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OZET

1970’lerden itibaren arastirmacilar, firmalarin neden kar payr &demeleri gerektigi konusu {iizerine
yogunlagmis ve yaptiklari ¢alismalarda firmalarin kar pay1 6deme kararlarina dair farkli 6nerilerde bulunmuslardir.
Bu teorilerin bir kisminda, kér pay1 kararlar1 ve piyasanin buna karsin tepkisi, davranigsal finansa yani yatirimeilar
veya yoneticilerin rasyonel davranislarindan sapma durumuna dayandirilirken; diger kismu ise firmalardaki
davranigsal olmayan kurumsal yonetim {izerine yogunlasmistir. Calismada, kar payi teorileri davranigsal ve
davranigsal olmayan teoriler bazinda ele alinmis ve devaminda s6z konusu teorilerin Tiirkiye’deki uygulanis
bi¢imine yonelik literatiir degerlendirilmesi yapilmistir. Tiirkiye’de kar payi teorileri lizerine yapilan ¢alismalarin
sonuglar1 yabanci literatiirde de oldugu gibi ciddi farkliliklar géstermektedir. Genel olarak elde edilen bulgular,
Tiirkiye’deki firmalarin kar payr dagitim kararlarinin sinyalizasyon, omiir dongiisii ve miisteri etkisi teorileri
etrafinda sekillendigini gostermektedir. Ancak, yapilan ¢alismalarda kar pay1 dagitim kararlarma iligkin net bir
kantya varilamamakla birlikte kar pay1 bilmecesinin devam ettigi goriilmektedir.
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DIVIDEND POLICY THEORIES AND THEIR VALIDITY IN TURKEY- A
LITERATURE RESEARCH
ABSTRACT

Since the early 1970s, researchers have conducted many studies on why firms should pay dividends and have
made different assumptions on dividend decisions. In some theories dividend decisions are assumed based on
behavioral finance, which is defined as the irrational behaviors of investors or managers, while others focus on non-
behavioral corporate governance decisions. In this study, dividend theories are discussed based on behavioral and
non-behavioral theories and the literature review is investigated on the application of these theories in Turkey. The
studies conducted on dividend theories in Turkey show considerably different results as in foreign literature. In
general, while the findings revolve around the signaling, life-cycle and customer effect theories, a concrete
conclusion cannot be made and it is seen that the dividend puzzle continues to challenge researchers.
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GIRIS

Kurumsal finans alaninda, finans yoneticileri, yatirim (sermaye biit¢elemesi) ve finansman
kararlar1 olmak tizere iki yonetim karar ile karsi karsiyadirlar. Sermaye biitcelemesi karari,
firmanin hangi reel varliklar1 edinmesi gerektigi ile ilgili iken, finansman kararlar1 bu varliklarin
nasil finanse edilmesi gerektigi ile ilgilidir. Bununla birlikte, {i¢iincii bir karar, firmanin kar elde
etmeye baslamasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Burada yoneticiler firmanin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi kazanglari yeni yatirnmlarin finansmaninda kullanmak ile tamamen veya kismen
hissedarlara dagitmak arasindaki tercih sorunlari ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bishop vd.
(2000)’e gore yoneticilerin finansal kararlar alma siirecinde, hissedarlarin servetini maksimize
etmek dogrultusunda hareket etmeleri gerekmektedir. YoOneticiler sadece firma kazancindan ne
kadarinin yatirnm i¢in gerekli oldugu sorusunu diistinmekle kalmamali, ayni zamanda

kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki olas1 etkisini de goz oniinde bulundurmalidir (Al-
Malkawi vd., 2010: 171).

Kar payi politikasi, yonetimin temettii kararlar1 alma siirecinde izledikleri yontemi veya
belirli bir ¢izgi dogrultusunda hissedarlara zaman igerisinde yapilan nakit dagitimlarin tutarimi
ifade etmektedir (Lease vd. 2000: 29). Kar payr bilmecesi, 1970’lerden itibaren finans
aragtirmacilarinin odak konusu olmustur. Bu anlamda bir ¢ok arastirmaci tarafindan kar payi
politikasi ile ilgili sorunlari ¢ozmeye ve kurumsal temettii davranisini agiklamaya yonelik teoriler
ve modeler olusturulmustur (Al-Malkawi vd., 2010:172).

Kurumsal finans tarihinin ilk asamalarinda, yoneticiler tarafindan yiiksek ve istikrarl
temettii 6demelerinin énemi fark edilmis ve bu farkindaligin saglanmasinda, istikrarl temettii
O0demelerinin devlet tahvilleri ile olan benzerligi etkili olmustur. Tahvilin diizenli ve istikrarl bir
faiz 6deme Ozelligine sahip olmasindan dolay1 yoneticiler, yatirimeilarin diizenli ve sabit getirili
tahvillere benzer hisse senetlerini tercih ettiklerini gézlemlemislerdir. Genelde sermaye
piyasalarinda firma performansi hakkindaki yetersiz bilgilerden dolay1 yatirimeilar tarafindan
temettii politikasi, yoneticinin gelecekteki olast performansi hakkindaki goriislerin tahmini i¢in
kullanilmis ve kar payr 6demelerindeki artisin hisse senedi fiyatlarma yansiyarak fiyatlarin
artmasina sebep oldugu diisiiniilmiistiir. Ayrica yatirimcilar tarafindan kar pay1 6demelerindeki
artis firmaya iligkin yiliksek getiri gostergesi olarak algilanabilmektedir. Boylece, firmalarin bu
durumun farkina varmalar ile birlikte, yiiksek getiri potansiyellerini sinyalleme veya hisse
senedi fiyatlarinm ylikseltmek amacli yoneticilerin kéar pay1 6deme olasiliklar1 artmaktadir.

Literatiirde baglica birbirine zit {i¢ grup temettii teorisi yer almaktadir. Sekil 1’de goriildiigi
tizere, bu teorilerin bir kismi artan temettii 6demelerinin firma degerini arttirdigini1 savunurken,
diger goriisler yiiksek temettii 6demelerinin firma degerini azalttigin1 savunmaktadir. Ugiincii
yaklasima gore ise, temettiiler ile firma degeri arasinda herhangi bir iliski yoktur. Ozet olarak,
kar pay1 kararlari ile firma degeri arasindaki iliski {i¢ teori etrafinda sekillenmektedir. Bunlar;
kar payr ddemeleri arttik¢a firma degerinin arttirdigini ileri siiren “eldeki kus teorisi”, kar pay1
O0demeleri azaldikca firma degerinin arttigini ileri siiren “vergi farkindalig teorisi” ve kar pay1
kararlarinin firma degerini etkilemedigini ileri siiren “kar payi iligkisizlik teorisi” dir.
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Ancak kar payi tartismasi bu ii¢ yaklagim ile sinirlhi degildir. Zamanla kar pay1 politikasini1 daha
da karmasik hale getiren baska teoriler de ¢esitli arastirmacilar tarafindan ileri siirtilmiistiir (Al-
Malkawi vd., 2010: 173).

