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İŞLETMELERiN KAR DAGITIM POLİTİKALARINA 
- - İLİŞKİN BAZI SORUNLAR 

D~ç. _Dr. Yus~ Z. AKSU 

ı. GİRİŞ 

İşletmelerin kar dağıtım politikaları ve bu politikaların oluştu­
rulmasında ortaya .-çıkan serunlar uzÜn bir süreden beri muhtelif bi­
lim dallq.rı arasmda bir tartışma kon usu olagelmiştir. Bu bilimsel 
tartışmanın başlangıç t arihinin, işletmedlik biliminin bağımsız bir 
bilim dalı olarak ortaya çıkışından da eski olduğunu söylemek müriı· 
kündür. ~ 

Konuya yaklaşım açıları değişik olduğundan işletmecilik, milli 
ekonomi ve sosyal politika yönünden varılan sonuçların farklı olma­
sı olağan sayılabilir. Örneğin, <<yüksek» bir kar dağitım oranı, hem 
işletmecilik- hem de milli ekonomi açısından «düşÜndürücü» olarak 
nitelendiirlpıekle ber aber, <<düşük» bir kar· dağıtım _ oranı hakkındaki 
yargılarçla fikir ayrılıkları başgöstermektedir. Düşük bir kar dağı­

tım. oranı bu işletme açısından ·yüksek bir otofinansman oranı anla­
mı taŞıdığından, özellikle fon temininde güçlük çe}Fen işletmelerde 
yegane fon kaynağı olarak yatırımlarm finansmanı için büyük önem 
taşımakta ve çok ~rarlı bulunmaktadır. Buna mukabil, milli ekono­
mi açısınqan otofinans~an yol~yla fon dağılımı, fonlarm en verimli 
alanlara kaymasını engellediğinden sakıncalı görülmektedir. Ayrıca 

otofinansmanın milli ekonomi içindeki monopaHaşma temay ülünü 
hızlandırdığı gerekçesiyle engellenmesi is~enmektedir·. 

Ancak yukarıdaki görüşler etrafında bir fikir birliğinden de söz 
edilemez (1) . Çünkü bazı yazarlar, otofinansmanın yöneticilerin ya­
tırım seçiminde yanılma oranını artırdığı görüşünde oiduklarmdan 

(1) Fettel, J: Die Selbstfir..anzierung der Undernehmung, Zeitschrift für ' Betriebs­
wirtschait (ZFB) , Ekim 1962, s. 553 -
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yüksek bir otofinansman derecesini işletme açısından -da sakıncalı 

bulmaktadır lar. Milli ekonomi açısından da- karşı görüşte olanlar var­
dır. Bu görüş sahiplerine göre «yüksek>> bir kar dağıtım oranı, tüke­
ticilerin harcama isteklerini kamçılayacak ve yatırım için kullanıla­
bilecek fonların tüketime kaydınlmasına yol açacaktır (2) .. 

Yukarıda kısaca b-elirlenen görüşlerin hepsini ortak bir nokta­
da toplamanın olanaksız olduğu açıktır. Esasen sorunun en ilginç yö­
nü de, .bu noktada toplanmaktadır. Sorunlara işletmecilik, milli eko­
nomi ve sosyal politika açısından aynı zamanda yaklaşılarak problem­
ler birbirleri içine_ kenetlenmiş bir biçimde ele alındıkları sürece tat­
minkar bir çözüme vanlamamıştır. 

Günümüzde bu konuda kuramsal çalışmalar ve incelemeler art­
mış ve. konuya yaklaşımlarda da değişiklikler meydana gelmiştir. Ar­
tık sorunlar bir bütün olarak değil, bölümler halinde çözümlenıneye 
çalışılmaktadır. Ancak bu durum, sorunun önemini yitirdiği şeklin­
de yorumlanmamalıdır. Altsine işleyen bir sermaye piyasası kurul~ 

ması için son yıllarda büyük. çabalar harcanan ve anonim şirketlerin 
türlü pedenlerle halka aÇılma yarıŞına giriştikİeri Türkiye'de sorun, 
yeni boyutlar kazanmıştır (3) . 

Halk sektörü olarak adlandırılan ve özel sektörle kamu sektörü 
arasılıda yer alacak olan üçüncü sektörün temel taşlarını oluştur-an 
halka açık anonim şirketlerde uygulanacak kar ve temettü politika­
larının saptanmasında ertaya çıkan sorunlar da, bu konunun önemi­
ni sürdürdüğünü belirten en belirgin kanıtlardır. Ancak buraya ka­
darki açıklamalardan, kar dağıtımının :yalnızca anonim şirketler 

açısından önem taşıdığı sonucuna varılmamalıdır. 
, Kar dağıtım politikasının yukarıda kısaca değinilen çoğulcu yö­

nü, başlangıçta dağıtılan ve dağıtılınayan karlar arasında kurulacak 
dengenin biçiminin saptanmasında ortaya çık~ktadır: Optimal te­
met~ü veya otofinansman politikası var mıdır ve böyle bir politika 
söz konusu olabiliyorsa, bu politika kimin için ve nasıl optimalleş­
tirilecektir? 

(2) Büschgen, H.E: Zum Problem Optimaler Selbstfinanzierungspolitik in betri­
ebswirtschaftlıcher Sicht, Zeitsch·rift für Betriebswirtsehaschaft, 1008, s. 305 

.(3) AnsayJ T: Çağdaş Anonim Şirketlerin Sorunları ve Türk Anonim Şirketleri, 

Ankara 1971, s. 36 
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Biz bu çalışmamızda kar dağıtım politikasını işlet~ecilik açısın­
dan ele alacak ve yukarıda değinilen serunlara çözüm ara~aya ça­
lışacağız. 

-
2. OTOFİNANSMAN ve OPTİMAL KAR DAGITIMI 

KAVRAMLARI 

2.1 - Otofina l)sman 

Otofinansman, işletmenin ken.di gücüyle sermaye yaratması an­
lamını taşır. Burada sermaye, öz sermayede veya yabancı kaynak 
sermayesinde olduğu gibi, dışarıdan sağlanmamış olup, işletmede 

oluşmuş ve gelişmiştir (4) . Otofinansmanı işletme içi fon birikimi 
olarak tanımlamak · olanaklıdır. 

Geniş anlamdaki bir otofinansman kavramının dağıtılınayan 

karlar yanında, gizli yedek akçeleri ve amortisman fonlarını içer­
mesine karşın, bu çalışmada otofinansman kavramı dar aniamıyla 

alınmış ve yalnızca dağıttimayan karlada sınırlandırılmıştır. · 

İster . geniş anlamda alınsın, isterse dar anlamda ycrumlansın, 
otofin.ansman ekonomik alanda çaba harcayan bütün işletmeler için. 
söz konusu olmaktadır. Diğer bir deyişle kar elde eden bütün ku­
rumlarda elde edilen bu karın d~ğıtılmasi sorunu ortaya çıkmakta­
dır. Biz bu çalışmamızda anonim şirketlerin otofinans~an politika­
larınin saptanmasında ortaya çıkan sorunlara ağırlık vermekle be­
raber, şahıs işletmelerindeki kar dağıtımı ile ilgili sorunlara da de­
ğineceğiz. Ancak bu çalışmada izlenecek yol, işletmele-rin hukuki bi­
çimlerine göre de~il, sermaye piyasalarındaki olanaklarına göre ya­
pılacak bir ayırımı gerektirmektedir. Bu nedenle işletmeler, şahıs iş­

letmeleri ve sermaye şirketleri olarak değil, sermaye piyasasına açık 
ve kapalı işletmeler olarak gruplandırılacaklardır (5). 

{4) Yüksel, A.S: Para Bulma ve Kredi !şleri (!şletme Finansma-nı) , 2. Bası, !stanbul 
1971, E. 172 

(5) Gutenberg, E: Gr undlagen der Betriebswirtschaftslehre, B. ıı;ı, Die Finanzen, 
Berlin _ Heidelberg - Newyork 1970, s. 227 
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2.2 - Optimal Kar Dağıtımı 

Bir işletmenin belli bir çalışma döneminde sağladığı kardan ne 
miktarım işletmede alıkoyarak otofinansmana gitmesi veya ortakla­
rına dağıtması gerektiği konusunun tartışılmasında, işletme serma~ 

yesinin optimal · bileşiminin· oluşturulmasında ortaya çıkan sorunla­
ra benzer sorunlarla karşılaşılmaktadır. Ancak burada ana sorun, el­
de ~dilen karın dağıtım ve tekrar işletmede yatırımı arasındaki oran~ 

sal dengenin kurulmasmda toplanmaktadır . 

Konunun c·zelliklerin den birisi de, optimal kar dağıtımı kav.ra­
mmın açıklanmasıyla birlikte, bu optimalliğin kimin için geçerli ola­
cağı sorununa bir çözüm getirilmesi zorunluluğudur (6). Çünkü ki­
şileı·hı ve kurumların çıkarlaı:ı birbiripden farklı olacağınd~n, bu çı-

-karlar paralelinde türlü optimallerden söz edilebilir (7). 

Kar dağıtım karadarını1:1 işletmenin varlıklarına, geli_§me ola­
naklarına ve ödeme gücüne etkisi de gözönünde bulundurulursa, iş-

, letme ile ilgili kişi ve grup}~rın sayısı oldukça kabaracaktır. Örne­
ğin, alacaklıl~, müşteriler, ~tıcılar ve hatta işletmede çalışan işalan­

lar, dolaylı olar,ak ilgili sayilabilirieı·. Buna karşın, ldir dağıtımı ile 
doğrudan ilglli gruh;ı girenleri ise işletme yönetimi, küçük . ve bü-

. yük paydaşlnr ve · potansiyel paydaşlar olarak sınırlandırmak olanak­
lıdır . 

. Bu sınırlandırılmış grup içinde bile, çıkarlar büyük farklılıklar 
gösterdiğinden, hem işletme .yönetiminin, hem de pay senedi sahip· 
leri grubunı.m çıkarlarını bağdaştıracak bir kıitel' saptanması çok 
güçtür. Örneğin , pay senedi sahiplerinin geliderinin e n üst düzeye 
çıkanlmasını esas alan «gelir maksimizasyo-ııu», paydaşların farklı 

marjinal vergi ve kalkütatif faiz oranları, risk sıralamaları ve alter­
natif yatırım olanakları nedeniyle bütün paydaş çıkarlannı içeren 
~ir amaÇ olarak göı;üıımemekte:li!. Yuhrida sayılan unsurları bütün 
paydaşlar için ·değişmez kabul etm~k, sorunu çok basite indirgemek-

• • ......... . . . - # - . • • • 

(6) Gafgen, G: Theorie der Wirtschaftlichen Entscheidung, Tübingen 1963, s. 47 

(7) Henn, R: ·Uber die Stru.ktur Mikroökonomischer Entscheidungs - situationen, 
Zeitschrift für Betriebswirtschaft (ZFB), 1964, s. 508 
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ten ve gerçeklerden uzaklaşmaktan başka bir so!). UÇ sp.ğlamaz (8). 
Yalnızca işletme çıkarla:rını gözö~ünde bulunduran bir· model ise, 

· sçrmaye - yönetim ilişkilerini içermediğinden, soruna bir çözüm ge­
tirmemektedir. 

