
kir dagitimi, yatinnm ve finansman sorunlarmin simultane olarak
ele ahnmasi gerekmektedir. Ancak bu coziim, sorunun icerdigi kan-
titatif duruma getirilemeyen unsurlar nedeniyle isletmecilik bilimi-
nin ulastig1 bugiinkii asamada olanaksiz gériinmektedir. Ayrica uy-
gulamada gecerli davranis bicimlerine yonelen genis arastirmalara
girisilmeksizin ve bu aragtirmalar sonucunda bulunan bulgular ina-
nilir bir bicimde kanitlanmaksizin sdz konusu igletmelerin kar da-
gitim politikalarinin ana hatlarimin bile saptanmasi ¢ok gig olacak-
tir. Bununla beraber sorunun igerdigi belirsizliklere ragmen otofi-
nansmanin gelisme durumunda olan isletmeler icin gelismenin vaz-
gecilmez bir kogulu cldugu miinakasa gotlirmez bir gercek olarak
ortaya gikmaktadir.

4.2 —— Sermaye Piyasasina Acgk Isletmelerde Karar Durumu

42.1 — Sermaye Piyasasma Acik Isletmelerin Ozellikleri

Emisycn glicti olan anonim sirketler disinda kalan isletmelerde,
yukarida da aciklandig: gibi, isletme sahipleri, isletmelerinin yarat-
t131 fonlar1 ayn1 zamanda arz ve talep etmektedirler. Buna karsin
emisyon giicii olan igletmelerde arz ve talep arasindaki bu dogal bag-
lantinin kayboldugunu gérmekteyiz. Bu tiir igletmelerde isletme sa-
hiplerinin kisisel tercih ve arzularinmm dagitim politikasma etkisi son
derece sinirhdir. Burada sermaye ve yonetim biiyiik dlclide birbir-
lerinden ayrildiklarindan, kar dagitiminda yonetim organlari soz sa-
hibidirler (17). Sahis igletmeleri ile emisyon giicli olan isletmeler
arasindaki fark da buradan dogmaktadir.

Halk a kapali ve biiyiik pay sahiplerinin egemen oldugu anonim
sirketler hari¢ tutulmak iizere, emisyon giicii olan isletmelerin }Eér
dagitim politikas: yoniinden birbirlerine yakin yanlar: da vardir. Or-

(17) Ka'gan, H: Otofinansman, Tek Bir Firma Yéniinden Otofinansman Sebep ve
Sekilleri Hakkinda Bir Deneme, Istanbul 1862, s. 101
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negin,‘her iki igletme tiiriinde isletme amaclar1 ve finansman alter-
natifleri birer etken olarak ortaya cikmaktadir. Ancak finansman al-
ternatifleri yoniinden emisyon giicii olan isgletmelerin, pay senedi ve-
ya tahvil cikarma yoluyla daha fazla fon bulma olanaklari vardir.
Genel olarak pay senedi sahipleri, dagitilabilir kir paylarmin
saglayacag: ek gelirin igletme i¢ci karhiliginmn, isletme disi alternatif
kdrhiliga gore daha yiiksek olacagima inanmalar1 halinde, bu kérlan,
isletmede birakmaya razi olacaklardir (18). Bununla beraber pay se-
nedi sahiplerinin risk siralamalari, ¢zel egilimleri ve vergi dilimleri
farkli oldugundan biitiin pay sahiipleri icin gecerli bir dagitim ora-
ninin saptanmas: oldukca giictiir. Bu nedenle burada sorun, pay se-
nedi sahiplerinin bu farkli durumun sermaye piyasasinda ortak bir
noktaya getirilmesi ve bu suretle isletmenin uygulayabilecegi genel

bir kar dagitim politikasinin ilkelerinin saptanmas: noktasinda top-
lanmaktadir,

42.2 — Kar Dagitim Pelitikas1 ve Sermaye Masraflan

Pay senedi ihraci yoluyla sermaye saglanmasima caba harcayan
isletmelerin, bu senetleri alacak olan kisilerin bu isletme hakkindaki
diisiincelerini gozoniinde bulundurmalar: gerekir. Farkli bilgi, ter-
cih ve risk yiiklenme duygusuna dayanan bu diisiinceler, sermaye
piyasasi mekanizmasi yardimiyla borsa kurunda bir dengeye gelmek-
tedir. Ancak burada, borsa kurunun ne dereceye kadar firma degeri
hakkinda bir fikir verme olanag: yarattigi sorunu ortaya ¢ikmakta-
dir. Clinku, borsa kurunun olugsumuna, kar dagitimi yaninda makro
ve mikrc ekonomik, politik faktérler, kisisel diisiince ve gorigler, psi-
kolojik etkenler etki etmektedir. Bununla beraber kisa vadede etkili
olan bu etkenleri bir yana birakacak olursak, uzun vadede objektif
faktorlerin pay senedi degerlemesinde agirhk kazandigimi gérmek-
teyiz. Bu objektif faktorleri, pay senedi sahipleriniin isletmenin ran-
tabilitesi, finansal dengesi ve gelisme olanaklar1 hakkindaki diisiin-
celeriyle, kendi risk siralamalari olarak saymak miimkiindiir (19).

Ozellikle sermaye piyasasinmn analizi yontemlerinin ve haber-

(18) Bayar, D: Finansal Planlamamn Isletmelerde Karar Almadaki Rolii, Akademi
Dergisi, C: I, Say1: 1 (1972), s. 119
(19) Gutenberg, E: Die Finanzen, a.gk., s. 244-245
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lesmenin gelistigi iilkelerde, pay senedi sahipleri, bu senetlerin ge-
tirdigi effektif faizin, ayni risk simfina giren alternatiif bir katirmmin
faizinden yiiksek olmasi halinde yeni hisse senedi alacaklardir. Pay
senedi sahiplerinin alis verislerinde élcii olarak kullandiklari bu faiz
haddi, asgari faiz veya kalkiitatif faiz haddi olarak adlandirilir (20).
Bu faiz orani uzun vadede beklenen pay- gelirinin, piyasa cari fiya-
tina boliinmesi ile’ bulunur: (21).