Sekil 1: Kar Pay1 Teorilerinin Firma Degeri Bazinda Siniflandirilmasi

Kar Pay1 Kararlarinin Firma Degeri
Uzerindeki Etkisi A¢isindan Ileri
Siiriilen Ug Grup Teori

|
| | |

/
1.Grup 2.Grup 3.Grup
Artan kar pay1 Artan kar pay1 " " .
R = . N Kar pay1 6demeleri
ddemeleri ile firma odemeleri ile firma Sarini atli
degeri artar degeri azalir firma degerini etkilemez

L[ Eldeki Kus Teorisi] \—[ Vergi Farkindaligi Teorisi L[ Kar Pay1 [liskisizlik Teorisi]

1. KAR PAYI DAGITIM KARARLARINA YONELIK TEORILER

Firmalarin neden kar payr dagitmalar1t gerektigi konusu, 1970’lerden itibaren
arastirmacilarin ilgi alanina girmeye baslamistir. Arastirmacilar sadece firmalarin kar pay1 6deme
nedenleri ilizerinde durmamis ayni zamanda firmalar i¢in farkli yaklagimlar sunmuslardir. Bu
calismada Sekil 2°de goriildiigii lizere kar pay1 teorileri, davranigsal ve davranigsal olmayan
teoriler olmak tizere iki ayr1 bashik altinda ele alinmis ve teorilerden ayrintili bir sekilde
bahsedilmistir.

1.1. Kar Pay1 Dagitim Kararlarina Yonelik Davramssal Teoriler

Modigliani ve Miller (1958) kaldirag iligkisizligi onerisi ve Miller ve Modigliani (1961)
kar pay1 iligkisizlik (MM Teorisi) teorisinden sonra finans ekonomistleri tarafindan kaldirag ve
temettl kararlarinin firma degerini etkiledigi yoniinde teoriler giindeme getirilmistir. DeAngelo
ve Masulis (1980), Kim (1989) ve Miller (1986) kaldirag oran1 ve kar pay1 politikasinin firma
degerini, vergi faktoriinden dolay1 etkiledigini ileri stirmiislerdir. Myers (1984) ve Ross (1977)
ise bu iliskinin bilgi asimetrisinden yani yoneticilerin yatirimcilarin bilmedigi bilgilere sahip
oldugu ger¢eginden kaynaklandigini tespit etmistir. Ayrica Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
One siiriilen ve Rozeff (1982) ile Easterbook (1984) tarafindan gelistirilen temsil maliyeti
teorisinde, kar payr kararlarinda bireysel ve kurumsal yatirnmer farklhiliklarin etkisi
vurgulanmistir (Crutchley ve Robert 1989: 36).
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Ayrica, Black (1976)’in hissedarlarin kar paylarina olan ilgisini ve kar payiddeyen
firmalarin amacini “kar payibilmecesi” olarak nitelendirmesi ile arastirmacilar firmalarin neden
kar pay1 6dediklerine iligkin goriislerde bulunmuslardir. Bhattacharya (1979), John ve Williams
(1985), Miller ve Rock (1985) ve Allen ve Michaely (2003) ¢alismalarinda; hissedarlara yonelik
bilgi sinyalizasyonu ve farkli miisterilerin kar pay1 taleplerini karsilama egilimine dayali goriisler
ortaya atmiglardir. Easterbrook (1984) ise temettiilerin, yoneticiler igin mevcut fonlari
sinirlayarak, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temsil sorunlarimi azaltabilecegini ifade
etmistir. Ancak DeAngelo vd. (2004) ABD'deki temettiilerin giderek say1 olarak azinlikta olan
ve biiyiik tutarlarda kar pay1 6deyen firmalar arasinda yogunlastigini ileri siirerek, sinyalizasyon
ve miisteri etkisinin kar payr politikalarinin esas belirleyicileri oldugu konusunda siiphe
uyandirmistir. DeAngelo vd. (2006) alternatif bir bakis acis1 ile, Jensen (1986) temsil maliyeti
teorisini gelistirerek yatirim firsatlarina dayali 6miir dongiisii teorisini 6ne siirmiis ve optimal kar
pay1 politikasinin, firmanin serbest nakit akislarini dagitma ihtiyacindan kaynaklandigini ifade
etmistir. Ancak Denis vd. (1994) ve Yoon ve Starks (1995)’ 1n elde ettigi bulgular bu goriisiin
karsisinda yer almaktadir.

Ote yandan kar payibelirsizlikerini daha da karmasik hale getiren Fama ve French (2001)
yaptiklar1 ¢alismada, kar payr 6deme egiliminin 1978 ile 1999 yillar1 arasinda 6nemli 6l¢iide
azaldigini tespit etmislerdir. Ayrica elde edilen bulgular, borsada islem goren firmalarin kar pay1
O0deme oranlariin 1978’de %66.5 iken bu oranin 1999°da %20.8’e indigini gostermistir. Fama
ve French (2001), 6deme egilimdeki diisiisiin kismen firma 6zelliklerinden kaynaklandigini ifade
etmisler ancak bu 6zelliklerin kontrol altina alinmas ile bile kar payr 6deme egiliminin énemli
Olctlide diistiiglinii savunmuslardir. Boylece ‘temettii bilmecesi” daha da karmasik hale gelmistir.
Calismanin devaminda, literatiirde en ¢ok yer alan ve 6nem arz eden davranissal kar payi teorileri
kapsamli bir sekilde irdelenmistir.

1.1.1. Kar Pay iliskisizlik Teorisi

MM (1961), kar payipolitikasinin tam rekabet kosullar1 altinda ve vergi belirsizligin
olmadig1 bir ortamda firma degerini etkilemedigini ve firma degerini belirleyen faktorlerin
yatirim politikasi, firmanin kar elde etme giicii ve faaliyet riski oldugunu 6ne siirmiislerdir. Bu
teoride esas varsayim yoneticinin her donem %100 oraninda kar pay1 dagitmasidir (Hussainey
vd., 2011: 59).
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Sekil 2: Kar Pay1 Dagitim Kararlarina Yonelik Davranigsal ve Davranigsal Olmayan
Teoriler

[ Kar Pay1 Dagitim Teorileri ]

[ Davranigsal Teoriler ] [ Davranigsal Olmayan Teoriler ]
Kar Pay1 {liskisizkil Teorisi ] —[ Omiir Déngiisii Teorisi ]
Sinyalizasyon Teorisi

) Artik Temettli Teorisi
Miisteri Etkisi Teorisi -
J —[ Islem Maliyeti Teorisi ]
Eldeki Kus Teorisi