Buna karşın, gittikçe daha çok t.arafta~ toplayan etpiyasa değeri 
- l . . • 

maksimizasyonun m odelindeJ sermaye piyasasıurlald mevcut ve po-
tansiyel paydaşlarm çıkarlarının optimalleştirilmesi esas alınmakta­

dır. Bu modelden hareket eden .._bir polit ika, paydaşların elinde bulu­
nan pay senetlerinin degerini sermaye 'piyasasında e.n ü st düzeye çı­
karmak suretiyle, sermaye masraflarını mi~imize etmeye yöneliktir. 
Bu politika so~ucu, firma değeri de en ftst düzeye çıkarılmış olmak­
t~dır. Biz bu çalışmamızd-a gerek işletme · yönetiminin ve gerekse 
4aşların çıkarlannı _gözönünde bulundurduğu için pay senetlerinin 
piyasa değerini en üst duzeye çıkarmayı ve sermaye masraflarını en 
a lt düzeye indirmeyi a~aç edinen kar dı\ğıtım politikasının ı optimal 
kar dağıtım politikası ~ olarak nitelendireceğiz. Şahıs 'işletmelerin,de 
de kar dağıtım· po~tikasmın amacı, işletme sahiplerinin. yukarıda be­
lirlenen optimallil{ koşulu n edeniyle varlıklarını. en üst düıeye çı-

karmak olarak belirlenniektaıdir. · 
, .• 

İşletmelerin kar dağıtım polıtİkalarını saptamalarında, sağlanan 
karın otofinansman ve temettü arasında oransal dağılımı yanında, 
sermaye piyasaları ile. ilgili sor unlar da önem kaz_!lllmaktadır. Bu so­
runlar, işletme yönetiminin kar dağıtım kararlarında sermaye piya­
salarında geç erli koşulların ağırlık derecesi ile ilgilidir . Başka bir 
deyişle, işletmelerin kar ·dağıtırru ile . ilgili olarak almış olduğu ka­
rarların, s~rmaye piyasasında firma ve pay degerierin i ne biÇimde 
etkiledikleri sorusun u ceva·plamak gerekir. . 

K ar dağıtım politikasının bu ikinci yönü, özellikle sermaye pi­
Y~~sına ·'dönük işletmeler için · büyük önem .ka~arunaktadır. Çün~ü 
bu' işlet.meİer, uzun vadede sermaye ihtiyaçlarını serm aye piyasasın· 
da gidermek du'rumtinda olduklarından, bıi piyasalardaki söz sahibi . 
k!şi ve kuruluşların . işletmeleri hakkmdaki görüş ve düşüncelerini 
,izlemek ve l:iu piyasalarin koşullarını göz' önünde tutmak zorunda­
"dırlar. ' Ancak bu ilginin, ~yalnızca· emisyon "gücü ' olan sermaye şlr-

(8) Büscbgen, H.E: a.g.k., s. 312 
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ketlerine özgü olmadığı, diğer bütün işletmelerin de konuya eğilme­
leri gerektiği söylenebilir. Çünkü günümüz ekonomilerinde görülen 
«büyüklük» ekonomilerine yöneliş ve yatırımların büyük boyutlara 
ulaşması sonucu doğan sermaye ihtiyacı, şahıs işletmelerini ve ser­
maye piyasasına açık olmayan sermaye şirketlerini de uzuri vadede 
sermaye piyasasına açık anonim şirketlere dönüşmeye itmektedir. 

3. SERMAYE -YÖNETİM İLİŞKİLERİ ve KAR DAGITIM 
POLİTİKASI 

Sermaye piyasası ve bu piyasada geçerli olan koşullar bütün iş­
letmeleri ilgilendirmekle beraber, kar dağıtımı konusunda önemli 
farklar göze çarpmaktadır. Örneğin, şahıs işletmelerinin sahipleri yıl 
sonunda elde edilen karın hangi bölümünün işletmede tutulup, han­
gi bölümün işletme dışında kullanılacağı konusunda kendi değer­

lendirmelerine göre karar alırlarken, özellikle halka açık an'mim 
şirketlerde, bu durum değişiktir. Burada işletmenin hukuki sahiple­
ri, yani pay senedi sahipleri, kar dağıtımı konusunda yalnız kendi dü­
şünce ve eğilimlerini gerçekleştirme ()lanağını çoğu kez bulamamak­
tadırlar. Bunun nedeni de, sermaye şirketlerinin ilk ortaya çıkışla­
rından bu yana geçen zaman zarfında, sermaye - yönetim ilişkilerin­
de büyük değişiklikler olması ve yönetimin sermayeden gitgide ba­
ğımsız hale ~elmesidir (9). 

. . 
Bu bağımsızlaşma kuvvet kazandığı sürece, pay senedi sahiple-

rinin şirketin kar dağıtım politikasına etkisi azalacaktır. Soruna hu­
kuki açıdan bakıldığında, kar dağıtımında yetkili kurulun, pay se­
nedi sahiplerinden oluşan genel kurul olduğu görülürse de, genellik­
le profesyonel yöneticilerden oluşan yönetim kurulunun kar dağıtı­
mı konusundaki önerilerinden dışarı çıkıldığı durumlarla fazlaca 
karşılaşılmamaktadır. Bu nedenle de, bu tip şirketlerde elde edilmiş 
ve aslında pay senedi sahipleri tarafından alınması gerekli öz kay­
nak sermayesi arzı ile bu sermayeye yönelen talep, işletme sahiple­
ri tarafından oluşturulqıamaktadır. Başka bir deyişle, kar dağıtım 

(9) Gutenberg, E: a.g.k., s. 228 
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kararlarına etkili. yeni bir işletme içi organ ortaya çıkmıştır (10) 
Yukarıda belirtilen nedenler ve kararlarda etkili kişi ve organ- . 

lar ve bunların dayandıkları gerekçeler nedeniyle, sermaye piyasa­
sına açık ve kapalı işletmelerin temettü politikalarını ayrı ayrı in-
eelemek yerinde olacaktır. ' 

4. KAR DAGITIM KARARLARlNDA OPTİMALLİI{ SORUNU 

4.1 - Sermaye Piyasasına. Kapalı İşletmelerde Karar Durumu 

K ar dağıtımı aslında karın elde edilmesiyle değil, sağlanan bir 
· karın dağıtılmasıyla ilgili bir eylem olduğundan, kar dağıtımı ilke­
leriyle kar elde edilmesi ilkeleri her zaman aynı şeyler değildir. Ser­
maye piyasasına kapalı işletmelerde kar dağıtımı konusunda> işlet­

me sahiplerinin hem işletme hem de kendi özel çıkarları hakkındaki 
düşünceleri etkili olur. Kişilerin öncelik sırasını belirleyen fonksi­
yon, kişiden kişiye değişiklik gösterdiğinden bu tür kuruluşların kar 
dağıtım politikalaı·ı hakkında genel b ir kuram ortaya koymak çok 
güçtür. 

Yukarıda kısaca değinilen güçlüklere rağmen şahıs işletmelerin­
de kar dağıtım politikas~na etki eden üç önemli etken göze çarpmak­
tadır: 

41.1 Karar Etkenleri 

411.1 - İşletme Sahiplerinin 1\rnaçları 

Bir işletmenin belli bir dönemde elde etmiş olduğu karın, ileri­
ki dönemlerde daha fazla arttırılabilmesi için bu işletmenin finans­
manında kullanılan sermayenin yeterli bir düzeyde bulunması gere­
kir. Sermayenin yeterli olup olmaması da işletme sahiplerinin uzun 
vadeli amaçlarına bağlıdır (ll). Otofinan sman sermayesi, şahıs işlet­
melerinde ve aile anonim şirketlerinde ana fon kaynağını oluşturdu-

(10) Ansay, T: a.g.k., s. 13 
(ll) işletmenin kısa ve uzun vadeli amaçları ve amaçlar arasındaki çatışmalar için 

bkz. Heineİı, E: Das Zıelsystem der Unternehmung, Wiesbaden 1966, s. 49 
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ğundan, karın uzun vadede en \üst düzeye çıkarıl:tı::ıae~'.,.ple­
rin refahının yükse1tilmesi amacı güdüldüğünde ~~~ekleri 
en Ö21emii kaynak olmaktadır. O tofinansmana yö::ı.dii•• genişle­
me halinde değ·il, aynı zamanda da bu gibi işlettrtelerde · ·-satışların 
gerilemesinin durdurulması, üretim ve pazar lama programlarında 

değişiklik. yapılmas.ı veya ustalaştırmaya gidilmesi halinde de kuv­
vet kazanmaktadır. 

411.2 - F inansal. Fon Alternatiflel'i 

Genel olarak her işletmed<! ot ofinansman sermayesi, diğer ser­
maye biçimleriyle relmbet halindedir. Ancak, bu rekabet bazen güç­
lü bazen de zayıf bir görünüm almaktadır. Özellikle sermaye piyasa­
sının bulunmadığı veya iyi işlem~diği ülkelerde işletmelerin büyük 
bir bölümü bu seçim olanağından yoksm:ıduı·la:ı: (12) . Bu durum bü­
tün işletmeler için geçerli olmakla beraber, sermaye piyasas~na çı­

kışı olmayan işletmelerin fon seçme olanakları son der.ece sınırlıdır. 
Bu nedenle, bid işietmenin karşısında bulduğu fon arzı, dağıtım po­
li ti!ms:m etkileyen bir etken olarak ortaya ~ıkı:iıaktadır. 

411.3 -;-- İş!etmc Dışı Kullanma Olanakları 

Şahıs işletmelerinde sağlanan karlar, b u işletme sahibinin v ey a 
sahiplerinin en büyük gelir kaynaklarından birisi oluşturmaktadır 

ve bu nedenle de geçimlerini sürdürmede geniş öiçüde katkıda bu­
lunmaktadır . Bu kişilerin yaşamdan bekledikleri veya h ayat stan­
daı·dı hakkındaki düşünceleri d-eğiştiği takdirde, bu değişikliği fi­
nanse edebilme){ için daha fazla gelire ihtiyaçlan olacaktır. Bu ne­
denle de, elde edilen kal'ların daha büyük bir bölümü işletme salıip­

ierinin özel yaşamlarında kuHamlacaktır. Anca!\:, kişilerin yaşamla­

rında meydana gelecek değişiklikler genel lı lı· kurama tabi değUdiı' . 

Ayrıcc kişilerin te rcihlel'i zaman süreci içinde ıoüı:ekli değişiklild~re 

uğramaktadır. 