R
P,
Buradaki semboller agsagidaki anlamlar: tagimaktadir :
k. : Asgari verim
E, : Yatinnmdan beklenen siirekli gelir
P, : Pay senedinin piyasa degeri

Yukaridaki formiilde k. olarak belirtilen asgari faiz orami, is-
letme yonetimi acisindan 6z kaynak sermayesi maliyetini olusturur.
Pay senedi ihrac etme yoluyla ek finansal fonlar saglamak ve ser-
maye maliyetini en alt diizeye indirimek isteyen isletmeler, finans-
man -kararlarinda bu hususa "dikkat etmek zorundadirlar. Sermaye
masraflarinin, muhtemel pay senedi sahiplerinin diisiincelerine bag-
I oldugu varsayimindan hareket edilirse, kdrin dagitilip dagitilma-
masmin sermayedarlarin alim satim kararlarmi ve dolayisiyla pi-
vasa fiyatmi ne bicimde etkiledikleri sorusu ortaya cikmaktadir. Sa-
yet, sermaye sahipleri icin kidrmn dagitilip dagitilmamas: bir dnem
tasimiyorsa, bu takdirde sermaye masraflari, temettii politikasi ve
pay senedi piyasa fiyat1 arasmda bir iliski olmadig sdylenebilir. Bu
durumda optimal olarak kabul edilebilecek bir temettii politikas1 da
soz konusu degildir. Karsit durumda ise, boyle bir iliski vardir ve
isletme yonetimi optimal bir otofinansman - temettii politikas: izle-
mek zorundadir.

422.1 — Kazan¢ Yaklasimi

Belli bir hesap donemi icinde saglanan karin temettii ve otofi-
nansman arasindaki dagiliminin piyasa degerine etkisini arastirabil-

(20) Solomon, E: Isletme Finansman Teorisi, (Cev.: Turgut Var), Ankara 1971, s. 30
(21) a.gk, 5. 39
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mek icin, piyasa degerine etki eden biitiin faktdrlerin elimine edilmis
olmasi gerekir. Bu nedenle, arastirma igin kurulacak modelde énem-
li baz1 varsayimlardan hareket etmek zorunlu bir ihale gelmektedir.
Ornegin, kar dagitim politikasmna pay geliri acisindan yaklasan goriis,
miikemmel bir sermaye piyasasindan hareket etmektedir. Piyasanin
mitkemmelliigi kosulu, tam haberlesme ve yatirnmcilarmm ussal dav-
ranis bicimlerini de icermektedir (22). Bundan baska model, aym
risk simifina ait isletmeler icin belirlilik kosullari altinda gecerlidir.

Yukaridaki varsaymmlar altinda otofinansmana gidildigi takdir-
de, pay senedi szhipleri saglanan toplam gelirin baslangicta ancak
bir bolimiinii elde edeceklerdir. Paydasiarin, kiirin bir bgliimiinden
vazgecmeleri, isletmenin. sermaye fonlarinda bir biiyiimeye yol aca-
caktir. Modelde belirlilik kosulu oldugundan isletmede tutulan her
kar payi, pay senedi degerinde aynmi oranda bir artisa yol acacaktir.

" Ilke olarak, isletme kirim dagitmadigi ve yatinmlarm finansmanin-
da kullandig: oranda, isleimenin sermaye fonu genislemektedir.

Sermaye piyasasinda miilkemmellik kosulu oldugundan, pay se-
nedi sahipleri bu deger artigini her an paraya déniistiirebilirler. Bu
nedenle pay senedi sahipleri acisindan kérin temettii veya deger ar-
tis1 biciminde ellerine gecmesi arasinda bir fark yoktur. Kirin ger-
ceklesme bicimine karsi pay senedi sahiplerinin gosterdikleri bu
kayitsizlik nedeniyle, kirin dagitithp dagitilmamas: hisse senedinin
piyasa degerini etkilemeyecektir., Aym: sekilde sermaye masraflan da
dagitim biciminden bagimsiz olacaklardir.

Modelin 6zel kogullar1 altinda herhangi bir anonim sirket pay
senedinin piyasa degeri, devre sonlarinda ddenen temettiilerin pesin

degerleri ile pay senedinin devre sonunda beklenen iskonto edilmis
piyasa degerine esittir (23).

P, =- e (D: + P:x1)
TRy e

(22) Miller, M.H. - Mediglian:, F: Dividend Policy, Growth and Valuation of Shares,
Journal of Business Vol. 3¢ (1961). s. 411, Kaynak: Gutenberg, E: Agk., s. 247

(23) Tekok, 0: Yatirim ve Finansman Kararlarimin Finans Fonksiyonu I¢indeki Ge-
lisimi, Ankara 1973, s. 99
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Burada '

P:. : Pay senedinin piyasa degerini,

k., : Iskonto oramm (piyasa faiz orani),

D, : t zaman periyodunun sonunda pay senedi basina 6dene-

cek temettli miktarim, ‘
Py ,: t+41 zaman periyodunda pay senedinin cari fiyatimi gos-
termektedir.