Temsil Maliyeti Teorisi

Vergi Farkindalig1 Teorisi

Catering Teorisi

MM teorisinin diger varsayimlari bu sekilde ifade edilebilir. Birincisi, sermaye piyasasi
etkindir ve vergi-islem maliyetleri yoktur. Menkul kiymet islemlerinde tek bir alic1 veya saticinin
piyasa fiyatini etkileme giicline sahip olmamasinin yanisira tiim alici ve saticilar piyasaya yonelik
tiim bilgilere esit ve maliyetsiz bir sekilde ulasabilmektedir. Ikincisi, dagitilmis karlar,
dagitilmamus karlar, nakdi kar pay1 ve sermaye kazanci arasinda vergi farklihig yoktur. Ugiincii
olarak, piyasa rasyonel yatirimcilardan olugmaktadir. Rasyonel yatirimci hisse senetlerini
iskontolu gelecek nakit akislari ilizerinden degerlendirip her zaman daha fazla kazanci diisiik
kazanca tercih etmektedir ve elde ettigi kazang artiginin, nakdi veya sermaye kazanci olmasi
konusunda kayitsizdir. Dordiinciisii, yoneticiler hissedarlar1 en iyi ve tarafsiz sekilde temsil
etmektedir. Son olarak, piyasada tam belirlilik kosulu hakimdir ve firmalarin yatirim politikasi
ile gelecek nakit akislarina yonelik belirsizlik s6z konusu degildir. Ayrica yatirimei, firmanin
gelecekteki karlilik ve yatirim planini giiven 6lgiitii olarak algilamaktadir ve bu giivence faktori
sayesinde, fon kaynagi olarak hisse senetleri ve tahviller arasinda ayrim yapmaya gerek yoktur.
Bu da firmalarin sadece tek bir tiir finansal araci yani hisse senetlerini kullandiklar1 anlamina
gelmektedir (Pontoh, 2015: 2; Hussainey vd., 2011: 59).

1.1.2. Sinyalizasyon Teorisi

MM kar pay iligkisizlik teorisinde yonetici ve yatirimcilarin firma hakkinda tam bilgiye
sahip olduklar1 varsayimi bazi arastirmacilar tarafindan elestirilmistir. Sinyalizasyon teorisine
gore firmay1 isleten yonetici, firmanin disinda bulunan yatirimcilara gore firma hakkinda daha
degerli ve giincel bilgilere sahiptir. Bu durum yonetici ve yatirimeilar arasinda bilgi asimetrisinin
olusmasina yol agmaktadir.
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S6z konusu asimetriyi kismen ortadan kaldirmak amaciyla yoneticiler kar pay1 dédeyerek 6zel
bilgileri hisse senedi sahiplerine aktarmakla birlikte yatirnmcilara firmanin gergek degerini
yansitabilmektedir (Almalkawi, 2007: 47).

Firma getirisinin kar payipolitikasini etkiledigi goriisii ilk kez Lintner (1956) tarafindan
ileri stirlilmistiir. Lintner’e (1956: 106) gore, yoneticiler firma getirisinin sabit bir oranla arttigin
gozlemledikleri durumda firmanimn kar payr dagitim orani artacaktir. Daha sonra MM (1961)
piyasanin etkin olmadigi sartlarda kar paymin, firmanin gelecek nakit akislari hakkinda bilgi
igerdigini One siirmiistiir. MM’ye gore, kar payindaki artiglarin bilgi igermesinin yanisira 6denen
kar paylarn gelecek donemlerin getiri oram1 hakkinda acik sinyaller vermektedir. Ayrica kar
payindaki artisin yatirimcilar tarafindan gelecek karlilik oranmin yiiksek olacagi seklinde
algilanmasiyla birlikte hisse senedi fiyatlar1t bu duruma karst olumlu reaksiyon
gosterebilmektedir. Ayni sekilde kar payindaki azalma firmanin gelecekteki zayif ve verimsiz
performansi seklinde algilanmaktadir ve hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir. Bu
durum yoneticilerin neden kar payr oranini azaltma kararlarinda isteksiz davrandiklarin
aciklamaktadir. Diger taraftan, kar pay1 dagitimi katlanilan maliyetler agisindan gilivenilir bir
sinyalizasyon araci olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, Bhattacharya (1979) sinyalleme
maliyetinin dis finansman islem maliyeti ile esit oldugunu ileri siirmiistiir. John ve Williams
(1985)’e gore sinyalizasyon maliyeti optimum yatirim kararlarina bagl firsat maliyetidir. Miller
ve Rock (1985)’a gore ise sermaye kazanglart ve kar paylarina uygulanan vergi farkidir (Al-
Malkawi vd., 2010: 186-187). Dolayisiyla sadece uzun vadeli kaynaklara sahip yoneticiler hisse
senetlerinin  asir1  diisik degerlendigine inandiklar1 durumda yatirimcilara  sinyal
gonderebilmektedir. Aksi takdirde yanlis sinyalleme maliyetini kisa vadeli kaynaklardan
faydalanarak telafi etmek miimkiin degildir (Goergen vd., 2005: 4). Kar pay1 dagitimindaki artis,
firmanin uzun vadeli siirdiiriilebilir getiriye sahip oldugu anlamina gelmektedir ve yonetici
dagitilan kar payinin gelecekte elde edilecek getiri ile finanse edilecegine inanmadig siirece kar
pay1 dagitimina baglamayacaktir (Lipson vd., 1998: 44).

1.1.3. Miisteri Etkisi Teorisi

Sermaye piyasasinda bazi yatirimeilar diisiik veya normal orandan vergilendirmeye tabi
tutulan yatirnmcilar olarak, farkli vergi pozisyonlarinda yer almaktadirlar. Easterbrook (1984)
“miisteri etkisi’ni, farkli yatirnmci gruplarinin kar payiddemeleri icin farkl tercihler yapmalari
seklinde tamimlamistir. Dolayistyla yiliksek vergilendirilmis yatirimcilar sermaye kazancini tercih
ederken, diisiik vergilendirilmis kesim ise sermaye kazanci veya pay seklindeki 6demeler
arasinda kayitsiz kalmaktadir (Easterbrook, 1984: 652). Ancak kar paylari, yeni yatirimlardan
elde edilen sermaye kazanglarina gore daha az risk tasimasindan dolayr yatirimcilar igin en
onemli faktorlerden biri sayilmaktadir (Baker ve Haslem, 1974: 1259). Ayrica MM (1961)
yatirimeilarin bir kisminin yiiksek kar payr dagitan firmalar1 ve diger kisminin ise diisiik kar pay1
dagitan firmalari tercih ettigini belirtmistir. Bu farkli miisteri gruplarinin davranis sekli miisteri
etkisi olarak ifade edilmistir.
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Yatirnmceilarin bir kismi sermaye kazancina oncelik taniyarak diisiik kar pay1 6deyen paylari;
diger kisim ise cari kadr payr gelirine odaklanarak yiiksek kar payr ddeyen paylari tercih
etmektedir. Firmanin kar pay1 politikasinin degismesi durumunda, mevcut hissedarlarin bir kismi
kar pay1 beklentilerini karsilayan diger firmalara yonelmektedir ve sonug olarak, firmanin hisse
senedi degerlerinde gecici olarak diisiis meydana gelmektedir. Firmanin uyguladigi yeni kar
payipolitikasint tercih eden yatirimeilar ise, paylarin diisiik degerlenmesi ile paylara olan
taleplerini arttirmaktadir ve firmanin hisse senedi fiyatlar1 tekrar eski seviyesine donmektedir
(Daghi, 2001: 431). Al-Malkawi (2007) ise miisteri etkisini, vergi etkisinden ve islem
maliyetinden kaynaklanan iki farkli grup i¢in degerlendirmistir. Bu durumda yiiksek vergiye tabi
tutulan miisteriler daha az kar pay1 6deyen veya hi¢ kar payr 6demeyen firmalari tercih ederken
islem maliyetini istlenemeyen miisteriler ise cari kar pay1 6demelerini tercih etmektedirler. Diger
taraftan daha az kar payi ddeyen, biiylime siirecindeki firmalar sermaye kazancini talep eden
miisterileri cezbederken yiiksek oranda kar pay1 6deyen olgun firmalar ise kar pay1 seklinde hizli
elde edilen getiriyi tercih eden miisterileri cezbetmektedir (Al- Malkawi, 2007: 46).