(12) Gutenbe:g, E: Gewinnerwendungspolitik, Einfluss der Gewinnvenvendung auf 
das Waclıstum. der Unternehınen, Zeitschrift für Betriebswirtschaft, 1863, s. ı ss 
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Yukarıda değinilen saptama güçlükleri, işletme sahiplerinin iş­
letmenin kendilerine sağladığı geliri özel yaşamlarında kullandıkları 
ve bu durumun kar dağıtımını etkilediği gerçeğini görmemezlikten 
gelmem~e_ yol açmamalıdır. 

Serbest piyasa koşulları içinde çalışan işletmelerin girişimleri, 
büyük riskleri de beraberlerinde getirmektedir. Bu nedenle işletme 
sahiplerinin sağladıkları gelirin bir bölümü veya tamamını daha az 
risk oranı içeren kullanım alanlarına yöneltmeleri olağan Sf\yılır. 

Bu bakımdan kcnut yapımı, pay senedi, tahvil veya arsa alımı için 
yapılacak harcamalar, işletmenin sağladığı gelirin yine işletme için­
de kuli:mıiması ile rekabet halindedir . 

Diğer taraftan sermaye piyasasına açzk olmayan işletme sahip­
hır~nin işletme varlıkianna bağlanan bu fonları tekrar likit hale dö­
nüştürmeleri çok güçtür. Çünkü bu gibi işletmelerin kendilerinin 
veya paylarının alınıp satıldığı bir piyasa yoktur. Bu nedenle bu gi­
bi işletmelerde, işletme sahiplerinin işletmeden sağladıkları gelir­
l~rin bir bölümü kolayca paraya çevrilebilecek değerlere bağladık­
ları görülmektedir. İşletme sahiplerinin bu çabası, aslında işletme­
nin uzun. vadedeki amaçlarıyla çatışma halindedir. 

İşletmede sağlanan gelirin dağıtılıp dagıtllmaması konusunda­
etkili olan başka bir faktör de, İş!etme sahİ!Jlerinin bu gelirleri bir­
birleriyle uzaktan ve yakından risk ilişkisi bulunmayan alanlara 
kaydırmak suretiyle risk dağılımı sağlama yolundaki çabalarıdır. 

Bu yol genellikle büyük bir işletmelere açık olmakla beraber, son 
zamanlarda batı ülkelerinde küçük ve orta i şletmelerin de bu yola 
gittikleri görülmektedir (13). 

Ülkemizde de bu eğilimin, büyük orta işletmeler ve hatta küçük 
işletmeler arasında önem kazandığını izlemekteyiz. Ancak Türkiye­
deki durum, bilinçli bir risk çeşitlendirme politikası sonucu olmak: 
tan çok, karlı . yatırım sahalarının dağılımından ileri gelmektedir. 

Yukarıdaki açıklamalardan işletmede sağlanan karın işletmede 

tutul.masının, işletme dıŞında kullanılma olanaklarıyla rekabet h·a-

(13) Huppert, W: Internationale Indu~triekonzerne, Eine Studie zur Erklarung, 
Systematisierun~ und Quantüizierung ihres Auslandgeschaft.s, Berlin 1966, s. 19 
ve d. 
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linde olduğu sonucunu çıkarmak mümkündür. 
'\... 

Bu kulanım alanları özetle aşağ~daki biçimde sıralamak olanak-
lıdır: 

- İıjletme sahiplerinin özel hayat standartlarını yükseltmek 
için yapacakları harcamalar, 

. - Likidite derecesi yüksek yatırımlara öncelik verilmesi, 
' - Değişik branşlara ve risk gruplarına mensup işletmelere 

yapılacalc iştirakler, 

- Daha az risk taşıyan yatırımlara yönelme, 

41.2 - Tipik karar Alternetifleri 

Kar dağıtımı kararı alı11:ırken işletmelerin içinde bulundukları 
durumların hepsi için geçerli olabilecek genel bir kurarn ortaya 
koymak olanaksızdır. Ancak bu durumlar içinden tipik olarak nite­
lendirilebilecek olanlarının bir değerlerimesini yapmak sorunun ay­
dınlatılması yönünden fayda sağlayacaktır .. Biz bu çalışmada işlet­
meler için tipik olarak kabul edebileceğimiz dört karar durumun­
dan hareket edeceğiz. 

Birinci olarak büyüklüğü, karlılığı ve finansal durumu sahiple­
rinin istek ve beklentilerine uygun olan bir işletmeden hareket edil­
diği takdirde, bu işletmede /elde edilen karın i~letmede bırakılına zo­
runluluğu yoktur. Bu nedenle de, işletmenin kısa ve uzun vadeli 
amaçları ile karın işletme dışındak yatırımlarda kullanılması arasın­
da bir çatışma söz konusu değildir. İşletmenin kredi olanaklarının 
bulunduğu ve genişleme gereği bulunmadığı varsayıldığından, kar­
ların dağıtılması ilk akla gelen yol olmaktadır. Ancak sağlanan ka­
rm dış kaynakların geri ödenmesinde kullanılması, ikinci alternatif 
olarak karşımıza çıkmaktadır. Burada ortaya çıkan scrun, bu alter­
tifin gerçekleşmesi halinde öz kaynak karlılığının ne ölçüde etkile­
neceği sorunudur. Bu sorunun cevabını bize aşağıdaki ifade verecek­
tir{l4) .. 

(14) Gutenberg, E: Die Finanzen .... , a.g.k. , s. 235 
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R F 
re= -= rı ...L.- (rı-k) 

E E 
Burada; 

re Öz kaynak sermayesi karlılığıru, 
R Net karı. 

E Öz kaynak sermayesin i. 
rı Toplam sermaye karlılığıru, 
F Dış kaynak sermayesini, 
k Dış kaynak sermayesi f aizini 

göstermekted ir. , 
Örneğin. (F) ve (E) 50 lYir im. r 1 %20 ve k %16 'olarak kabul 

edilirse. re %24 olmaktadır. Yıl sonlll_?.da biriken kardan 20 birimi 
{F) i , 30 birime düşürmek üzere kullandığımızda re = %21.89 a, 
10 birime düşürdüğümüz t aktirde de r., r 20.4 e inecektir. 

Yukarıda~i örnekte kı1rııı dağıtılmaması, öz kaynak karlılığını 

menfi yönde etkilemektedir. Bu durumda karın dağıtılınaması işlet­

me sahipleri açısından daıUı avantajdır. Bun unla beraber işietme sa­
hipleri dışında işletmenin toplam karlılığına göre daha karlı b_ir alan­
da kullanıla bildikleri takdirde bu yola gidecek) erdir . 

Ancak bu koşulun gerÇekleşmemesi halinde bile , işletmenin oto­
finasman yoluna gideceği kesinlikle söylenemez. Çünkü, burada "Di­
celiksel (kantitatif) olarak sa·ptanamayan diğer faldörlerin etkileri 
ortaya çıkmaktadır. Bu etkenierin girişimcinin düşüncelerinde ka­
zandığı ağırlık) kar dağıtım kararını büyük ölçüde etkilemektedir. 
Örneğin, kişinin hayat düzeyinin yükselmesi, risk dağıtma konusun­
daki kararlılığı veya karını likit tutma arzusu gibi düşünceler giri­
şimcinin tercihlerinde öncelik kazandığı taktirde, düşük dış. karlılık 

oranına rağmen otofinansmana gidilmesi sonucu doğabiilir. 

İkinci olarak uygun gelişme koşullarına sahip, kredi olanakları 
mevcut ve kar eden bir işletmeden hareket edildiği takdirde, geniş­
leme yatırımları için iki kaynaktan fen sağlanması düşünülebilir : 
otofinansman ve kredi. Her iki sermaye türünün de yeteri kadar 
kaynak sağladığı düşüncesinin geçerli olması halinde, işletme sahip­
leri kredi alma yoluna giderlerse, borçlanmanın \iarlılığı arttırıcı 

etkisinden yararlanacaklardır. Buna - karşın, iç faiz oranının dış faiz 
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oranına göre yüksek olması haliinde bile işletme sahiplerinin otofi­
.nansman yoluna gidecekleri şüphelidir. Çünku, kar dağıtım kararı­
na daha önce _ değinilen tercihler büyük ölşüde e tkili olmaktadır. 

Başka bir deyişle, kar kullanış biçimlel'inden hangisinin işletme 

işletme sahiplerine en büyük faydayı sağladığı noktası açıklık ka­
zanmamıştır. 

Üçüncü olar ak, örnek olarak alınan işletmenin gelişme döne­
minde olduğu ve buna karşın bütün sermaye sağlama olanaklarının 

yitirildiği varsayılırsa , otofinansman tek fon kaynağı olarak karşımı­

za çıkmaktadır . İşletme sahipleri bu duruma rağmen otofinansmana 
gitmedikleri taktirde, işletme amacını gerçekleştiremiyeceklerdir. 

Bu durumda alınacak karar, aynı zamanda da işletme politikasma 
ilişkin bir karardır. 

İşletmenin iler ideki kr edi olanaklarını gözönünde bulundurmak 
suretiyle konuya açıklık kazandırılabilir. Bilindiği gib i uzun vadede 
hiçbir işletme kredi kullanmaksızın yaşamını sürdüremez. Ancak 
kredi kullanma olanakları, işletmeden işletmeye farklılık göstermek­
tedir. Bu farklılığın nedeni, gelir ·potansiyeli yanında, öz kaynak 
sermayesi miktarındaki farklılıktır. Öz kaynaklardaki artışa paralel 
olar ak kredi sağlama olanakları da genişler. Kredilerin artması, dış 

kaynak sermayesinin karlılığı arttırıcı etkisi nedeniyle öz kaynak 
karlılığını yükseltecek ve dolayısıyla ileriki dönemde daha büyük 
otofinansman olci.nakları doğacaktır. «Spiral etkisi» olarak adlandırı­
lan bu etkinin sağlanabilmesi, işletme sahiplerinin karı i şletmede 

bırakmalarıyla gerçekleştirilebilir. Bununla beraber , i şletme sahip­
lerinin otofinansman yoluyla işletme dı§ı kullanılmış biçimlerine mi 
yoksa, diğer işletme dışı kullanış biçimlerine mi öncelik tanıyacak­

ları sorusuna yalnızca işletmecilik biliminin araçları ile cevap ver­
mek olanaksızdır. 