Firmanin carj degeri (V) ise, t =0 zamaninda mevcut pay se-
nedi sayist (N,) in P, ile carpimi sonucunda ortaya cikmaktadar,

VlT—Pt'No

Sorusuna uzun vadede bakildigi takdirde bir hisse senedinin
bugiinkli degeri, pay senedi sahiplerinin ilerideki temettii ve pay
senetlerindeki deger artisindan dogan gelirlerini iskonto ettikleri faiz
oramiyla belirlenmektedir. Kar veya gelir tezinin savunuculari, be-
lirtildigi gibi pay senedi degeri icin temettiilerin degil kéarlarin esas
oldugunu kabul ettiklerinden, uzun vadede pay senetlerinin piyasa
degeri, isletmenin ayni vadede sagladigy gelirlerin iskonto edilmis
halidir. Bununla beraber, otcfinansman yoluyla yaratilan fonlardan
saglanan gelirlerin, pay senedi sahipleri tarafindan beklenen asgari
faiz oranmna esit olmasi gerekir. Soylenenleri Walter formiili (24)
araciligiyla sayisal olarak kanitlamak miimkiindiir:

R, ;
D+ —— (E-D)
" Re

V.=
R.

Bu formiilde:
: Pay senedi piyasa fiyatim
Hisse basina temetti
Piyasa faiz oran:
Is karlihk oram
Hisse bagina toplam gelir olmaktadir.

H e a g

(24) Walter, J: Dividend pblicies and Common Stock Prices, Journal of Finance,
Mart 1936, O’Donnell, a.g.k., s. 124 den. §

409



Dog¢. Dr. Yusuf Z. AKSU

Ornegin, R.=Rc¢= %20

kabul ettigimiz takdirde E = 200,
D'=100 olursa,

0.20 .
100 ——— - (200—100)
0.20 --100 2
i i 100--100 i 00 — 1000
0.20 020 020

sonucuna varilacaktir.
Ornegi, D = 50 olacak bigimde degistirdigimiz takdirde;

0,20
V.= ' = 1000
0,20

olacaktir.

Diger taraftan saglanan kirm dagitilip dagitilmamasi, ancak
kérlarin dagitilmas: nedeniyle dogan likidite ve yatirim ag¢igimin ser-
maye piyasasindan saglanacak fenlarla her an kapatilma olanagmn
bulunmas:1 halinde pay senedi degerine etki etmez.

Ozet olarak denebilir ki, sermaye piyasasinda i¢ ve dis karlihk
icin bir tek faizi oramimin gecerli olmasi halinde, kirm dagitilip da-
fitilmamasi pay senedi degerine etki etmez. Bunun sonucu olarak da

bu kosullar altinda optimal bir temettit veya otofinansman derecesi
soz konusu degildir. }

422.2 — Temettii Yaklagmm

Kazanc¢ veya kér tezi olarak adlandirilan yukaridaki tezin kosul-
larmdan birisini olusturan sermaye piyasalarmin mitkkemmelligi var-
sayimindan vazgectigimiz takdirde, elde ettigi kdrm biiyiik bir bolii-

miinii dagitan bir isletme, planianan yatirimlarin gerceklestirilmesin-
de ihtiyac1 olan ek fonlar bulmada giicliik ¢ekecektir.

Bundan baska pay senetlerinde beklenen gelir artisinin herhan-
gi bir nedenle gerceklesmesi siipheli bir hale gelirse, bu durum pay
senedi sahiplerinin pay senetlerine karsi tutumlarim etkileyecektir.
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Sermaye piyasasinin miikemmelligi kosulunun olmadig: hallerde, pay
senedi sahipleri pesin temettii 6demelerini ileride pay senetlerini sa-
tis yoluyla gerceklestirebilecekleri deger artisina tercih edecekler-
dir (25).

Bu nedenle de pay sahipleri, kirin dagitilmamasi halinde ileride
pay senetlerinde meydana gelecek deger artisina, temettiilere gore
daha biiyiik bir iskonto orami uygulayacaklardir. Ayrica bu iskonto
oram kirin dogusundan, pay senedi sahiplerinin eline gecinceye ka-
darki siirede gitgide yiikselecektir. Ciinkii zaman uzadikca temettii
ile ilgili belirsizlik de artmaktadir ve dagitilan kérlarin oram sabit
kaldig1 siirece, iskonto oran1 da zamana paralel olarak artan riskin
bir fonksiyonudur (26)

Ayrica bu iskonto oranmin, isletmede yatirilan sermayenin kér-
hiliginin tizerinde oldugu diisiiniiliirse, pay senedi piyasa fiyatlar: te-
mettii 6demelerin gecikmesi oraninda, veya artan otofinansman ora-
ninda diisecektir. Buna karsin isletme kirlilign iskonto oranimn iize-
rinde olursa, kdrin daZitilmamasi pay senetlerinin degerini arttirica
bir etki yapacaktir. '

Bu durumu Walter formiiline uygulamak suretiyle asagidaki
sonuglara varabiliriz.

a — Isletme Karlihgimin iskonto Oranindan Biiylik Olmas1 Hali:

Ornek : 1
R. T %20
0o V. = . = 11875

: 80 -l 0.20

(25) Gordon, M: The Savings, Investment and Valation of a Corparation, Review of
Economics and Statistics, Subat 1865, s. 37-51 i

(26) Gutenberg, E: A.g.k., s. 250-251
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Ornek: 2
R. : %25 100;{;3-% (200—100)
B 15000 Vo= ’ — 1126
D : 100 0.20
b — Iskonto oraminin i¢ kdrhliktan biiyiik olmas: hali :
(R. — Ry)
(R.>R,)
Rc . %25 0,20
R. : %20 59.:1:.-0’—25 (200—50)
E :200 Ve=— — 680
Ornek: 4 f
R, : %25 0,20
R. v 20 j 100‘—’:?2_5. (200—100) .
E :200 Ve = ; = 720
D 3100 0.25

Yukarida deginilen hususlarin haricinde igletme, dagitilan karla-
r1 sermaye piyasasindan tekrar saglama olanagina sahip degilse, bu
takdirde dagitilmayan karlarin oransal artisi, yatirim hacminin bi-
yiimesi i¢in miisait bir ortam yaratabilir.