1.1.4. Eldeki Kus Teorisi

Eldeki kus teorisine gore, yatirimeilar igin, risk faktdriinden dolayr gelecekteki sermaye
kazancina kiyasla biigiin elde edilecek olan kar paylar1 daha degerlidir (Lintner 1962; Gordon ve
Shapiro, 1956: 109; Walter, 1963: 285; Bhattacharya, 1979: 259). Belirsizliklerin ve bilgi
asimetrisinin hakim oldugu bir ortamda, nakit kar payr ve gelecek sermaye kazanci farkli
degerlendirilmektedir. “Eldeki bir kus ¢alidaki iki kustan daha iyidir” mantigina dayanarak,
yatirimer gelecek nakit akislarindaki belirsizlikler sebebiyle genelde nakit kar payini, sermaye
kazancina tercih etmektedir (Al-malkawi, 2007: 46). Bu teorinin esas varsayimlari; yatirimcilarin
firmanin karhlik durumu hakkinda eksik bilgiye sahip olmast; hisse senedi satisindan elde edilen
sermaye kazancina kiyasla nakit kar paylarina daha yiiksek vergi uygulanmasi; ve kar paylarinin

gelecek nakit akislar1 hakkinda sinyal verme 6zelligine sahip olmasi seklinde ifade edilmistir
(Hussainey vd., 2011: 59-60).

Easterbook (1984)’a gore yatirimci nakit kar paylarimi tiiketim veya hazine bonosu satin
almak gibi harcamalarda kullandig: takdirde eldeki kus teorisi etkili olacaktir. Ancak elde edilen
nakit kar pay1, ayni veya farkli bir firmada yeniden yatirim amagli kullanildigr durumda eldeki
nakit tekrar ayni risk diizeyinde bir yatirim i¢in harcanacaktir. Bu durumda firmanin yatirim
politikasinda herhangi bir degisiklik s6z konusu degil ise eldeki kus teorisi gecersiz sayilmaktadir
(Easterbrook, 1984: 652). Diger taraftan yatirimcilarin nakit kar payi taleplerine iligkin firmaya
baski yapmamalar1 onlarin nakit kar payi i¢in isteksiz olduklar1 anlamina gelmemektedir. Bu
durum, ozellikle hizli biiylime siirecinde, iyi yatirim firsatlarina sahip firmalarda yasalar
tarafindan korunan hisse sahiplerinin gelecekte elde edecekleri kar payr i¢in bekledikleri
anlamina gelmektedir. Aksine yasalar tarafindan korunmayan yatirimeilar yatirim firsatlarinm
dikkate almadan miimkiin oldugu kadar firmadan kéar pay: almaya calisabilmektedir. Bunun
sebebi ise firmanin yanlis yatirnm kararlarindan kaynaklanan sermaye kaybi riski olarak
gosterilmigstir (La porta vd., 2000: 27).
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1.1.5. Temsil Maliyeti Teorisi

Temsil maliyeti teorisi Jensen ve Meckling (1976) tarafindan 6ne siiriilmiis ve Rozeff
(1982) ve Easterbook (1984) tarafindan gelistirilmistir. Temsil maliyeti, yonetim ve hisse
sahipleri arasinda olan ¢ikar ¢atigmasi maliyetidir. Bu durum yonetimin hissedarlarini temsil
etmekten ziyade dogrudan veya dolayli bir sekilde kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettikleri
durumda ortaya ¢ikmaktadir (Ross vd., 2008; Hussainey vd., 2011: 60). Bu teori kar
payiddemelerinin temsil maliyetini diistirdiigiinii, ayn1 zamanda dis finansman ihiyacinin artigina
bagl olarak islem maliyetlerinin de artirilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Ayrica firma ve
yonetim faaliyetlerini denetlemek, temsil maliyetlerini azaltmak ve piyasayr yoneticilerin
pozisyonlarini kotiiye kullanma konumunda olmadiklarina ikna etmede yardimci oldugu fikrine
dayanmaktadir (Manos, 2002: 1-2). MM’nin (1961) “yoneticiler hisse senedi sahiplerinin
milkemmel temsilcisidir ve aralarinda herhangi bir ¢ikar ¢atigsmasi s6z konusu degildir” goriisiine
karg1 bazi arastirmacilar firma sahipleri ve yoneticilerin ayri bireyler olmasindan dolayi bu
goriisiin tartigmaya agik oldugunu iddia etmistir. Yonetici hisse senedi sahipleri i¢in maliyetli
sayilan faaliyetlerde bulunmak zorunda kalabilmektedir. Ornegin, yoneticiler kendilerine asir1
yiiksek getiri saglayan, kar amaci giitmeyen yatirimlar yapabilir veya gereksiz yiiksek yonetim
tazminati gibi hissedarlar i¢in maliyetli sayilabilecek bazi faaliyetlerde bulunabilmektedirdir (Al-
Malkawi, 2007; Hussainey vd., 2011: 60). Ayn1 sekilde Jensen (1986) ve Baumol (1959)
yOneticilerin firma varliklarini kullanarak kendi sahsi ¢ikarlari dogrultusunda ve hissedarlar i¢in
karli olmayan, biiyiime ve ¢esitlendirme gibi yatirim stratejileri izleyebileceklerini ifade etmistir
(Jensen, 1986: 328; La Porta vd., 2000: 3). Jensen (1986) yoneticilerin, yonettikleri firmay1
optimal biiyiiklikten daha fazla biiyiitmeye ve genellikle firma biiyiikligi ile ilgili olan
tazminatlar1 arttirmaya egilimli olduklarini belirtmistir. Dolayisiyla fazla nakit akisina sahip
firmalarda gereksiz yatirim problemi daha da fazla géze ¢arpmaktadir ve yonetici negatif NBD’e
sahip yatirim projelerini kabul edebilmektedir ki bu da temsil maliyetinin artmasina sebep
olmaktadir (Al- Malkawi vd., 2010: 191). Easterbrook (1984) calismasinda bu maliyeti,
yoneticilerin denetim maliyeti ve yoneticiler agisindan riskten kaginma maliyeti olarak ikiye
ayirmustir. Easterbook’a gére bu sorunun ¢oziimii kar payr dagitim oraninin artirilmasidir
(Easterbrook, 1984: 653). Temsil maliyetleri hissedarlar tarafindan karsilandig1 i¢in asir1 yiliksek
serbest nakit akisina sahip firmalarda hissedarlar yiiksek kar payiodemeleri talep etmektedirler
(Hussainey vd., 2011: 60).