Dördüncü bir yaklaşımda kar elde etmekle beraber , son zaman­
larda satışları gerileyen bir işletme örnek olarak alındığında, dura­
da karşılaşılan durumun daha önce incelenen durumlardan daha fark 
lı olduğunu görüyoruz. Kredi ve diğer fon sağlama olanaklarının 
bulunmaması halinde, işletmenin tekrar rekabet edebilecek b ir duru-

• 
ma gelebilmesi için gerekli yatır~mların finansmanında yalnızca oto-
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finansman sermayesinden yararlanılabilir. Çünkü varlığını sürdür­
me çabasında olan işletme sahiplerinin iç karlılığın dış karlılığa 

oranla daha düşük olması durum.unda bile, sağlanan karı da­
ğıtmayıp gerekli yatırımlarda kullanacakları bir gerçektir. Yukarıda 
açıklanan biçimde hareket eden işletme sahiplerinin bu kullanış bi­
çiminden sağladıkları faydanın işletme dışı kullanma olanaklarının 

sağlayacağı faydadan daha büyük olduğu söylenebilir. 

14.3 - Genel Kurarn ve Gerçerliliği 

Aralarında büyük farklılıklar olmakla birlikte yukarıda ele alı­
nan dört karar durumunun,kar dağıtım politikasında genel ·kura­
mın geçerli olmadığı hususudur. Çünkü genel kurama göre İşletme 
sahipleri, iç karlılık oranının dı~ karlılık oranına göre daha düşük ol­
ması halinde karın dağıtılmasına, aksi durumda ise otofinansmana 
yönelmclidirler. Oysa ki, yukarıda ele alınan karar durumlarında iç 
karlılığın dış karlılığa göre yüksek olduğu zaman bile, işletme sahip­
lerinin işletme dışı kar kullanım alanlarına yönelebileceklerini gör­
müştük. Bunun tersini de saptamak mümkündür. Ele alınan karar 
durumlarının ayrıcalıklı -olduğunu söylemek de çok güçtür. 

Diğer taraftan kar dağıtım politikası için genel kuramın geçerli 
olmadığını uygulamadaki örneklerle kanıtlanlak mümkündür. Çün­
kü genel kurarn geçerli olsaydı, büyük, hatta nıonopolist kadarla ça­
lışan işletme sahiplerinin aynı zamanda bu işletme dişında arsa, bi­
na, pay senedi ve tahvil ve lüks tüketim mallarının sahibi olmalarını 

açıklamak olanaksızlaşırdı. Bu nedenle uygulamada ne biçimde ka­
rar alınacağı, karar alma durumunda bulunanların alternatif kulla­
nım biçimlerine verdikleri öncelik derecesine göre değişmektedir. 

Bu durum, en belirgin bir biçimde, işletmenin içinde çalışan serma­
yenin sağladığı karlılığın, işletme dış alternatif karlılığa göre çok da, 
ha düşük olmasına rağmen işletme varlıklarının bir bölümü de iş­

-letme sermayesine katmalan halinde ortaya çıkmaktadır (15). 

Yukanda incelenen karar durumlarını da gözönünde bulundu­
rarak özet olarak denilebilir ki, şalus işletmelerinin ve sermaye · pi­
yasasına kapalı şirketlerin kar dağıtım politikasına önemli ölçüde 

1 
(15) Gutenberg, E: Die Fiııanzen, a.g.k., s. 240 
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belirsizlik egemendir. Bu belirsizliği açıklayabilmek ıçın bu tür iş­

letmelerde, işletme sahiplerinin özel ve iş hayatlarının birbirlerin­
den ayrılm~sındaki olanaksızhğı gözönünde bulundurmak gerekir. 
Söz konusu işletmelerde buradan sağlanan gelider sahiplerinin ana 
geçim kaynağını oluşturmakla beraber) dağıtılsın veya dağıtılmasın 

varlık fonu olarak adlandırabileceğimiz bir fonda toplanmaktadır. 
İşletme sahiplerinin gelirlerini ne biçimde kullandıkları sorusuna ise 
onların fayda fonksiyonları cevap verebilir. Gelirin alternatif kul­
lanım biçimleri arasında mevcut fayda ilişkileri ve · öncelik sıraları, 

işletmedlik hilminin araçları ile kantitatif olarak saptanamaz. Bu 
sorunların açıklanmasında fayda maksimizasyonu prensibi geçerli­
lik kanzanmak+.adır. 

Sermaye piyasasına kapalı işletmelerin kar dağılım sorunlarında 
üç karar alanının iç içe geçmiş dlırumda bulunduğu göze çarpmak­
tadır(16) 

Birinci olarak yıl içinde sağlanan gelirin dağıtım oranının sap­
tanması söz konusudur. Dağıtım 'kararını alma durumun'da bulünan 
kişiler işletmenin yatırım ihtiyaçlarını, bu ihtiyacı giderecek fon kay­
nakları ve bu kaynakların kullanılma olanaklarını bilmektedirler. 
Bu seçenek ve koşullar içersinde karar verme durumunda olan kişi­
lerin alternatifler karşısındaki subjektif tercihleri karın dağılıp da­
ğıtılmaması konusunda etkili olmaktadır. 

Otofinansman yoluyla sağlanan fenların kullanıldıkları yatırım­

larla .ilgili sorunlar, ikinci alanı oluşturmaktadır. Burada önemli 
olan, yatırım politikasının bütün tekniklerinden ve araçlarından ya-

" radanılarak yatırımların öncelik sırası hakkında bir karar. almaktır. 
Ancak bu noktada kar dağıtım politikası yatırım· politikasına' dönüş­
mektedir. 

Kar dağıtım sorununda üçüncü alan, finansman alanıdır. Çün­
kü otofinansman çeşitli fon seçeneklerinden yalnızca birisini oluş­
turmaktadır. 

Burada da kar dağıtım politikasının optimal finansman progra­
mı ile ilişkisi ertaya çıkmaktadır. Burada geçerli olan kantita tif kri­
terlerdir. 

(16) a.g.k., s. · 241 
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Sermaye pİyasalanna kapalı işletmelerin kar dağıtım sorunları­

nın optimal bir çözüme ulaştırılabilmesi için yulmrıda bahsi geçen 
kar dağıtımı, yatırım ve finansman sorunlarının simultane olarak 
ele alınması gerekmektedir. Ancak bu çözüm, sorunun içerdiği kan­
titatif duruma getirilemeyen, unsurlar nedeniyle işletmedlik bilimi­
nin ulaştığı bugünkü aşamada olanaksız görünmektedir. Ayrıca uy­
gulamada geçerli davranış biçimlerine yönelen geniş araştırmalara 

girişilmeksizin ve bu araştırmalar sonucunda bulunan bulgular ina­
nılır bir biçimde kanıtıanmaksızın söz konusu i şletmelerin kar da­
ğıtım politikalarının ana hatlarının bile saptanması çok güç olacak­
tır. Bununla beraber sorunun içerdiği belirsizliklere rağmen otofi­
nansmanın gelişme durumunda olan işletmeler için gelişmenin vaz­
geçilmez bir koşulu olduğu münakaşa göt ürmez bir gerçek olarak 
ortaya çı~maktadır. 

4.2 - Sermaye Piyasasına Açık İşletmelerde Karar Durumu 

42.1 - Sermaye Piyasasına Açık İşletmelerin Özellikleri 

Emisycn gücü olan anonim şirketler dışında kalan işletmelerde, 
yukarıda da açıklandığı gibi, işletme sahipleri, işletmelerinin yarat­
tığı fonları aynı zamanda arz ve tale·p etmektedir ler. Buna karşın 
emisy.on gücü olan işletmelerde arz ve talep arasındakl'bu doğal bağ­
lantının kaybolduğunu görmekteyiz. Bu tür işletmelerde işletme sa­
hiplerinin kişisel tercih ve arzularının dağıtım politikasma etkisi son 
derece smırlıdır. Burada sermaye ve yönetim büyl!k ölçüde birbir­
lerinden ayrıldıklarından, kar dağıtımında yönetim organları söz sa­
hibidirler (1 7). Şahıs işletmeleri ile emisyon gücü olan işletmeler 

arasındaki fark da buradan doğmaktadır. 

Halk a kapalı ve büyük pay sahiplerirün egemen olduğu anonim 
şirketler hariç tutulmak üzere, emisyon gücü olan işletmelerin kar 

1 -
dağıtım politikası yönünden birbirlerine yakın yanları da vardır. Or-

{17) Ka ··gan, H: otofinansman, Tek Bir Firma Yönünden Otofinansman Sebep ve 
Şekilleri Hakkında Bir Deneme, !stanbul 1962, s. 101 
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ne ğİn, ' her iki işletme türünde işletme amaçları ve· finansman alter­
natifleri birer etken olarak ortaya çıkmaktadll' . Ancak finansman al­
ternatifleri yönünden emisyon gücü olan işletmelerin, pay senedi ve­
ya tahvil çıkarma yoluyla daha fazla fon bulma olanakları vardır. 

Genel olarak p~y senedi sahipleri, dağıtılabilir kar paylarının 
sağlayacağı ek gelirin işletme içi karlılığının, işletme dışı alternatif 
karlılığa göre daha yüksek olacağına inanmaları halinde, bu karları, 

işletmede bırakmaya razı olacaklardır (18). Bununla beraber pay se­
nedi sahiplerinin risk . sıralamaları, özel eğilimleri ve vergi dilimleri 
farklı olduğundan bütün pay sahiipleri için geçerİi bir dağıtım ora­
nının saptanması oldukça güçtür. Bu nedenle burada sorun, pay se­
nedi sahiplerinin bu farklı durumun sermaye piyasasında ortak bir 
noktaya getirilmesi ve bu suretle işletmenin uygulayabileceği genel 
bir kar dağıtım politikasının ilkeler~nin saptanması noktasında top­
lanmaktadir. 

42.2 - Kar Dağıtım Politikası ve Sermaye Masrafları 

·Pay senedi ihracı yoluyla sermaye sağlanmasına çaba harcayan 
işletmelerin, bu senetleri alacak olan kişilerin bu işletme hakkındaki 
düşüncelerini gözönünde bulundurmaları gerekir. Farklı bilgi, ter­
cih ve risk yüklenme duygusuna dayanan bu düşünceler," sermaye 
piyasası mekanizması yardımıyla boı·sa kurunda _bir d engeye gelmek­
tedir. Ancak burada, borsa kurunun ne dereceye kadar firma değeri 
hakkında bir fikir verme olanağı · yarattığı sorunu ortaya çıkmakta­

dır. Çünku, borsa kurunun oluşumuna, kar dağıtımı yanında makro 
ve mikro ekonomik, polit ik faktörler, kişisel düşünce ve görüşler, psi-

- kolojik etkenler etki etmektedir. Bununla beraber kısa vadede etkili 
olan bu etkenleri bir yana bırakacak olursak, uzun vadede objektif 
faktörlerin pay senedi değerlemesinde ağırlık kazandığını görmek­
teyiz. Bu objektif faktörleri, pay senedi sahiplerinUn işletmenin ran­
tabilitesi, fin~nsal dengesi ve gelişme olanakları hakkındaki düşün­

celeriyle, kendi risk sıralamaları olarak saymak mümkündür (ll)). 
Özellikle sermaye piyasasınm analizi yöntemlerinin ve haber-

(18) Bayar, D: Finansal Planlamanın İşletmelerde Karar Almadaki -Rolü, Akademi 
Dergisi, C: I,. Sayı: 1 (1972), s. 119· 

(19) Gute.nberg, E: Die Finanzen, a.g.k., s. 244-245. 
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leşmenin geliştiği ülkelerde, pay senedi sahipleri, bu senetierin ge­
tirdiği effektif faizin, aynı risk sınıfına giren alternatiif bir katırımın 
faizinden yüksek olması halinde yeni hisse senedi alacaklardır. Pay 
senedi sahiplerinin alış verişlerinde ölçü olarak kullandıkları bu faiz 
haddi, asgari faiz veya kalkütatif faiz haddi olarak adlandırılır (20). 
Bu faiz oranı uzun vadede beklenen pay · gelirinin} piyasa cari fiya­
tına bölünmesi ile• bulunur: (21). 