Artan otofinansman fenlarmna paralel olarak iskonto eranimin bii-
yiimesi, pay senedi sahiplerinin asgari faiz taleplerinin veya baska bir
deyisle sermaye masraflarinin arttigina isarettir. Bu kosullar altinda
ctofinansman derecesinin 0’a yaklastiga noktada sermaye masraflan
en diisiik diizeye erisirler. 0 ve 1 ncktalar: arasinda ise sermaye mas-
raflan siirekli bir artis gostereceklerdir. Bu arada sermaye masraflar:
yoniinden optimail bir finansman derecesi soz konusu degildir ve elde
edilen kirin tiimiiniin dagitilmas: gerekmektedir (27).

Ancak pay senedi sahiplerinin herhangi bir kar dagitim bigimine
tamdiklar: oncelik sadece yukarida anlatilan risk anlayisina baglh de-
gildir. Ayni zamanda da miikelleflerin vergi yiikleri burada etkili ola-

(27) Gutenberg, E: Die Finanzen ..., a.gk., s, 252
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bilir. Ornegin, pay senedi satis1 yoluyla gergeklestirilen deger artisi-
nin vergi yukil, temettiilere gore daha fazla ise, bu takdirde pay se-
nedi sahijplerinin temettii dagitilmas: yolundaki istemleri daha da
agirlik kazanacaktir. Buna karsin dagitilan karlarla dagitilmayanlar
arasinda kurumlar ve gelir vergisi yoniinden birinciler aleyhine bir
vergilendirme s6z konusu oluyorsa, bu takdirde karlarin isletmede
tutulmas: yontinden kuvvetli bir egilim belirecektir. Bu durum 6zel-
likle bliyiik pay senedi sahipleri icin gecerlidir (28). Bu gruba giren
pay senedi sahiplerinin elde edilen karlarin ileride deger artis: yoluy-
la gerceklesmesinin icerdigi riske, daha az ¢nem verdikleri sdylene-
bilir (29). :

Vergi etkilerinin yaninda, riski azaltan bagka bir etken de islet-
menin, uzun vadede alternatif paydas yatirimlarina gore daha ylksek
karhilik saglamasidir. Isletme yonetimi dagitilmayan kéarlara, ileride
hissedarlarin bagka yatirimlardan saglayabileceginden daha yiiksek
bir karlilik vadetmek ve bunu gerceklegtirmek durumunda ise, pay-
daslarin direncleriyle karsilasmaksizin otofinansmana gidebilir. Bu-
rada igletmenin karhlig: ile isletme disinda saglanabilecek kéarhlik
arasindaki fark, kriter olmaktadir.

Yukarida soylenenleri 6zetleyecek olursak, temettii teorisyenleri-
ne gire, pay senedi sahiplerinin almay: arzuladiklar effektif karlilik
sadece onlarin risk siralamalarma gore degil aym: zamanda da vergi
dilimlerine ve 6zel yatirim elanaklarina gore degismektedir.

422.3 — Kazanc¢ ve Temettii Yaklasimlar:1 Arasindaki Baglant1

Yukarida etraflica incelendigi gibi, paydaslarin igletmenin sagla-
dig1 kdra m1 yoksa bunun temettii olarak dagitilan béllimiine mi agir-
Iik verdikleri konusu uzun bir siireden beri tartisilmaktadir. Pay se-
nedi degeri, kir ve temettii 6demeleri arasindaki iligkileri ortaya koy-
mak icin yapilan istatistik arastirmalar, piyasa degerleri ile temettii
oddemeleri arasindaki iliskilerin, piyasa degeri ile kazanc¢ veya kér ara-
sindaki iliskiden daha kuvvetli oldugunu gistermektedir (30). Ayrica

(28) Erimez, R: Sirketlerde Kar Dagitimi ve Yedek Akceler, Istanbul 1972, s, 133

(29) Jaaskelainen, V: Growth of Earnings and Divident Distrubation Policy in
Swedish Journal of Economics, Vol. 69 (1967) s. 184

(30) Solomon, E: agk., s. 132
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arastirma icin kullanilan istatistik verilerden kisa vadeli spekiilatif
etkileri uzaklastirdigimiz takdirde, bu baglantinin daha da belirgin
bir bicimde ortaya cikmasi beklenebilir. Temettii tezini onerenlerin
mantiksal diisiinceleri yaninda dayandiklar: noktalardan birisini de
bu bulgular olusturmaktadar.

Bununla beraber pay senetlerinin piyasa degeri ile temettii dde-
meleri arasindaki korelasyon, kazanc¢ veya kdrin piyasa degerine etki-
si olmadigim kamtlayacék kadar kuvvetli degildir. (;unku, isletme-
lerin saglamis olduklari kdrmn miktar: ile temettii 6demeleri arasinda
zaman zaman cok kuvvetli bir baglanti s6z konusudur. Genel olarak
isletmenin temettii odemelerinde hareket noktasimi kir potansiyeli
teskil etmektedir. Bu potansiyelde uzun vadede meydana gelen degis-
meler, temettii 6demelerini de etkisi altina alacaktir. Bunun haricin-
de kisa vadede, elde edilen kérlarla odenen temettiiler arasinda bir
paralellik olmayabilir. Karlarda goriilen biiyiik inis cikislara kargin
temettii 6demelerinde belirli bir istikrar goze carpmaktadir (31). Ka-

Sekil: 1

"~
D
E

(31) Gutenberg, E: Die Finanzen, a.gk., s. 253
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rin saptanmasinda tesadiifler ve degerleme kriterlerinden arindiril-
mis olduklarindan temettii demeleri egrisi, uygulamada daha diizgiin
olarak gelismektedir.

Temettii ddemeleri egrisinin, kar egrisinden biiyiik farkliliklar
gostermesi ozellikle istikrarli bir temettii politikas: uygulayan anonim
sirketlerde gériilmektedir. Isletmeler uzun vadede degigen temettii
oranlar; saptadiklarindan, temettii odemeleri, yilhk kirdan daha ba-
gimsiz bir hale gelmektedir.