Temsil maliyeti i¢in Onerilen diger ¢6ziim yollarindan biri ise yasalardir. Yasalar,
yatirimcilara hissedarlar da dahil olmak {izere, yatirimlarmin yoneticiler tarafindan el
konulmasina kars1 korunmasimi saglayacak bazi yetkiler vermektedir. Bu haklar hissedarlar
arasinda hisse bagina ayni temettiiyli alma hakkindan, yonetici se¢cimi de dahil olmak iizere
onemli kurumsal konularda oy kullanma hakk: ve fiilen tazminat davasi agma hakkina kadar
kapsamaktadir. Ortak hukuk sistemi uygulanan iilkelerde azinlik hissedarlar yasal olarak en iyi
sekilde korunmaktadir. Ancak medeni hukuk iilkeleri ve 6zellikle Fransiz Medeni Hukuk iilkeleri
en zayif korunmalara sahiptir.
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Yatirnmer haklarinin korunma kalitesi firmalardaki miilkiyet yogunluguna ve iilkelerdeki
sermaye piyasalarinin degerlenmesine ve biiyiikliigline yansitilmaktadir. Hissedarlarin daha iyi
korundugu iilkelerde faaliyet gosteren firmalar daha yiiksek oranda kar payiddemektedir. Yasal
olarak korunan hissedarlarin temettiilerini beklemeye istekli olmalarindan dolayi, bu iilkelerde
daha yiiksek biiyiime oranina sahip firmalar, karli yatirim firsatlar1 mevcut oldugu durumda
diisiik biiyiime oranina sahip firmalardan daha diisiik kar payiddemektedir. Ote yandan, az
korunan hissedarlar yatirim firsatlarin1 goz ardi ederek alabilecekleri en yiiksek kar payioranini
talep etmektedirler. Bu anlamda yatirimlarin yanlis tahsis edilmesinin, yatirimcilarin zayif yasal

korunmasindan kaynaklanan temsil maliyetinin bir pargasi oldugu diisiiniilmektedir (La Porta
vd., 2000: 3-4).

1.1.6. Vergi Farkindahgi Teorisi

MM teorisinde etkin piyasa sartlarinda sermaye kazanci ve kar pay1 kazanci arasinda vergi
faktorii goz ardi edilerek bir farkliligin s6z konusu olmadigr ileri siiriilmiistiir. Ancak gercek
piyasa kosullar1 altinda bu varsayim gercegi yansitmamaktadir. Vergi etkisi modellerinde,
yatirnmcilarin kar payiddeyen hisse senetlerinden giivenilir ve yiliksek oranda beklenen getiri
talep ettikleri tahmin edilmektedir. Temettiilere vergi yiikiimliiligi konulmasi, hissedarlarin
vergi Oncesi getirilerini arttirmak icin kar payi talep etmelerine neden olmaktadir. Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’ne gore yatirimcilar temettiilerin gelecekte uygulanabilecek vergi
yiikiimliiliigi nedeniyle kar payr ddeyen hisse senetleri icin daha diisiik fiyat sunmaktadir
(Frankfurter ve Wood, 2002: 112). Bu nedenle kar pay1 getirisi ve sermaye kazanci arasinda
uygulanan farkli vergi oranlar1 farkli miisteri gruplarinin olusmasina yol agmaktadir (Elton ve
Gruber, 1970: 73; Miller ve Scholes, 1978; Baker ve Powell, 2012: 81).

Vergi farkindaligi teorisine gore sermaye kazanglart ve kar payi getirisinin farklh
donemlerde elde edilmesi ve farkli vergi oranlarinin uygulanmasi firma degerini etkilemektedir.
Sermaye kazanglar hisse senedi satildiktan sonra elde edilirken, genelde kar payr kazanglar
donem sonunda belirlenmektedir. Ayrica her iilkede uygulanan ekonomi politikalarindan dolay:
farkl1 vergi oranlar1 uygulanabilmektedir. Ornegin sermaye birikimini tesvik etmek amaciyla kar
pay1 kazanglarina daha fazla oranda vergi uygulanabilmekte veya aksine kar payr dagitimini
tesvik etmek amaciyla dagitilmamis karlara daha fazla vergi uygulanabilmektedir. Bu anlamda
vergi farkliligi teorisi bu farkliliklarin firma degeri lizerindeki etkisini incelemektedir (Ercan ve
Ban, 2010: 263-264).
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1.1.7. Catering Teorisi

Literatiirde yer alan kar payi teorilerine ek olarak, catering kar pay1 teorisi Baker ve
Wurgler (BW) tarafindan 2004 yilinda 6ne siiriilmiis ve bunun {izerine bir¢ok piyasada ampirik
ve teorik galismalar yapilmigtir. Catering, BW teorisine gore piyasada kar payr 6deyen hisse
senedi fiyatlari, kar payr 6demeyen hisse senetlerine oranla daha yiiksek oldugu durumda
yoneticiler kar payr ddeyerek bu karlilik siirecini baglatmaya veya devam ettirmeye calisip ve
aksine piyasadaki yatirimcilarin tercihi kar payr ddemeyen hisse senetlerinden yana ise,
yoneticiler kar pay1 6demeye son vermektedirler (Baker ve Wurgler, 2004: 1125).

Bu teori sadece kar pay1 6deyip 6dememe ile ilgilidir ve nakit kar payindaki degisiklik ve
degisim olasiligi s6z konusu degildir. 2006 yilinda catering teorisi Li ve Lie tarafindan
gelistirilerek nakit kar payr 6demelerindeki artis ile azalis olasilig1 ve degisim orani biiyiikligi
ise bu teoriye dahil edilmistir. Bu ¢alismada 6denen kar paylarindaki artis ve azalig ele alinarak
catering teorisini destekleyen giiclii kanitlar tespit edilmistir (Li ve lie, 2006:295). Catering
teorisi ii¢ temel bilesenden olugmaktadir; Birincisi, psikolojik veya kurumsal nedenlerden dolayz,
eksik bilgiye sahip bazi yatirimcilar, nakit kar payr 6deyen firmalarin hisse senetlerini talep
etmektedir ve bu talep zamanla degisebilmektedir. ikincisi, arbitrajdaki limitler bu talebin kar
payiddeyen ve ddemeyen firmalarin cari hisse senedi fiyatlarini etkilemesini saglamaktadir. Ve
ticlincii olarak, yoneticiler rasyonel bir sekilde yatirnmcinin talebine karsilik vermektedirler.
Burada yoneticiler kér payi politikasina karar verme siirecinde, hizli bir sekilde kar pay1 dagitim
kararinin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisini ve bunun uzun vadede maliyetlerini g6z ontinde
bulundurarak rasyonel bir sekilde degerlendirmektedir (Baker ve Wurgler, 2004: 1127).

1.2. Kar Pay1 Dagitim Kararlarinda Davramissal Olmayan Teoriler

Davranigsal kar payr dagitim teorilerinin yamn sira literatiirde davranigsal olmayan kar pay1
dagitim teorileri de yer almaktadir. Bu boliimde dmiir dongiisii teorisi, artik temettii teorisi, islem
maliyeti teorisilerine yer verilmistir.