E.& 
14=­

Po 
Buradaki semboller aşağıdaki anlamları taşımaktadır : 

k., Asgari verim 
E A Yatırımdan beklehen sürekli gelir 
P 0 Pay senedinin piyasa değeri 

Yukarıdaki formillde ke olarak belirtilen asgari faiz oranı, iş­

letme yönetimi açısından öz kaynak sermayesi maliyetini oluşturur. 
Pay senedi ihraç etme· yoluyla ek finansal fonlar sağlamak ve ser­
maye maliyetini en a lt düzeye indirimek isteyen işletmeler, finans­
man .kararlarında b u hususa ·dikkat etmek zorundadırlar. Sermaye 
masraflarının, muhtemel pay senedi ~ahiplerinin düşüncelerine bağ­
lı olduğu varsayımından hareket edilirse, karın dağıtılıp dağıtılına­
masının sermayedarların alım satım kararlarını ve dolayısıyla pi­
yasa fiyatını ne biçimde etkiledikleri sorusu ortaya çıkmaktadır. Şa­
yet, sermaye sahipleri için karın dağıtılıp dağıtilmaması bir önem 
taşımıyorsa, bu takdirde sermaye masrafları, temettü politikası ve 
pay senedi piyasa fiyatı arasında bir ilişki olmadığı söylenebilir. Bu 
durumda optimal olarak kabul edilebilecek bir temettü politikası da 
söz konusu değildir. Karşıt durumda ise, böyle bir ilişk.i vardır ve 
işletme · yönetimi optimal bir otofinansma n - temettü politikası izle­
mek zorundadır. 

422.1 - Kazanç Yakİaşınii 

Belli bir hesap dönemi içinde sağlanan karın temettü ve otofi­
nansman arasındaki dağılımının piyasa değerine etkisini araş,tırabil-

(20) Solomon, E: İşletme Finansman Teorisi, (Çev.: Turgut Var), Ankara 1971, s. 30 
(21) a.g.k., s. 39 
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rnek için, piyasa değerine etki eden bütün fak törlerin e limine edilmiş 
olması gerekir. Bu nedenle, araştırma için kurulacak modelde önem· 
li bazı varsayımlardan hareket etmek zorunlu bir ihale gelmektedir. 
Örneğin, kar dağıtım politikasına pay geliri açısından yaklaşan görüş, 
mükemmel bir sermaye piyasasından hareket etmektedir. Piyasanın 
mükemmelliiği ~oşulu, tam haberleşme ve' yatırımcıların u ssal -dav­
ranış biçimlerini de içermektedir (22) . Bundan başka m odel, a:Ynı 

risk sınıfına ait işletmeler için belirlilik koşulları altında geçerlidir. 

Yukarıdaki varsayımlar altında otofinansmana gidildiği takdir­
,de, pay senedi sahipleri sağlanan toplam gelirin başlangıçta ancak 
bir bölümünü elde edeceklerdir. Paydaşların, karın bir bölümünden 
vazgeçmeleri, işletmenin . sermaye fonlarında bir büyümeye yol aça­
caktır. Modelde belirlilik koşulu olduğundan · işletmede tutulan her 
~ar payı, pay senedi değerinde aynı oranda bir artışa ·yol açacaktır. 
ilke olarak, işletme karın·ı dağıtmadığı ve yatırımların finansmanın­
da kullandığı oranda, işletmenin sermay_e fonu genişle~ektedir. 

Sermaye piyasasında mük~mmellik koşulu olduğundan, pay se­
nedi sahipleri bu değer artışını her ari paraya dönüştürebilirler. Bu 
n edenle pay senedi sahipleri açısından karın temettü veya değer ar­
tışı biçimin de ellerine geçme si arasinda bi~ 'fark ,y oktur. Karın ger­
çekleşm·e biçimine karşı pay .senedi sahiplerinin gösterdikleri bu 
kayıtsızlık nedeniyle, kih:ın dağıtılıp dağıtılınaması hisse senedinin 
piy asa değerini etkilemeyecektir . AYııı ısekilde sermaye masrafları da 
dağıtım biçim inden bağımsız olacaklardır . 

Modelin özel koşulları altında herhangi bir anonim şirket pay 
senedinin piyasa değeri, devre sonlarında ödenen temettülerin peşin 
değerleri ile pay senedinin devre sonunda beklenen iskonto edilmiş 
piyasa değerine eşittir (23): 

ı 
Pt = ---- (Dt + Pı+ı) 

(1 +k.,) 

(22) Miller, ·M.H. - Modiglianı, F : Di.vidend Policy, Growth and V.aluation of Shar es, 
.Journal. of Business Vol. 34 OS61) . s. 411, Kaynak: Gutenberg, E: A.g.k., .s. 247 . 

(23) Tekok, O: Yatırım .ve Finansman Kararlarının Finans Fonksiyonu !çindeki Ge­
lişimi, Ankara 1973, s. 99 
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Burada ' 

Pt P ay senedinin piyasa değerini, 
k e İskonto oranını (piyasa faiz oranı) , 
D < t zaman periyodunun sonuı-ıda pay senedi başına ödene­

cek temettü miktarını, 

P t+ 1 : t + I zama!l periyodunda pay senedinin ~ari fiyatını gös­
termektedir. 

Firmanın cari değeri (V) ise, t =O zamanında mevcut pay se­
nedi s·ayısı (N0 ) ın Pt ile çarpımı sonucunda or taya çıkmaktadır. 

Vt =- P t· No 

Sorusuna uzun vadede bakıldığı takpird~ bir h isse senedinin 
bugünkü · değeri , pay senedi ·sahiplerinin ilerideki temettü ve pay 
senetlerindeki değer artışından doğan gelirlerini iskonto ettikleri faiz 
oranıyla belirlenmektedir. Kar veya gelir tezinin savunucuları, be­
lirtildiği gibi p ay senedi değeri için temettülerin değil karl.arın esas 
olduğunu kabul ettiklerinden, uzun vadede pay senetlerinin piyasa 
değeri, işletmenin aynı vadede sağladığı gelirlerin iskonto edilmiş 
halidir. Bununla beraber, otofinansman yoluyla yaratılan fonlardan 
sağlanan gelirlerin, pay senedi sahipleri tarafından b~klenen asgari 
faiz oranına eşit olması gerekir. Söylenenleri Walter fôrinülü (24) 
aracılığıyla sayısal olarak kanıtlamak m ümkündür: 

. Ra -
D+- (E- D) -- R, 

Ve= . 
R, 

Bu formülde: 
V c P ay senedi piyasa fiyatını .. 
D Hisse başına tem~ttü 
Re P iyasa faiz . oranı 
Rn İş karlılİk oranı 
E Hisse başına toplam geiir olmaktadır. 

(24) W alter, J: · Dividend policies and . Coınmon Stock Prices, Journal of Finance; 
Mart 1936, Ö:'Donnell, a.g.k.; s: 124 den. 
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Örneğin, Ra= Re = %20 kabul ettiğimiz takdirde E = 200, 
D= 100. olursa, 

0.20 . 
100--. (200-100) 

0.20 
Ve= -------------------

0,20 

sonucuna varılacaktır. 

100 -l:.1 00 200 
--- = -- = 1000 

0.20 0,20 

Örneği , D = 50 olacak .biçimde değiştirdiğimiz takdirde; 

olacaktır. 

0,20 
50--. (150) 

' 0,20 
Ve=------- = 1000 

0,20 

Diğer taraftan sağlanan kann dağıtılıp dağıtılmaması, ancak 
karlann dağıtılması nedeniyle doğan likidite ve yatırım açığının ser­
maye piyasasından sağ~anacak fonlarla her an kapatılma olanağının 
bulunması halinde pay senedi değe:;:ine _etki etmez. 

Özet olarak denebilir ki, sermaye piyasasında iç ve dış karlılık 
için bir tek faizi oranının geçerli alınası halinde, karın dağıtılıp da­
ğıtılmaması pay senedi değerine etki ·etmez. Bunun sonucu olarak da 
bu koşullar altında optimal bir temettü veya otofinansman derecesi ' ,. .... , --
söz konusu değildir. · • 

422.2 - Temettü Yaklaşımı 

Kazanç veya kar tezi _olarak adlandırılan yul{arıdaki tezin koşul­
larından birisini oluşturan sermaye piyasalarının mükemmelliği var­
sayımından vazgeçtiğimiz takdirde, elde etiiği karın büyük bir bölü­
münü dağıtan bir işletme, planlanan yatırımların gerçekleştirilmesin-

de ihtiyacı olan ek f_onlar bulma da güçlük çekecektir. · 

Bundan başka pay se~etleriu~e beldenen gelir artışının herhan­
gi bir nedenle gerçekleşmesi şüpheli bir hale gelirse, bu durum pay 
senedi sahiplerinin pay senetlerine karşı tutumlarını etkileyecektir. 
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Sermaye piyasasının mükemmelliği koşulunun olmadlğı hallerde, pay 
senedi salıipleri peşin temettü ödemelerini ileride pay senetlerini sa­
tış yoluyla gerçekleştirebilecekleri · değer artışına tercih edecekler­
dir (25). 

Bu nedenle de pay sahipleri, karın dağıtılınaması halinde ileride 
pay senetlerinde meydana gelecek değer artışına, temettülere göre 
daha büyük bir iskonto oranı uygulayacaklardır .. ~yrıca bu iskonto 
oranı karın doğuşundan, pay senedi salıiplerinin eline geçineeye ka­
darki sürede gitgide yükselecektir. Çünkü zaman uzadıkça t emettü 
ile ilgili belirsizlik de artmaktadır '!~ dağıtılan karların oranı sabit 
kaldığı sürece, iskonto oranı da zamana paralel olarak artan riskin 
bir fonksiyonudur (26) 

Ayrıca bu iskonto oranının~ işletmede yatırılan sermayenin kar­
lılığının üzerinde olduğu düşünülürse~ pay senedi piyasa fiyatları te­
mettü ödemelerin gecikme si oranında, veya artan otofinansman ora­
nında düşecektir. Buna karşın işletme karlılığı iskonto oranının üze­
rinde olursa, karın dağıtılınaması pay senetlerinin değerini urttırıcı 
bir etki yapacaktır . 