Sekil: 2

T

D
3

> 4

Bugiin icin bir¢ok anonim sirket temettii oranlarini istikrarl tut-
mak suretiyle, temettii 6demelerinin tahmininde pay senedi sahipleri
yoninden cikabilecek gligliikleri azaltma yoluna gitmektedirler (32).

Ancak, isletmenin uzun vadede kirlarinda negatif veya pozitif de-
gismeler meydana geldiginde, temettii dagitimi da bu gelisimi izle-
mek zorunda kalacaktir. Ciinkii uzun vadede kirlarin azalmaya bas-
lamas: ve bu durumun gecici olmadiginin saptanmasi sonucunda, islet-
me, her seye ragmen, temettii 6demelerinde aym diizeydt_a kalamaz.
Biyle bir durumda, oniinde iki alternatif belirmektedir. Isletme ya
temettii politikasim1 kir potansiyeline uyduracak ve her donem dagi-

(32) Biischgen, H: Die Beurteilung der Aktien nach Dividenden und Gewinnen in
Wirtschaftsprufung, s. 13, (1965), s. 763
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tilacak temettii miktarm yeniden saptayacak, ya da temettii 6deme-
lerini daha diisiik bir diizeyde istikrarhi olarak siirdiirecektir.

Bu nedenle Modigliani - Miller'in pay senedi degerine etki eden
ana etkenin isletmenin kir ve gelisme olanaklarini kapsadig bigim-
deki gortsleri haklihk kazanmaktadir. Clinki isletme yonetimi, diger
kosullar ayni kaldigi takdirde, temettii 6demelerini, ileride daha yiik-
sek kir ve uygun gelisme olanaklar1 gérmesi halinde yiikseltecegin-
den, temettii ddemeleri isletmenin uzun vadedeki kér potansiyeli ve
gelisme olanaklar: hakkinda bilgi verirler (33). Bu bilgi isletme yone-
ticilerinin igletmenin ilerideki gelisimi hakkindaki distinceleri ile il-
gilidir. Ancak yazarlarin buradan, kar dagitiminin pay sened degeri-
ne hig bir etkisi olmadig1 sonucuna varmalari, ikna edici degildir. Ciin-
kil isletme yonetiminin ileriye doniik uygun tahminleriyle, pay sene-
di sahiplerinin ileride daha fazla temettii alma iimitleri birlestigi an-
da, onlar ellerindeki pay senetlerini tutmay: veya daha fazla almay
kararlastiracaklardir. Buna karsin, isletme sahipleri isletmenin oto-
finansman politikasinin agirhk kazanacagini diisiiniirierse, ellerindeki

pay senetlerini satmaya calisacaklardir. Bu durumda pay seneflerinin
piyasa degeride diisecektir (34)

Yukarida sayilan nedenlerle temettii 6demelerine pay senedi de-
gerlemesinde 6zel bir agirhk verilmesi gergi kendiliginden ortaya gk-
maktadir. Ancak bu pay senedini yatirim yapmak isteyen kigilerin ve
ozellikle kurumlarin ve biyiik paydaslarin yalnmzca temettii ddemele-
rine itibar ettikleri goriistine yol agmamalidir. Genis yatirim cevrele-
rinde buglin yapilacak bir otofinansmanin, igletmenin gelir yoniini
biiyiik olciide etkiledigi bilincine varildikga, isletmenin otofinansman
politikasina gosterilen anlayis daha da artacaktir.

Sonug olarak yatirimecilarin pay senedi alim ve satim kararlarma
etki eden ve pay saluplermm piyasa degerini belirieyen unsur yalaz-
ca isletmenin kazan¢ veya yalnizca temettii degildir. Pay senetlerinin
piyasa degeri hem isletmenin toplam kérimm, hem de bu karm otofi-
nansman ve temettii arasindaki boliimiiniin bir fonksiyonudur (35).

(33) Miller, M. - Modigliani, F: The Cost Capital, Corperation Finance and the
Theory of Investment, American Economie Review, XLIX, s 667

(34) Gutenberg, E: a.gk., s. 254

(35) Solomon, E: a.g.k., s. 132
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42.3 — Optimal Finansman ve Temettii Derecesi

Isletmenin toplam kazancr, temettii oran, pay senetlerinin piya-
sa degeri ve sermaye masraflar: arasindaki iligkiler {izerindeki simdi-
ye kadarki aciklamalardan da c¢ikarilabilecegi gibi, pay senedi degeri
icin toplam isletme kar1 esas kabul edildigi takdirde, optimal otofi-
‘nansman derecesi veya temettii politikasi diye bir sey séz konusu ol-
mamaktadir. Buna kargin dagitilan karin isletmede tutulana gore da-
ha yiiksek degerlendirilmesi halinde pay senedi degeri, artan otofi-
nansman oramna paralel bir diisiis géstermekte ve burada pay senedi
deger, otofinansman derecesinin 0'a yaklastig1 noktada en alt diizeye
erismektedir. Ancak bu durumun gerceklesebilmesi iginiki kogulun
varligi gerekmektedir. Birincisi isletme igi kérllhlkla,, pay. senedi sa-
hipleri tarafindan istenen asgari faiz oraninin esit olmasi, ikincisi ise,
isletmenin yatirim hacminin kérin bélintiminden etkilenmemesi.

Yukarida belirtilen kuramsal yaklasimlarin gecerliligini yine ku-
ramsal olarak saptayabilmek icin, pay senedi sahiplerinin isletmenin
belli bir kdr dagitim politikas: karsisindaki tutum olanaklarini incele-
mek gerekir. Biz bu calismamizda iki kutupsal durumdan hareket ede-
rek bir coziime ulagmay1 deneyecegiz.