1.2.1. Omiir Dongiisii Teorisi

Omiir déngiisii teorisi (life cycle theory), firmalarm bulunduklar1 yasam déngiisiindeki
evrenin firmanin kar pay1 politikasi lizerinde etkili oldugunu 6ne slirmektedir. Genel olarak dmiir
dongiisii her firma i¢in; baslangic, hayatta kalma, biiyiime, gelisme ve olgunluk agamalarindan
olusmaktadir (Garengo vd., 2007: 679). Olgunluk evresindeki firmalar kurumsal ihtiyaglarini
tanimlayabilmekte ve daha iyi performans gostermektedir. Temettii kararlart ile ilgili Grullon vd.
(2002) olgunluk asamasinda olan firmalarin daha fazla kar payr 6demeye egilimli olmalarinin
nedenini; yatirim firsatlarinda diisiis meydana gelmesi, biiylime hizinin yavaglamaya baslamusi,
sermaye harcamalarinin azalmasi ve karlilik oranindaki biiylime ile firma igin biiyiik oranda
serbest nakit akisinin saglanmasi, seklinde ifade etmistir.
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Ayrica biiyiime evresinde olan firmalar ¢ok sayida pozitif NBD (Net Biigiinkii Deger)’e sahip
yatirim projeleri olmasi sebebiyle biiylik oranlarda kar elde etmektedir, yiiksek sermaye
harcamas1 ve diisiik serbest nakit akisina sahiptir ve getiri oraninda hizli bir sekilde biiylime
yasanmaktadir. Bu firmalar biiylimeye devam ettikge, yiiksek rekabet piyasasi kosullari altinda
gecis asamasina girmekte ve firmanin piyasa payi ve karlilik oraninda diisiis yasanmaktadir. Bu
asamada firmalar olgunluk evresindeki firmalar gibi 6zelliklere sahip olmaya baslamaktadir
(Grullon vd., 2002: 421-423). Benzer sekilde DeAngelo vd. (2006) olgun firmalarin, yiiksek
karlilik ve daha az yatirim firsatlarina sahip olmalar1 sebebiyle temettii 6deme egiliminde
olduklarimi ancak gen¢ firmalarin, smirli kaynaklar ve genis yatirim firsatlar1 sebebiyle,
kaynaklar1 temettii olarak dagitmak yerine yeniden yatirnm faaliyetlerinde kazan¢ saglama
egiliminde olduklarini belirtmistir (Budiarso ve Pontoh, 2016: 55; DeAngelo vd., 2006: 228).

Omiir dongiisiiniin kar pay1 politikas1 iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalarda, 6zellikle
kar payr 6deyen firmalarin daha biiyiik, karl ve yeterli diizeyde birikmis kara sahip olduklarini,
ancak kar payr ddemeyen firmalarin karlilik oranmi diisiik ve kiiciik capta firmalar oldugu
belirtilmistir. Bu nedenle bir firmanin biiylime oraninda bir diisiis beklendigi takdirde firma
tarafindan kar pay1 6demelerine baslanacaktir. (Mueller, 1972; DeAngelo vd., 2006; Fama ve
French, 2001: 15; Baker ve Kapoor., 2015: 184). Ayni sekilde Denis ve Osobov (2008) ise
bliylik ve karli firmalarda kar payr dagitim oraninin daha yiliksek oldugunu tespit etmislerdir
(Denis ve Osobov, 2008: 64).

1.2.2. Artik Temetti Teorisi

Artik temettii teorisine gore, firmanin kar pay: kararlari, yatirim politikasinin dogrudan
sonucudur. Burada, firma NBD kuralin1 g6z 6niinde bulundurarak yalnizca geride kalan fazla kar
tutarin1 dagitmaktadir. Bu teoriye gore, bir proje gereken getiri oranindan daha fazla kazang elde
etmedigi slirece, yani proje pozitif bir NBD'e sahip degilse, firma faaliyetlerinden elde ettigi nakit
akislarini firma biinyesinde tutmaktan kaginmaktadir. Artik temettii politikasinin siirekli olarak
uygulanmasi, dogal olarak oldukca degisken kéar payr kararlarina ve bazen sifir temettii
O0demesine yol a¢maktadir. Boyle bir politika gelecekteki temettiilerin tahminini
zorlagtirmaktadir. Ancak yatirnmcilarin degisken temettiilere kayitsiz kalmalar1 durumunda
uygulanabilmektedir. Cogu firmada yatirimcilarin temettii 6ngoriilebilirligi konusundaki acik
tercihleri nedeniyle artik temettii politikasinin uygulanma olasilig1 distiktiir (Baker ve Smith,
2006: 1-2).

Firmalar yiiksek oranda kar pay1 dagittig1 durumda nakit ihtiyacini gidermek amaciyla dis
kaynaklardan bor¢lanmak veya hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalmaktadir. Hisse senedi ihraci
ve bor¢lanma otofinansmana kiyasla daha maliyetlidir. Firmanin kendi faaliyetleri sonucunda
elde ettigi kaynaklarin kullanilmasinin daha diigiik maliyetli olmasi firma degerini arttirmaktadir.
Artik temettii teorisi firmalarda yatirimlarin i¢ kaynaklardan yararlanarak finanse edilmesinden

sonra geri kalan tutarin temettii olarak dagitilmasimi Onermektedir (Brigham, 1986: 541;
Pekkaya, 2012: 193).
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1.2.3. Islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti teorisi ise artik temettii teorisine benzer bir sekilde, diisiik maliyetli ve kolay
erisilebilir i¢ fonlar1 muhtemel yatirnm projeleri icin elde tutmak yerine kar pay1 édemek i¢in
kullanmanin, firmalarda ekstra maliyetlere neden olacagini ve bdylece kar payr 6demelirnden
sonra yatirim gereksinimlerini karsilamak i¢in maliyetli dis fonlara ydnelmek zorunda
kalabililecegini belirtmektedir (Baker vd., 2018).

Coase (1992) islem maliyetlerini, profesyonel yoneticilerin yonetim iglemleri siirecinde
ortaya cikabilecek ve yapilmasi gereken pazarliklar, s6zlesmeler, denetimler, diizenlemeler ve
¢Oziilmesi gereken anlagmazliklarin maliyeti olarak tanimlamustir.

1.2.4. Diger Teoriler

Literatiirdeki temel temettii politikasi teorilerine ek olarak; 6rnegin, basit vergi miikellefi
modeli, diizeltilmis vergi modeli, iki tarafli vergi modeli, vergiden kaginma modeli, asimetrik
bilgi yaklasimi, acenta maliyetleri yaklasimi (vekille yonetme maliyetleri) ve finanslama
kaynagini veya gelir kaynagini doniistiirmenin maliyetli olmasi yaklasimi vb. olmak tizere farkli
teoriler de yer almaktadir. Ancak literatiirde yeterince 6onem arz etmemesinden dolayi bu
calismada s6z konusu teorilerden bahsedilmemistir.