Bu 'durumu Walter formülüne uygulamak suretiyle aşağıdaki 

sonuçlara varabiliriz. 

a - İşletme Karlılığının İskonto Oranından Büyük Olması Hali: 

Örnek: ı 

Re % 20 

R,. %25 
E 200 
D 50 Ve = 

0.25 
50 ..::!:. (),2o-(200- 50) 

0.20 
= 1187,5 

(25) Gordon, M: The Savin-gs Investment ·and V alu tion· of a Corparation; Review of 
' . . 

Economics and Statistics, Şubat 1965, s. 37-51-

(26) Gutenberg, E: A.g.k., s. 250-251 
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Örnek: 2 , 

Re 
R,. 
E 
D 

%20 
%25 
200 
100 

,. 
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0.25 
100± - - (200-100) 

0.20 
Ve = --------- = 1126 

0.20 

b - İskonto oranının iç karlılıktan büyük olması hali : 
(Rc-R,.) 

(R., >Ra) · 

%25 
%20 
200 
50 

Örnek:- 4 
Re %25 
R.,_ 20 

0.20 
50 .;i:. - (200 - 50) 

. 0,25 
Ve = -------- = 680 

0,25 

0,20 
100 ±- (200-100) -

E 200 · Ve= - 0,25 = 720 

D 100 0.25 

Yukarıda değinilen hususların haricinde işletme, dağıtılan karla­
rı sermaye piyasasından tekrar sağlama olanağına sahip değilse, bu 
takdirde dağıtılınayan karların oransal artışı, yatırım hacminin bü­
yümesi için müsait bir ortam yaratabilir. 

Artan otofinansman fonlarına paralel olarak iskonto oranının bü­
yümesi, pay senedi -sahiplerinin asgari faiz taleplerinin veya başka bir 
deyişle sermaye masraflarının arttığına işarettir. Bu lwşullar altında 
otofinansman derecesin in O'a yaklaştığı noktada sermaye masrafları 
en düşük düzeye erişirler. O ve 1 no-ktaları arasında ise sermaye mas­
rafları sürekli bir artı§ göstereceklerdir. Bu aı-ada sermaye masrafları 
yönünden optimail bir finansman der ecesi söz konusu değildir ve elde 
edilen karın tümünün dağıtılması gerekmektedir (27). 

Ancak pay senedi sahiplerinin herhangi bir kar dağıtım biçimine 
tanıdıkları öncelik sadece yukarıda anlatılan risk anlayışına bağlı de­
ğildir. Aynı zamanda d a mükelleflerin ve:rgi yilideri b urada etkili ola-

(27) Gutenberg, E: Die Finanzen ...... , a.g.k., s. 252 
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bilir. Örneğin, pay senedi satışı yoluyla gerçekleştirilen değer artışı­
nın vergi yükü, temettülere göre daha fazla ise, bu takdirde pay se­
nedi sah~plerinin temettü dağıtılması yolundaki istemleri dah;:t da 
·ağırlık kazanacaktır. Buna karşın dağıtılan kadarla dağıtılmayanlar 
arasında kurumlar ve gelir vergisi yönünden birinciler aleyhin~ bir 
vergilendirme söz konusu oluyorsa, bu takdirde karların işletmede 

tutulması yönünden kuvvetli bir eğilim belirecektir. Bu durum özel- . 
likle büyük pay senedi sahipleri için geçerlidir (28). Bu gruba giren 
pay senedi sahiplerinin elde edÜen karların ileride değer artışı yoluy­
la gerçekleşmesinin içerdiği riske, daha az önem verdikleri söylene-
bili~ (29). . 

yergi etkilerinin yanında, riski azaltan başka bir etken de işlet­
menin, uzun vadede alternatif paydaş yatırımıarına göre daha yüksek 
karlılık sağlamasıdır .. İşletme yönetimi dağıtılınayan karlara, ileride 
hissedarların başka yatırımlardan sağlayabileceğinden daha yüksek 
bir karlılık vadetmek ve bunu gerçekleştirmek durumunda ise, pay­
daşların dirençleriyle karşıla-şmaksızın otofinansmana gidebilir. Bu-­
rada işletmenin karlılığı ile işletme dışında sağlanabilecek karlılık 

arasındaki fark, kriter olmaktadır. 
Yukarıda söylenenleri özetleyecek olursak, temettü teorisyenleı·i­

ne göre, pay senedi sahiplerinin almayı arzularlıkları effektif karlılık 
sadece onların risk sıralarnalarına göre değil aynı zamanda da vergi 
dilimlerine ve özel yatırım olanaklarına göre değişmekted.ir. 

422.3 - Kazanç ve Temettü_ Yaklaşımları Arasındaki Bağlantı 

Yukarıda etraflıca incelendiği gibi, paydaşların işletmenin sağla­
dığı kara ınt yoksa bunun temettü olarak dağıtılan bölümüne mi ağır­
lık verdikleri kop.ı,ısu uzun bir süreden beri tartış~lma~tadır. Pay se­
nedi değeri, kar ve temettü ödemeleı:i arasındaki ilişkileri ortaya koy­
mak için yapılan istatistik araştırmalar, piyasa değerleri ile temettü 
ödemeleri arasındaki ilişkilerin) piyasa değeri ile kazanç veya kar ara­
sındaki ilişkiden daha kuvvetli olduğunu göstermektedir (30) . Ayrıca 

(28) Erimez, R: Şirketlerde Kar Dağıtımı ve Yedek Akçeler, Istanbul 1972, s. 133 
(29) J aaskelainen, V: Growth of Earnings and Divident Distrubation Policy in 

Swedish Journal of Economics, Vol. 69 (1967) s. 184 
(30) Solomon, E: a.g.k., s. 132 
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araştırma ıçın kullanılan istatistik verilerden kısa vadeli spekülatif 
etkileri _ uzaklaştırdığımız takdirde, bu bağlantının daha da belirgin 
bir biçimde ortaya çıkması beklenebilir. Temettü tezini önerenierin 
mantıksal düşünceleri yanında dayandıkları noktalardan birisini de 
bu bulgular oluşturmaktadır. 

Bununla beraber pay senetlerinin piyasa değeri ile temettü öd~­
ıneleri arasındaki korelasyon, kazanç veya kann piyasa değerine etki-

• 1 
si olmadığını kanıtiayacak kadar kuvvetli değildir. Çünkü, işletme-
lerin sağlamış oldukları karın miktarı ile temettü ödemeleri arasında 
zaman zaman çok kuvvetli bir bağlantı söz konusudur. Genel olarak 
işletmenin temettü ödemelerinde hareket noktasını kar potansiyeli 
teşkil etmektedir. Bu potansiyelde uzun vadede meydana gelen. değiş- · 
meler, temettü ödemelerini de etkisi altına alac~ktır. Bunun haricin­
de kısa vadede, elde edilen karlarla ödenen temettüler arasında bir 
paralellik olmayabilir. Karlarda görülen büyük iniş çıkışlara karşın 

temettü ödemelerinde belirli bir istikrar göze çarpmaktadır (31). Ka-

Şekil: 1 

D 
E 

(31) Gutenberg, E: Die Fina~zen, a.g.k., s. 253 
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:rm saptanmasında tesadüfler lle değerleme kriterlerinden arındırıl­
mış olduklarından temettü ödemeleri eğrisi, uygulamada daha düzgün 
olarak gelişmektedir. 

Temettü ödemeleri eğrisinin , kar eğrisinden büyük farklılıklar 
göstermesi özellikle istikrarlı bir temettü .politikası uygulayan anonim 
şirketlerde görülmektedir. İşletmeler uzun vadede değişen temettü 
oranları saptadıkİarından, temettü ödemeleri, yıllık kardan daha ba­
ğımsız bir hale gelmektedir. 

D 
f 

Sekil : 2 

E 
o 

Bugün için birçok anonim şirket temettü oranlarını istikrarlı tut­
mak suretiyle, temettü ödemelerinin tahmininde pay senedi sahipleri 
yönünden çıkabilecek güçlükleri azaltına yoluna gitmektedirler (32). 

1 

Ancak, işletmenin uzun vadede karlarında negatif veya pozitif de-
ğişmeler meydana geldiğinde, temettü dağıtımı da bu gelişimi izle­
mek zorunda kalacaktır. Çünkü uzun vadede karlann azalmaya baş­
laması ve bu durumun geçici olmadığının saptanması sonucunda, işlet­
me, her şeye rağmen, temettü ödemelerinde aynı düzeyde kalamaz. 
Bpyle bir durumda, önünde iki alternatif belirmektedir. İşletme ya 
temettü politikasını kar potansiyeline uyduracak ve her dönem dağı-

(32) Büschgen, H: Die Beurteilung der Aktien nach Dividenden und Gewinnen in 
Wirtschaftsprufung, s. 13, (1965), s. 763 
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tıl~cak temettü miktarını yeniden saptayacak, ya da temettü öde~e­
lerini daha düşük bir düzeyde istikrarlı olarak sürdürecektir. 

Bu ned~nle Modigliani - Miller'in pay senedi değerine etki eden 
ana etkenin işletmenin kar ve gelişme olanaklarını kapsadığı biçim­
deki görüşleri haklılık kazanmaktadır. Çünkü işletme yönetimi, diğer 
koşullar aynı kaldığı takdirde, temettü ödemelerini, ileride daha yük­
sek kar ve uygun gelişme olanakları görmesi halinde- yükselteceğin­

den, teınettii ödemeleri işletmenin uzun vadedeki kar potansiyeli ve 
gelişme olanaklan hakkında bilgi verirler (33). Bu bilgi işletme yöne­
ticilerinin işletmenin ilerideki gelişimi hakkındaki düşünceleri ile il­
gilidir. Ancak yazarların buradan, kar dağıtımının pay sened değeri· 
ne hiç bir etkisi olmadığı sonucuna varmaları, ikna edici değildir. Çün­
kü işletme yönetimi~in ileriye dönük uygun tahminlel'iyle, pay sene­
di sahiplerinin ileride daha fazla temettü alma ümitleri birleştiği ·an· 
da, onlar ellerindeki pay senetlerini tutmayı veya daha fazla almayı 

kararlaştıracaklardır. Buna karşın, işletme sahipleri işletmenin oto· 
finansman politikasının ağırlık kazanacağını düşünürlerse, ellerindeki 
pay senetlerini satmaya çalışacaklardır. Bu durumda pay senetlerinin 
piyasa değeride düşecektir (34) 

Yukarıda sayılan nedenlerle temettü ödemelerine pay senedi de· 
ğerlemesin~~ -ö~el blr ağırlık v~rilmesi gerği kendiliğinden ortaya çık­
maktadır. Ancak bu pay senedini yatırım yapmak isteyen kişilerin ve 
özellikle kurumların ve büyük paydaşların yalnızca temettü ödemele· 
rine itibar ettikleri görüşüne yol açmamalıdır . Geniş yatırım çevrele­
rinde bugün yapılacak bir otofinansmanın, işletmenin gelir yönünü 
büyük öiçüde etkilediği bilincine varıldıkça, iş-letmenin otofinansman 
politikasına gösterilen anlayış daha da artacaktır. 