3 Birinci durumda, isletmenin sagladigi kazancmn tamaminin dag-
tildig1 varsayilmistir. Sermaye masraflarinin gelisimi yatirime: kisi ve
kurumlarin karin béliiniimii konusundaki diislincelerine gore degige-
ceginden, burada iki olasihk dogmaktadir. Yatirimeilar degerlendir-
melerinde ya sadece - 6rnegimizde saglanan kara esit olan - temettii
miktarimi gozoniinde bulunduracaklar, ya da kararlarin bu durumun
isletmenin uzun vadedeki gelisimi icin yaratacag etkileri de hesap-
lamalarina katacaklardir. Birinci durumda, pay senedi degeri, yalniz-
ca temettii miktarimmn bir fonksiyonu olmakta, ikinci durumda ise da-
ha baska goriis ve diisiinceler pay senedi degerinin olusumuna etkili
olmaktadir,

Ornek olarak alinan isletmenin yonetimi, ileride dogabilecek bir
zararin karsilanmas: icin bir yedek akce ayirmamistir. Ayrica isletme
kisa vadede geri istenebilecek borg¢larini otofinansman yoluyla ikame
etme yoluna gitmemis ve bundan baska ileride pay senedi ihraci yo-
luyla 6z kayﬁak sermayesi saglanmasi ve uzun vadeli kredi alma ola-
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naklan kisitlanmistir (36). Ciinkii her iki tiir sermaye arttiriminin 6n
kogullarindan birisi de, otofinansman yoluyla 6z kaynak hacminin ge-
nigletilmesidir. Bitiin bunlardan bagka, séz konusu isletme, kendisi-
nin ilerideki gelisme olanaklarimi da kisitlamis ve hatta teknolojik ge-
lismeyi izlemeyecegi icin varhigini tehlikeye diisiirmiis olmaktadir (37).

Yukarida kisaca siralanan sakincalar yatirimeilar  yoniinden
onemli sayilmiyorsa, ancak bu takdirde pay senedi degeri yalnizca
temettii ddemelerinin bir fonksiyonu olarak kabul edilebilir. Buna
karsin yatirnmcilar bu sekildeki bir dagitum politikasinin isletme ve
dolayisiyle kendi cikarlariyla catistign kamisina varirlarsa, yeni pay
senedi almaktan vazgececekler ve hatta ellerindekileri satacaklardir.
Bu durumda pay senedi degeri diizecek ve sermaye masraflan yiik-
sek bir diizeye ulasacaktir,

Piyasa fiyati iizerindeki besk: piyasa seffaflifina paralel olarak.
daha da artabilir. Bagka bir deyisle potansiyel ve mevcut sermaye-
darlarin piyasa ve igletme hakkindaki bilgileri arttikea, karin timii-
niin temettili olarak dagitilmasindaki sakincalar1 daha iyi degerlen-
dirme durumuna geleceklerdir. :

Sekil: 3'de ofofinansman derecesi ile pay bagina sermaye masra-
fi arasindaki iligki belirlenmeye calisilmistir. Apsis fizerinde otofi-
nansman derecesi (3) ve ordinatta da pay basina diisen sermaye mas-
rafi gosterilmistir. OA saglanan karin tamamen dagitilmasi ve pay
senedi sahiplerinin bu durumu sakincali bulmalar: halindeki serma-
ye masraflarimi gostermektedir. .

Saglanan kirin tamaminmn isletmede tutulmas: halinde ise, 6zel-
likle kiiciik pay senedi sahipleri i¢in dagitim politikas: tatminkar ol-
mayacaktir (38). Ciinkii onlar icin, bugiin temettii olarak elde ede«
cekleri gelirin degeri, daha ileride yalniz pay senedi satisi yoluyla
gerceklesecek olan gelire gire daha yiiksektir. Bu durumda da pay
senedi degerinin diigiik ve sermaye masraflarinin yiiksek olduklars

(36) Biischgen, H.E: Zum Problem Optimaler, Selbstfenanziencengspolitik..., a.gk.,
s. 317 :

(37) Fettel, J: a.g.k., s. 558

(38) Schneider, D: Investition und Finanzierung, Lehrbuch der Investitions. Finan.
zierungs-und Ungewissheitstheorie, 2. basi,” Opladen 1971, s, 425
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kabul edilir. Sekil: 3'deki S;D, bu kutupsal durumun sermaye mas-
raflarini ifade etmektedir. '
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Sekil: 3

Yukarida belirtilen ve ekstrem olduklar1 kabul edilen durumlar
disinda pek ¢ok kar dagitim olanag bulundugu bir gercektir. Islet-
menin yil iginde sagladigi kéarlardan bir béliimiini alikoyup, diger
bolumiinii dagittifn varsayalim. Bunun yanimda pay senedi sahiple-
rinin, isletmede alikonan kirmn isletmenin finansal durumunu ve
ilerideki kér potansiyelini giiclendirecegi diisiincesinde olmalar1 ha-
linde, pay senetlerine baglamis clduklari sermayenin daha diigiik bir
effektif faizi ile yetinecekler ve dolayisiyla artan pay senetleri fiyat:
karsisinda sermaye masraflarinda bir diisme olacaktir. Bu durum se-
kil: 3'de S,B olarak gdsterilmistir. '