2. TURKIYE’DE KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASI

Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren firmalar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
Sermaye Piyasas1 Kanununa tabidir. Bu kanun kar dagitim politikasina iligkin diizenlemeleri ve
mevzuatlari belirlemektedir. Tiirkiye’de kar pay1 politikasi iki kisimda ele almmustir. Tk zorunlu
temettii ddeme politikas1 1985-1994 yillar1 arasinda uygulanmistir. Ikinci zorunlu temettii ddeme
politikasi ise 2001 yilinda baslatilmis ve 2003 yilinda yeniden uygulanmistir. Esasinda zorunlu
temettii O0demelerinin arkasindaki amag¢ azinlik hissedarlarin haklarin1 korumaktir. Tiirk
firmalari, yiiksek derecede merkez odakli orgiit yapisina sahiptir ve bir grup sirkete bagli, aile
sirketlerinden olugmaktadir. Burada kontrol edici hissedarlar genellikle firmada kontrol gli¢lerini
arttirmak i¢in piramit yapilar veya iki sinifli hisse senetleri kullanmaktadir. Tiirkiye piyasasinda
islem goren firmalarda Kita Avrupa’st Sistemine (Medeni Hukuk) dayali Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) uygulanmaktadir. La Porta vd. (1999) medeni hukuka tabi tilkelerin, yatirimer haklariin
korunmasi bakimindan zayif kaldigini belirtmistir. Ancak Sermaye Piyasas1 Kurulu bu zorunlu
kar dagitim politikasin1 azinlik hissedarlarini cogunluk hissedarlara kars1 korumak amaciyla
uygulamstir. ikinci zorunlu temettii ddeme politikasi ise 2001 yilinda diizenlenmistir. 2001 tarih
ve 24582 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: IV No: 27 sayili "Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Olan Halka Acik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avanst Dagitiminda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig’in dordiincli maddesi “Ortakliklarin esas sdzlesmelerinde
birinci temettii oraninin gdsterilmesi zorunludur.
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Ortakliklarin birinci temettli tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken
yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gegmis y1l zararlarn diisiildiikten sonra
kalan dagitilabilir  kérin %20’sinden az olamaz” seklinde  belirtilmistir
(www.resmigazete.gov.tr). Ayrica bu maddeye gore yonetim kurulunun alacag: kararlara bagl
olarak temettiiler nakit, hisse senedi veya ikisinin karisimi seklinde dagitilabilmektedir. Ancak
2003 yilinda Tirk muhasebe sistemi degismistir. Ayrica 2004 yilinda enflasyon muhasebesi
uygulanmis ve BIST'de islem goren bazi firmalar 2003 yilinda géniillii olarak Uluslararast
Finansal Raporlama Sistemi'ni (IFRS) uygulamaya baslamistir. Finansal raporlama ortamindaki
degisiklikler dikkate alinarak, SPK 2003 yilinda tebligi yeniden diizenlemis ve ayni %20’lik
zorunlu temettii 0deme orani sartt ile 2004 yilinda uygulamistir (Seri XI, no. 25)
(www.spk.gov.tr; Kirkulak ve Kurt, 2010: 40; La Porta vd., 2000: 10). Ayrica BIST'te islem
goren halka ag¢ik anonim ortakliklarda kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise ortaklar
ve kara katilan diger kisiler i¢in belirlenen kar payr dagitim orani firmanin genel kurulu
tarafindan belirlenmektedir (www.borsaistanbul.com).

BIST’te islem goren firmalarinin yiiksek orandaki merkezi miilkiyet yapisinin dogas1 ve
banka odakli finansman 6zellikleri ve iligkileri, bilgi asimetrisinin azalmasina ve bdylece nakit
temettiileri sinyal olarak kullanilma ihtiyacininin énem kaybetmesine yol agmistir. Bunun
yanisira, kati ve zorunlu temettii politikas1 diizenlemelerinin uygulanmasi ise kar payi
sinyalizasyon roliiniin azalmasinda etkili bir faktor sayilmaktadir (Adaoglu, 2000).

SPK 2000 yillarin basinda bankacilik sektoriiniin seffafligin1 ve kalitesini artirmak
amaciyla biiyilk degisiklikler yapmis ve BIST yoneticilerini daha seffaf finansman
uygulamalarina tesvik ederek hisse senedi piyasasina yonlenmelerini saglamistir (IIF, 2005) ve
sonucunda firmalarin temettii kararlar1 dahil olmak tizere kurumsal finans politikalart muhtemel
degisimlere ugramistir. Bununla birlikte, SPK’nin 2003 yilindaki biiytik reformlar uygulamasiyla
daha esnek politika diizenlemeleri saglanmis ve 2009 mali yilindan itibaren, kar payr dagitim
mevzuati kapsamindaki asgari limit zorunluluguna son verilmistir. Odeme oran1 ve zorunlu
asgari temettli 6deme yasasinin kaldirilmasiyla yoneticiler kendi temettii politikas1 kararlarini
verme Ozglrliigiiniie sahip olmustur. S6z konusu gelismelerin, firmalarin temettii politikasi
kararlar1 ve sinyalizasyon roliiniin artmasi lizerine etkili olacagi varsayilmaktadir (Baker vd.,
2018).