Sonuç olarak yatırımcıların pay senedi alım ve satım kararlarına 
' -etki eden ve pay sahiplerinin piyasa değerini belirleyen unsur yal;ıız· 

ca işletmenin kazanç veya yalnızca temettü değildir. Pay· senetlerinin 
piyasa değeri hem işletmenin toplam karınm, hem de bu karın otofi­
nansman ve temettü arasındald bölümünün 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.g.k., s. 254 
(35) Solomon, E: a.g.k., s. 132 . 
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. . 
·42.3 - Optimal Finansman ve Te~~ttü Derecesi 

İşletmenin toplam kazancr, temettü oranı, pay senetlerinin piya­
sa değeri ve sermaye masrafları arasındaki ilişkiler üzerindeki şimdi­
ye kadarki açıklamalardan da çıkarılabileceği gibi, pay senedi değeti 
için toplam işletme karı esas ~abul eqild~ği .takdirde, optimal otofi­
nansman derecesi veya temettü .politikası diye bir şey söz konusu ol­
mamaktadır .. Buna karşın dağıtılan karın işletmede tutulana göre .. da­
ha yüksek değerlendirilmesi halinde pay senedi d~ğeri, artan otofi­
nansman oranına paralel bir düşüş göstermej:{te ve burada pay senedi 

' . . 
değer, otofinansman derecesinin O'a yaklaştığı noktada en .alt diizeye 
erişmektedir. Ancak bı.i durumun gerçekleşebilmesi içiniki koşulun 

• ı . 

varlığı gerekmektedir. Birincisi işletme içi karlılıkla, pay .. senedi sa-
hipleri tarafından istenen asgari faiz oranının eşit olması, ikincisi ise, 

_işletmenin yatırı~ hacminin karın bölünümünd'eri etkilenmemesi. 

Yukarıda belirtilen kuramsal yaklaşımlarm geçerliliğini yine ku­
ramsal olarak 'saptayabilmek için, pay senedi sahiple!inin işletmeniıı 
belli bir kar dağıtım politikası karşısındaki tutumolanaklarını incele­
mek gerekir. Biz bu çalışmamızda iki kutupsal durumdan hareket ede­
rek bir çözüme ul~şmayı deneyece~z. 

Birinci durumda, işletmenin sağladığı ka·zancın tamamının dağı­
tıldığı varsayılmıştır. Sermaye masraflarının gelişimi yatırımcı kişi ve 
kurumların karın bölünümü konusundaki düşüncelerine göre değişe­

ceğindeİı, burada iki olasılık doğmaktadır. Yatırımcılar değerlendir­
melerinde ya sadece - örneğimizde sağlanan k?ra eşit olan - temettü 
miktarını gözönünde bulunduracaklar, y·a da kararların . bu durumun 
işletmlmin uzun vadedeki gelişimi için yaratacağı etkileri de hesap­
lamalarına. katacaklardır. Birinci durumda, pay seıı:edi değeri, yalnı~­
'ca temettü miktarının ·bir _fonksiyonu olmakta, ikinci durumda ise da­
ha başka görüş ve düşünceler pay senedi değerinin oluşumuna etkilj 
·olmaktadır. 

Örnek olarak alınan işletmenin yönetimi, ileride doğabilecek ·bir 
zararın karşılanması için bir yedek akçe ayırmamıştır. Ayrıca işletme 

kısa vadede geri istenebilecek borçlarını otof!nansman yoluyla ikame 
etme yoluna gi_tmeniiş ve bundan başka 'ileride par .senedi ihracı yo­
luyla öz kayıiak sermayesi sağlanması ve uzun vadeli kredi alma ola-
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nakları kısıtlanmıştıı; (36) . ÇünRü her iki tür sermaye arttırımının ön 
koşullarından birisi de, otofinansman yoluyla öz kaynak hacminin ge-- . 
nişletilmesidir. Bütün bunlardan başka, söz konusu işletme, kendisi-
nin ilerideki '!!elişme olanaklarını da kısıtlamış ve hatta teknolojik ge- ' 
lişmeyi izlerneyeceği için varlığını tehlikeye_düşürmüş olmaktadır (37). 

Yukarıda kısaca sıralanan sakıncalar yatırımcılar yönünden 
önemli sayılmıyorsa, ancak bu takdirde pay senedi değeri yalnızca 
temettü ödemeierinin bir fonksiyonu olarak kabul edilebilir. Buna 
karşın yatırımcılar bu şekildeki ·bir dağıtım politikasının işletme ve 
dolayısıyle kendi çıkadarıyla çatıştığı kanısına vanrlarsa) yeni pay 
senedi almaktan vazgeçecekler ve hatta ellerindekileri satacaklardır:. 
Bu durumda pay senedi değeri düşecek ve .sermaye masrafları yük-. 
sek bir düzeye ulaşacaktır. 

Piyasa fiyatı üzerindeki başkı piyasa şe~faflığına paralel olara~. 

daha da artabilir. Başka bir deyişle potansiyel ve mevcut sermaye­
darların piyasa ve işletme hakkındaki bil~leri arttıkça, karın tümü­
nün temettü olarak dağıtılmasındaki sakıncaları daha iyi değerlen­
'dirme dur~una gelece~lerdir. 

Şekil: 3'de otofinansman derecesi ile pay başın~ sermaye masra­
fı arasındaki ilişki belirlenmeye çalışılmıştır. Apsis üzerinde ot ofi­
nansman derecesi '(S) . ve ordinatta da pay başına düşep. sermaye mas­
rafı gösterilmiştir. OA sağlanan karın tamamen dağıtılması ve pay 
senedi sahiplerinin bu durumu sakıncalı bulmaları halindeki serma-
ye m,asraflarını göstermektedir. .. 

Sağlanan karın tamaniının işletmede tutulması halinde ise, özel·· 
likle küçük pay senedi sahipleri için dağ~tım politikası tatminkar ol·· 
mayacaktır (38). Çünkü onlar 'için, bugün temettü olarak elde ede-ı 

cekleri gelirin değeri, daha . ~leri de yalnız pay senedi satışı yoluyili 
gerçekleşecek olan gelire göre daha yüksektir . . Bu durumda da pay 

. ' 
senedi değerinin düşük ve ·sermaye masraflarının yüksek olduklan 

(36) Büschgen, H.E: Zum Problem ·optimaler, Selbstfenan.zi.encengspolitik ... , a.g.k., 
s. 317 

(37) Fettel, J: a.g.k. ,' s. 558 
(38) Schneider, D: Investition und Finanzierufıg, Lehrbuch der Investitions. Finan. 

zierungs-und Ungewissheitstheorie, 2·. bası;' Opladen"ı971 , -s. 425 . .. 
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kabul edilir. Şe;kil: 3'deki S3D, bu kutupsal durumun seri?aye mas­
ra;flarını ifade etmektedir.· 

o 

· y 
~"'- /ı ı -------- ~- ~ ı 

-- 1 --- 1 

1 ' ·1 
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Şekil : 3 
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ı 
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Yukarıda belirtilen ve ekstrem oldukları kabul . edilen durumlar 
dışında pek çok kar dağıtım olanağı bulunduğu bir gerçektir. İşlet­
menin yıl 'içinde sağladığı karlardan bir bölümünü alıkoyup, diğer 
bölümünü dağıttığı varsayalım . Bunun yanında pay senedi sahiple­
rinin, ~şletmede alıkonan karın işletmenin finansal durumunu ve 
ilerideki kar ·potansiyelini güçlendireceği düşüncesinde olmaları ha­
iinde, pay senetlerine bağlamış oldukları sermayenin daha düşük bir 
effektif faizi ile yetinecelder ve dolayısıyla artan pay senetleri fiyatı 
karşısında sermaye masraflarında bir düşme olacaktır. Bu durum şe-
kil: 3'de S 1B olarak gösterilmiştir. · 

Pay seı;ıedi sahiplerinde bu düşünce egemen olduğu sürece pay 
senedi fiyatlarındaki artış ve buna paralel olarak sermaye masrafla· 
rındaki düşüş devam edecektir. Bu durum Şekıl: 3'de S2C olarak gös­
terilmiştir. Otofinansman için ayrılan fonların pay senetleri sahip­
lerinin yararına olduğu düşüncesinin sona erdigi nokta · S2 olara~ 

belirlenmiştir. Bu noktadan itibaren, kar dağıtımında otofinansman 
lehine gelişınP.ler_. pay senerli sahiplerini, hisse senetlerini elden ç ı· 

kaı·ma yoluna i1ecektir s3 noktasında ~enr,aye rrıa<.rafları s~ nokta­
sına göre da~a yü~sek bir düzey dedir, 01o1inansmana d.::vam edildi­
ği sürece bu artış devam edecektir. 
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Yukimdak( koordinat sisteminde S2 nc.ktası. optiriıaJ otofinans­
man derecesini vermektedir (39). Bu noktada, pay salıipierinin ço­
ğunluğu kar dağıtılmamasını çıkarlanda uygun bulmaktadır. Konu­
ya otofinansman değil, temettü yönünden yaklaşıldıgı takdirde, op­
timal temettü derecesini şöyle ifade etmek olanaklıdır: yukarıdaki 
varsayımlar altında temettü ödemelerindeki artış (~ D) piyasa iskon­
to oranııiın '-:eya sermaye masraflarının artmasına yol açacaktır. 
Çünkü temettü ödemelerindeki artış, şirketin büyüme ve gelişme ola­
naklarını sınırla~dırdığından yatırımcılar pay senetlerini elden çı­
karmaya çalışacaklar ve btı nedertle de pay senedi fiyatlarında bir 
düşüş görülecektir. Elde edilen kfmn dağıtılan bölümünün pay sene­
di değerinde meydana getirdiği bu düşüş, otofinansman .sermayesi­
nin pay_ senedi değerinde · meydana getirdiği artışla karşılandığı sü­
rece temettü ödemelerine ~evam edilebilir (40). Çünkü işletmenin 
amacı yalnızca temettü (D) veya yalnızca temettü dağıtımından son­
raki piyasa fiyatını (P,.) değil, D+Pa'yı en üst düzeye çıkarmak7 

tadır. 