Pay senedi sahiplerinde bu diisiince egemen oldugu siirece pay
senedi fiyatlarindaki artis ve buna paralel olarak sermaye masrafla-
rindaki diisiis devam edecektir. Bu durum Sekil: 3'de S,C olarak gos-
terilmistir. Otofinansman icin ayrilan fenlarin pay senetleri sahip-
lerinin yararma oldugu diisiincesinin sona erdigi nokia S, olarak
belirlenmistir. Bu noktadan itibaren, kir dagitimiada otofinansman
lehine gelismeler. pay senedi sahipleriui, hisse senetlerini elden -
karma yolana itecektir S, noktasinda sermaye masraflart S, nokta-
sina gore daha yiiksek bir diizeydedir. Ototinansmana devam edildi-
gi slirece bu artis devam edecektir.
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Yukaridaki koordinat sisteminde S, ncktasi optimal otofinans-
man derecesini vermektedir (39). Bu noktada, pay sahipierinin ¢o-
gunlugu kir dagitilmamasmi ¢ikarlarma uygun bulmaktadir. Konu-
ya otofinansman degil, temettii yoniinden yaklasiidigi takdirde, op-
timal temettii derecesini sdyle ifade etmek olanaklidir: yukaridaki
varsayimlar altinda temettli 6demelerindeki artis (A D) piyasa iskon-
to oraninin veya sermaye masraflarinin artmasina yol acacaktir.
Ciinkii temettii 6demelerindeki artis, sirketin biiylime ve gelisme ola-
naklarmi smurlandirdigindan yatirimeilar pay senetlerini elden ci-
karmaya calisacaklar ve bu nedenle de pay senedi fiyatlarinda bir
diigiis goriilecektir. Elde edilen karin dagitilan béliimiiniin pay sene-
di degerinde meydana getirdigi bu disiis, otofinansman sermayesi-
nin pay senedi degerinde meydana getirdigi artisla karsilandig1 sii-
rece temettli ddemelerine devam edilebilir (40). Ciinkii igletmenin
amaci yalnizca temettii (D) veya yalnizca temettii dagitimindan son-
raki piyasa fiyatin1 (P,) degil, D4P,'y1 en ist diizeye ckarmak-
tadir. -

424 — Uygulamada Kar Dagitim Politikasma Etki Eden
Etkenler

Simdiye kadarki incelemelerimiz, konuya daha ¢ok kuramsal
agidan yaklasmakta ve pay senedi degerine etki eden kar dagitimi
disindaki diger biitin etkenlerin sabit oldugunu varsaymaktaydi.
Ancak uygulamada, varilan bu ideal sonucun ve yapilan varsayim-
larin ne derece gegerli oldugunu ve o6zellikle vergilendirmenin dagi-
tim politikasini ne bicimde etkilediginin incelenmesinde yarar var-
dir.

424.1 — Ortaklarin Vergilendirilmesi:

Kuramsal incelemelerimizde vergilendirmenih kir dagitim ka-
rarlarina etkisi gézoniinde bulundurulmamisti. Ancak vergilendirme

(39) Gutenberg, E: Finanzen..., a.g.k., s. 259

(40) O'Donell, - J. Yiiksel, A.S: Para Bulma (Finansman) Secilmis Konulari, Ankara
1970, s. 129
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gerek igletmenin, gerekse yatirimeilarin kararlarimi etkilediginden,
kir dagitim politikasini saptamaya amag edinen bir modele dahil
edilmelidir. Ciinkii gelirler {izerinde bir verginin konmasi veya bu
vergi oraninin degistirilmesi, tiiketim harcamalari, tasarruf ve liki-
dite arasindaki miibadele dengesini degistirecektir (41).

Ancnim sirketlerin sagladiklar geh’rler, sahis igletmelerinde ol-
mayan bir vergiye, kurumlar vergisine tabidir. Ayrica ortaklarin pay
senetlerinden saglamis olduklar: gelirler de gelir vergisine tibi ol-
duklarindan, bunlardan gelir vergisi tevkifati yapilmaktadir,

Bircok iilkelerde dagitilan ve dagitilmayan gelirler arasinda ku-
rumlar vergisi aglémdan biir ayirim yapilmasina ve dolayisiyla te-
mettli veya otofinansman politikalarindan birisi vergi oranlarinin
degistirilmesi suretiyle dogrudan dogruya desteklenmesine karsm,
Tiirkiye’de boyle bir ayirim séz konusu degildir. Dagitilip dagitil-
mamasina bakilmaksizin vergi orami %25 olarak saptanmistir. Hal-
buki ornegin Federal Almanya’da dagitilan kazanclar %15, dagitil-
mayan kazanclar ise $%50lik bir kurumlar wvergisi oranina tabidir.
Uygulanan tek oran nedeniyle {iilkemizde kurumlar vergisinin ta-
rafsiz oldugunu ve kir boliinlimiini etkilemedigini séyleyebiliriz.

Buna karsilik aym tarafsizligin gelir vergisi yoniinden saglandi-
g1 sbylenemez. Ulkemizde VUK’na gore %20 olarak saptanmis bulu-
nan vergi tevkifat: uygulamas: sonucunda, ozellikle gelirleri yiiksek
vergi dilimine giren ortaklarin ¢ogunlukta bulunduklar: anonim sir-
ketlerde, otofinansmanin desteklendigi soylenebilir. Ciinkii dagitil-
mayan karlar tizerindeki kurmlar.ve gelir vergisi yiikii %40 civarin-
da kalmasina karsin, kdrin dagitilmasinda bu yiik, bazi hallerde
%50 - 60 hatta %70’e gikabilir (42).

4242 — Sermaye Piyasasmin Durumu
Ariénim sirketlerin dagitim politikalarina etki eden en Gnemli

etkenlerden birisi de sermaye piyasasinin durumudur. Sermaye pi-
yasasi arzedilen fonlarin sinirli oldugu ve bu piyasanin iyi iglemedigi

(41) Biiyiikersen,; ¥Y: Vergi 'Ifes;rlenmn Mikro Iktisat Analizi, E.LTIA. Yaym,
No. 71/37, s.°32 ] i
(42) Erimez, R: agk., 5.135 -
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iilkelerde, otofinansmani maliyetine bakilmaksizin en gok basvuru-
lan finansman bicimi clmaktadir (43). Ozellikle teknolojik gelisme-
nin gerektirdigi sermaye ihtiyacinin yaninda normal bir biiyiime hi-
zin1 gerceklestirme durumunda bulunan islemenin gelecekte fonla--
ra ihtiyaci biiylik olacaktir. Bu durumdaki bir isletme karlari te-
mettli olarak dagitma yerine igletmede tutmay: sececektir (44).