Tiirkiye'de kar payr dagitim teorileri tizerine ¢esitli ¢alismalarin yapildigi ve birbirinden
farkli sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Bu anlamda, Baker vd., (2018), anket yontemi
kullanarak yoneticilerin temettii politikasina iligkin goriislerini incelemistir. Anket sonuglari,
sinyalizasyon, catering ve Omiir dongiisii teorilerinin gegerliligini tespit ederken, elde edilen
sonuglarin temsil maliyeti, vergi farkindalifi ve artik temettli politikasini desteklemedigi
goriilmistlir. Ancak Aydogan ve Muradoglu (1998) bedelsiz hisse senedi seklindeki kar payi
ilanlarindan sonra hisse senedi degerlerinde sistematik bir fiyat tepkisinin bulunmadigin tespit
ederken, Batchelor ve Orakcioglu (2003) nakit temettii 6demelerinin firma getirisi tizerinde
onemli bir etkisi oldugunu savunmustur.
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Boylece, temettii ilanindan sonra, daha yiiksek temettii 6deyen hisse fiyatlariin yiikseldigi ve
daha diisiik temettii 6deyenlerin hisse fiyatlarmin diistiigii tespit edilmistir. Diger taraftan,
Giinalp vd. (2010), kar payr dagitim bildirimlerinin yatirimcilar tarafindan negatif bir sekilde
algilandigin1 ve bunun miisteri etkisi teorisi ile ilgili oldugunu tespit etmistir. Buna karsilik, Unlii
vd. (2009) ve Barak ve Demireli (2006) calismalarinda, sirasiyla temettii kararlar1 ve hisse
performansi arasinda ve temettii verimi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Pekkaya (2006) ise, kar pay1 dagitim kararlari ile firma degeri arasindaki iliskiye
yonelik tam bir netligin bulunmadigini ifade etmistir. Karaca (2007) ¢alismasinda, Tiirkiyede
yatirimcilarin genelde yatirim kararlarinda sermaye kazancina onem verdiklerini ve kar payi
dagitim ilanindan sonra, elde etmeleri gereken getiriler gerceklesir gergceklesmez hemen
hisselerini satma egiliminde olduklarini tespit etmistir. Bu durum firmalarin temettii 6demelerini
artirmalari durumunda bile hise senetleri fiyatlarinda artis gerceklesmeyecigini gostemektedir.
Calismada kar pay1 6deme sekillerinin (nakit, bedelsiz hisse senedi veya melez kar pay1) firma
degeri lizerinde etkili oldugu, ancak yatirimcilarin hisse senedi seklinde kar pay1 dagitim ilanina
tepkisiz kaldiklart savunulmustur. Celik (2013) Tirkiye iizerine yaptig1 bir ¢alismada omiir
dongiisii teorisinin gegerliligini tespit ederken, Zeren (2017) kar payr dagitimi ve firma degeri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlanmadigini belirtmistir. Zeren Tiirkiye
piyasalarinin etkin olmadig1 yoniindeki literatiir bulgularina dayanarak elde edilen sonuglar icin
MM kar payi iliskisizlik teorisinin gecgerli olmadigini ve yalnizca miisteri etkisi teorisinin gegerli
oldugunu ifade etmistir. Baker ve kilincarslan (2019) ise Tiirkiyedeki firmalarin kar payi
O0dememeye eglimli olduklarinin nedenini, nakit akisi kisitlamalari, bliylime firsatlari, diisiik
karlilik ve kazang oram ile dis finansman maliyetleri olarak belirtmis ve biiyiik hissedarlarin
temettii 6deme olasiligini ve sikligini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Buda Gursoy
ve Aydogan(1999) ile Yurtoglu(2003) nun Tiirkiye'deki kurumsal miilkiyetin olduk¢a merkezi
oldugu ve ¢ogunlukla, yasal bir “holding sirketi” biinyesinde is gruplarina sahip ailelerin hakim
oldugu seklindeki yorumu ile uyumludur. Caligmada ayrica temettii 6demeyen sirketlerin yasam
dongiisiiniin ilk asamalarinda yani yiiksek yatirim firsatlarina sahip kii¢lik ¢aptaki nispeten daha
geng firmalar oldugunu ve buna karsilik, yliksek karli, olgun ve biiytik dlcekli sirketlerin nakit
temettii 0demeye daha yatkin olduklar1 gosterilmistir. Bu anlamda, elde edilen sonuclara
dayanarak yasam dongiisii teorisinin gecerliliginin tespit edildigi goriilmektedir. Buna karsilik
Aivazian vd. (2003)Tiirkiye basta olmak tizere gelismekte olan piyasalarda, firmalarin ABD'deki
emsallerinden daha yiiksek temettii 6dedigini ileri stirmiistiir.

Kar Pay1 dagitimini etkileyen faktorelere yonelik Al-Najjari ve Kilincarslan (2018), karlilik
ile kaldirag oraninin, biiyiime firsatlarinin, firmanin yas1 ve biiyiikliigiiniin BIST'te islem goren
firmalarin nakit temettii 6deme kararlarini belirleyen firma bazindaki en 6nemli 6zellikler
oldugunu tespit etmislerdir. Calismada, 6miir dongiisii teorisi ile uyumlu olarak; daha karli, olgun
ve daha biiyiik 6l¢ekli firmalarin temettii ddeme olasiliginin daha yiiksek oldugunu, buna kargin
daha yiiksek biiylime firsatlari ve daha fazla borcu olan firmalarin temettii 6deme olasiliginin
daha diisiik oldugu gosterilmistir. Goriildiigi tizere, Tiirkiye’de kar payi teorileri iizerine yapilan
caligmalarin sonuglar1 yabanci literatiirde oldugu gibi ciddi farkliliklar gostermektedir.
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Ancak genel olarak caligma bulgulari; sinyalizasyon, 6miir dongiisii ve miisteri etkisi teorilerinin
gecerliligi lizerine yogunlagmaktadir.

SONUC

Kar pay1 dagitim politikasi, kurumsal finans literatiiriinde en tartismali konulardan biridir.
Son zamanlarda, “yatirimcinin tam rasyonellik varsayimi” nin onem kaybetmesi, “davranigsal
finans” kavraminin ortaya c¢ikmasima yol agmistir. Kar payr kararlarimi igeren ‘“davranigsal
finans” ile ilgili sorular1 daha iyi yanitlayabilmek i¢in bir takim teorik ¢alismalar yapilmis ve bu
caligmalarin ¢ogu, genel kabul gérmiis kurallardan sapmalar olarak tanimlanan anomalilerin,
finansal piyasalarin davranisi izerindeki etkisine yogunlagsmigtir. Bununla birlikte, bu anomaliler
davranigsal olmayan teorilere ilave olarak kar payr kararlarina iligkin vergi farkindaligs,
sinyalizasyon, temsil maliyeti, miisteri etkisi vb. olmak tlizere ¢esitli davranigsal kar payi
politikas1 teorilerinin gelistirilmesine yol a¢mistir. Onlarca yildir devam eden aragtirmalar
sonucunda ortak bir karara varilmamis ve hatta ayn1 yaklagim {izerine yapilan c¢esitli ¢aligmalar
arasinda dahi ciddi anlagsmazliklar oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, bilmeceyi ¢dzmeye
iliskin bazi 6neriler ileri siiriilmiistiir. Ornegin Baker ve Weigand (2014) literatiirde mevcut olan
cok sayida ampirik diizenliligi agiklamak amaciyla daha zengin, daha tiimlesik ve kompleks bir
temettii politikasi teorisinin gelistirilmesi gerktigini savunmustur ve boyle bir biitiinsel modelin,
modern finans teorilerini, firma ve piyasa 6zelliklerini ve ayrica davranigsal ve psikolojik etkileri
birlestirebilecegini ifade etmistir.

Yabanci literatiirde 6zellikle yasal, politik, sosyal ve finansal diizenlemeler agisindan farkl
olan geligmis ve gelismekte olan piyasalar lizerine yapilan ¢aligmalarin farkli sonuglara yol a¢tig1
ve kar pay1 bilmecesini daha da karmasik hale getirdigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ise yabanci
literatiir sonuglarina benzer bir sekilde kar payi teorileri lizerine yapilan ¢aligmalarin birbirinden
farkli oldugu; ancak genel olarak ¢aligmalarin bulgular: sinyalizasyon, dmiir dongiisii ve miisteri
etkisi teorilerinin gegerliligi etrafinda yogunlastig1 goriilmektedir. Bu bilgiler 1s181inda, Miller ve
Modigliani (1961) iliskisizlik teorisinden sonra firmalarin neden kar payr dagittigi sorusunun
onemli teorik tartigmalara konu oldugu ve giiniimiize kadar da devam ettigi goriilmektedir. Bu
alanda yapilan ¢alismalar kapsaminda bazi yaklasimlar (6rnegin Lintner veya Rozeff modelleri)
bir¢ok arastirmaci tarafindan giiclii bir sekilde desteklenmis olsa da, kar pay1 dagitim kararlarina
yonelik net bir kaniya varilmamistir ve kar pay1 politikast hala “temettii bilmecesi” olarak
nitelendirilmektedir.
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