~2.4 - Uygulamada Kar Dağıtım Politikasına Etki Eden 
Etkenler 

ŞimdLye kadarki incelemelerimiz, konuya daha çok kuramsal 
açıdan yaklaşmakta ve pay senedi değerine etki eden kar dağıtımı 
dışındaki diğer bütün etkenierin sab~t olduğunu varsaymaktaydı. 

Ancak uygulamada, varılan bu ideal sonucun ve yapılan varsayım­
ların ne derece geçerli olduğunu ve özellikle vergilendirmenin dağı­

tım politikasını ne biçimde etkilediğinin incelenmesinde yarar var­
dır. 

424.1 - Ortakların Vergilendirilmesi: 

. 
Kuramsal incelemelerimizde_ vergilendirmenin kar dağıtım ka-

rarlarına etkisi gözönünde bulundurulmamıştı. Ancak vergi.lendirqıe 

(39) Gutenberg, E: Finanzen ... , a.g.k., s. 259 
(40) O'Donell, - J. Yüksel, A.S: Para Bulma (Finansman) Seçilmiş Konuları, Ankara 

1970, s. 129 
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gerek işletmenin, gerekse yatırımcıların kararların{ · etkilediğibde~, 
kar dağıtım politikasını sap-tamaya amaç edinen bir modeie dahil 
edilmelidir. Çünkü 'gelirİer üzerirtı;Ie _bir vergİnin kO!J.mas_ı v~ya b~ 
vergi oranının değiştitilmes1, , tliketiın: harcaınaları, tasar:mf ve liki­
dite arasındaki' mübadele dengesini değiştirecektir (41). 

Arienim şirketlerin sagladıkları gelirler, şahıs· işletmelerinde ol­
mayan bir vergiye, kurumlar vergisine tabidir. _Ayrıca ortakların pay 
senetlerinden sağlamış oldukları . gelirler qe gelir vergisine tabi ol­
duklarından, bunlardan gelir vergi;;i tevkifatı yapılma~tadır. 

BirçoK ülkeler?e da,ğıtılan ve dağıtı~mayaiı gelirler arasında ku­
·rumlar vergisi açısından oiir ayırım yapılm_asına ve dolayısıyla te­
mettü veya otofinans;nan pp li tikalarından · birisi ·vergi oranlarıp.ın 
değiştirilmesi suretiyle doğrudan doğruya desteklenmesine karşın, 
Tü~kiye'de böyle pir ayırım söz: konusu değildi~. Dağıtıl~p . dağıtıl­
mamasına . bakılmaksızın vergi oranı %25 olarak saptanmıştır. ,Hal­
buki örneğin Federal Almanya'da dağıtılan kazançlar % l5, dağıtıl­
İnayan ~a~ançlar · ise %51'lik bir kurumlar ,vergisi oranına tabıdir. 
Uygulanan tek oran nedeniyle ülkemi~d_e kurumlar vergisinin ta­
rafsız · oıauğunu ve kar bölünümünü etkilemediğini söyleyebiliriz. 
· · Buna karşılık aynı taraf::;ızlığın gelir ·vergisi yönünden sağlandı­
ğr söyleneme~: Ülkemizde VUK'na göre % 20 olarak saptanmış buJu­
nan vergi tevkifatı uygulaması sonucunda, özellikle gelirleri yüksek 
vergi dilimine giren ortaklar.ın çoğunlukta bulunduk~arı ımonim şir­

ketlerde, otofinansmanın desteklendiği söylenebilir. Çünkü dağıtıl­
mayan karlar üzerindeki kurmlar . ve gelir vergisi yükü %40 civarın­
da ~almasın.a karşın, karın dağıtılmasında bu yük, baZı hallerde 
% 5Q ~ 60 hatta %10'e _çıkabilir (42). 

424.2 '"":'": Sermaye ~iyasasının Durumu 

· An~nim şirketlerin dağı tım po li Ükalarına etki -. e dep. en . önen:ıli 
etkenlerde~ oiİ'isi de . se~maye piyasasının durumudur.: :?ermaye pl- . 
yasas~ ~r~edilel! !o~la_ı:ıp >s.ımrh olduğ.ıı ve bu piya~ın iyi işlemediği 

(41) Büyüke~n~ Y:. Yergi 'Jtesirlerin.i_n Mik{o _tktis.at- Analizi, · E.t:T,t'.A. Xayım,. 
No,: . .71/p7ı s ... 32 

(42) Erimez, R: a.g.k., ~.-J3Ş .: r __ 
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ülkelerde, ·'otofinansriıan! maliyetine bakılmaksızın im ÇOK başvuru­
lan finans~an ·biÇimi olmaktadir ( 43). Özeiiikle teknolojik gelişme­
nin gerektirdiği sermaye ihtiyacının yanında normal bir büyüme hı­
zını 'gerçekleştirme nurumunda bulunan işlemenin gelecekte fonla- · 
ra ihtiyacı büyük olacaktır. Bu durumdaki bir_ işletme karlari te­
mettü olarak · dağılma yerine işletmede tutmayı seçecektir ( 44). 

:... . . • . . .... 

·-
·+ · 424.3 - · Nakit· ~ışları ve Likidite Durumu:_ 

Temettüler genellikle nakit olarak ödenir. Ancak bilançoda- be­
yan edilen kar ve nakit akımı aynı şeyler değildirİer. Başka bir de­
yişle kar görünmesine rağmen' temettü ödemelerini" karşılayacak ka­
dar para kasada b'uıulımayab_ilir.- Diğer taraftan işletmecin serma­
ye bileşimindeki yüksek borç oranı da faiz. ödemeleri yoluy-la llkidi­
teyi ters yonde· etkileyebilir. Ayrıca vadesi gelen borçların geri öden­
mesi de n31kit kaybına yol açacaktır ( 41>) . 

Hangi nedene dayanırsa dayansın işletmenin likidite durumu, 
kar dağıtım kararını etkilemektedir. Likidite güçlükleri içinde bulu­
nan bir işletme, şayet bu güçlük geçici ise temettü ödemelerini erte­
leyebilir veya yeniden borçlanmak _suretiyle ödemede bulunabilir. 
Bu güçlüğün sürekli olması halinde ise, otofinansmana gitmek zo-
runlu bir hale gelmektedir. - . 

'424.4 - Gelecekte Beklenen Gelirin Düzenliliği · 

Temett.üler in mi]ftarın:ı ve düzeİüni etkileyen en önemli f aktör­
lerden birisi de gelecekte beklenen gelirlerin saptanabilme olanağı­
dır. Gelirlerin istikrarlı ve tahmin edilebilir olması, yüksek ve her yıl 

temettü ödenmesini imkan dahiline sokaqilir. Bu da işletmeleri ser­
maye piyasasında daha avantajlı duruma getirir. Çünkü muntazam 
kar ödemeleri, yatırımcıların- risk düşüncelerini olumlu yönde etki­
ler ::: Buna karşın · gelir~eri dalgalanmalar gösteren işletmeler, ileride- . 

----~---. · - ·. ' .. 
(43) ~su, . Y.:z: · Entwic~lungsnöglichkeiten de:ı; · TUrkischen Finanzmarkte, Nurnberg 

1971 . . . . . ' \ . . ... . _, ' - .... - ;. .. . . 
(44) Dogan, B: Finansman (Temettü Politikası) , t.Y.E. Yayını,, Ankara 1974 · 
(45) Ertürk, H: Anonim Şirketlerin Finansmanında Kar politikasının önemi, Aka-

demi Dergisi, B.t.T.t.A. Yayını, C: II, No. 2, 'Eylül 1973, s. 945 - ~ . 
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ki karlarını da saptamayacaklarından gelirlerinde ilerideki düşme 
olasılığını gözönünde tutarak karların büyük bir kısmını dağıtma­
ma yoluna girlebilirler ( 46). 

424.5 - Yasalar 

TTK 446 maddesinin l'inci fıkrasına göre, anonim şirketler her 
yıl elde ettikleri karın l / 29'sini ödenmiş ana sermayenin %20'sini 
buluncaya kadar yedek akçe olarak ayırmak zorundadırlar. Bundan 
başka yine TT1( ilgili maddesi gereğinue dağ!,tılabilir .karın %5'i te­
mettü olarak dağıtıldıktan sonra geri kalan bölüm ün % lO'luk kıs­

mı ek yedek akçe olarak tutulur. 
1 

Yukarıda belirlenen kanuni yedek akçelerden başka kanunun 
ayrılmasını isteğe bıraktığı yedek akçeler de vardır. Bu tür yedek 
akçe ayrılmasının kısıtlanıp kısıtlan~aması da dağıtım politikas~nı 
etkiler. 

Açık yedek akçeler dışında gizli yedek akçe ayırmak yoluyla 
da işletmenin kar politikası biçimlendirilebilir. TTK 458 maddesi bu 
olanağı sağlamalüadır. 

424.6 - Yönetirnde Egemenlik 

Özellikle büyük pay senedi sahiplerinin yönetim kurulunda tem­
sil edildikleri anonim şirketlerde, daha ucuz olabilecek yeni pay se­
nedi ihracı yoluyla finansman yerine otofinansmana gidildiği görül­
mektedir. Bu yola, işletmenin yatırım olanaklarını kısıtlamakla bir­
likte, işletmenin başkalarının kontrolü altına girmesini engellemesı 
yönünden öncelik tanınmaktadır. • 

5- SONUÇ 

İşletmelerin kar dağıtım politikalarını etkileyen etkenler yönün­
den yapılan kuramsal incelemede, sermaye piyasasına açık ve kapalı 
kuramsal incelemede, sermaye piyasasına açık ve kapalı işletmeler 
arasında özellikle işletme amaçları ve finansal alternatiflerin kar da­
ğıtımına etkisf yönünden bazı benzerlikler bulunmakla beraber, ser-

(46) Bayar, D: Finansman ... , a.g.k. , s. 24 
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maye piya'sasına açık işletmelerin kar dağıtımı kararlarını daha ras­
.yonel .esaslara dayandırdı.kları söylenebilir. J?~ tür -i~letmele~4~. pay 
senedi sahiplerinini davrahışlim i'le ilgili bazı vars-ayımlardan hare­
ket etmek suretiyle optimal bir otofinansİnan veya teirıettü. derece-
sinin bulunduğu sonucuna varılabilir. . 

Buna karşın, sermaye piyasasına kapalı işletm~lerin .sahipl~~inin 
düşüncelerine hakim qlan ve kant itatif..biçime dönüştürülemeyen ba­
zi unsu~lar nedeniyle, l?.u tür işletmeler için o.ptln).al .şayılabilece:k 
bir kar dağıtım ·politikası _oluşturma~ çok gÜçtür. . . . · ._ . 

Her ikj_ tlir işietmenin ka~ .dağıtımı hakkındald kararları , uygu­
laqı.adaki koşulla~dan ge~i~Ş ça~ta e~k).lei)mekt,edir_. A.ncak, · sermaye 
piyasasına açık işletmelerde etken say1sı . daha fazladır. · 
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