424.3 — Nakit Akiglar1 ve Likidite Durumu:

Temettiiler genellikle nakit olarak oddenir. Ancak bilangoda be-
yan edilen kar ve nakit akimi aym seyler degildirler. Bagka bir de-
yisle kir goriinmesine ragmen temettii 6demelerini karsilayacak ka-
dar para kasada bulunmayabilir.- Diger taraftan isletmenin serma-
ye bilesimindeki yiiksek bor¢ orani da faiz 6demeleri yoluyla likidi-
teyi ters yonde etkileyebilir. Ayrica vadesi gelen borclarin geri 6den-
mesi de nakit kaybina yol agacaktir (45).

Hangi nedene dayanirsa dayansin igletmenin likidite durumu,
kir dagitim kararm etkilemektedir. Likidite gii¢liikleri icinde bulu-
nan bir isletme, sayet bu giicliitk gecici ise temettii 6demelerini erte-
leyebilir veya yeniden borglanmak suretiyle Gdernede bulunabilir.
Bu giicligiin strekli olmas: halinde ise, otofinansmana gitmek zo-
runlu bir hale gelmektedir. '

4244 — Gelecekte Beklenen Gelirin Diizenliligi

Temettiilerin miktarim ve diizenini etkileyen en Snemli faktor-
lerden birisi de gelecekte beklenen gelirlerin saptanabilme olanag-
dir. Gelirlerin istikrarh ve tahmin edilebilir olmasi, yitksek ve her yil
temettli 6denmesini imkéin dahiline sokabilir. Bu da isletmeleri ser-
maye piyasasinda daha avantajli duruma getirir. Clinkii muntazam
kar 6demeleri, yatinmeilann risk diigiincelerini olumlu yonde etki-
ler. Buna kargin gelirleri dalgalanmalar gdsteren igletmeler, ileride-

(43) Aksu, Y.Z: Entwmklungsnoghchkmten der Tiirkischen Finanzmarkte, Nurnberg
1971

(44) Dogan, B: Fmansman (Temettii Politikas1), 1.Y.E. Yaym , Ankara 1974
(45) Ertiirk, H: Anonim Sirketlerin Finansmaninda Kar pohtlkasmm Onemi, Aka-
demi Dergisi, B.L.T.I.A. Yayim, C: II, No. 2, Eyliil 1973, s. 945
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ki karlarin1 da saptamayacaklarindan gelirlerinde ilerideki diisme
olasihgini gdzoniinde tutarak karlarin biiyilk bir kismim1 dagitma-
ma yoluna gidebilirler (46).

424.5 — Yasalar

TTK 446 maddesinin 1'inci fikrasina gore, anonim sirketler her
yil elde ettikleri karin 1/20’sini 6denmis ana sermayenin % 20’sini
buluncaya kadar yedek akge olarak ayirmak zorundadirlar. Bundan
bagka yine TTK ilgili maddesi gereginue dagitilabilir kirin %5'i te-
mettli olarak dagitildiktan sonra geri kalan bolimiin %10'luk kis-
m1 ek yedek akge olarak tutulur,

Yukarida belirlenen kanuni yedek akgelerden baska kanunun
ayrilmasm istege biraktigi yedek akgeler de vardir. Bu tiir yedek
akge ayrilmasimin kisitlamip kisitlanmamas: da dagitim pohtlkasml
etkiler.

Acik yedek akceler diginda gizli yedek akge ayirmak yoluyla
da isletmenin kar politikas: bigimlendirilebilir. TTK 458 maddesi bu
olanag1 saglamaktadir.

4246 — Yonetimde Egemenlik

Ozellikle biiyiik pay senedi sahiplerinin ydnetim kurulunda tem-
sil edildikleri anonim sirketlerde, daha ucuz olabilecek yeni pay se-
nedi ihrac1 yoluyla finansman yerine otofinansmana gidildigi goril-
mektedir. Bu yola, igletmenin yatirim olanaklarini kisitlamakla bir-
likte, igletmenin bagkalarinin kontrolii altina girmesini engelleme51
yoniinden &ncelik taninmaktadir.

5 — SONUC

Isletmelerin kar dagitim politikalarim etkileyen etkenler y&niin-
den yapilan kuramsal incelemede, sermaye piyasasina agik ve kapall
kuramsal incelemede, sermaye piyasasina agik ve kapali isletmeler
arasinda ozellikle isletme amaclar: ve finansal alternatiflerin kar da-
gitimina etkisi yéniinden bazi benzerlikler bulunmakla beraber, ser-

(46) Bayar, D: Finansman..., a.gk., 5. 24
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maye piyasasina acik igletmelerin kar dagitimi kararlarini daha ras-
yonel esaslara dayandirdiklar: sdylenebilir, Bﬁ'ttir isletmele_rde, pay
senedi sahiplerinini davranglar ile ilgili baz1 varsayimlardan hare-
ket etmek suretiyle optimal bir otofinansman veya temettii derece-
sinin bulundugu sonucuna wvarilabilir.

Buna karsin, sermaye piyasasina kapali isletmelerin sah_lplermm
diistincelerine hakim olan ve kantitatif bicime doniistiiriillemeyen ba-
z1 unsurlar nedeniyle, bu tiir isletmeler icin optimal sayﬂabﬂecek
bir kar dagltlm politikas: olusturmak cok giictiir,

: Her iki tiir isletmenin kar dagltlml hakkindaki kararlam uygu-
lamadaki kosullardan geniis capta etkilenmektedir. Ancak,- sermaye
piyasasina acik igletmelerde etken sayisi.daha fazladir. -
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