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HISSE SENETLERI IMKB’DE ISLEM GOREN
SIRKETLERIN TEMETTU POLITIKALARI
UZERINE BIR ANALIZ:

NAKIT TEMETTU-SEKTOR DAVRANISI ILISKISi

Mustafa Kemal YILMAZ*

Ozet
Halka agik anonim ortakliklarca (HAAO) pay sahiplerine safi kardan pay alma
hakki verilmesine yonelik olusturulan temettii politikalar: her iilkede sirketten
sirkete degisim gostermektedir. Bu caliymada, Tiirkiye’de IMKB de islem goren
HAAO nakit temettii 5deme politikalarinin gelisimi hem sistem hem de sektor
bazinda incelenmis, yasal diizenlemelerin bu geligmeleri ne yénde etkiledigi
konusu analiz edilmigtir. Calisma, IMKB de islem goren sirketlerin nakit temettii
ddeme politikasinm, girketlere temettii ddeme serbestisinin tanindig1 1995
yilindan sonra ciddi bir degisim gosterdigini, 6zellikle bedelli sermaye artiminda
* ortaya ¢ikan artig sonucunda, net nakit temettii (nakit temettii — bedelli sermaye
arttirimi) 8deme orannun ¢ok ciddi diisiis gostererek % 0 seviyesine geriledigini
ortaya koymustur. Diger taraftan, temettii 5deme orani ile sektdrler arasindaki
iligki ¢ok kuvvetli degildir. Bu amagcla 14 farkli sektdr arasinda yapilan
sektdrlerarasi kargilagtirma sonucunda, diigiik seviyeli pozitif bir korelasyon
bulunmugtur. Sektdrler arasinda ekonomik geligmelere en duyarli sektdr grubu
finansal kuruluglar olup, 6zellikle 2000-2001 yillarinda ekonomide yaganan
‘krizler sonucunda yapilan yeniden yapilandirma siireci temettii ddeme
orani agisindan en fazla bankacilik sektdriinii olumsuz etkilemistir.

I. Giris

Rekabetin gitgide daha ¢ok dnplana ¢iktig1 globallesen diinya diizeni icinde
ulusal ve uluslararasi boyutta faaliyet gosteren sirketler agisindan izlenen kar
dagitimi1 ve temettli politikas: biiyiik Bnem tagimaktadir. Sirkete yeni ortaklarin
katilimini saglamak ve sermaye piyasasi kanaliyla hisse senetlerinin daha
yogun alinip satilmasina imkan vermek isteyen sirketlerin etkin bir temettii
politikas: olugturmasi ve takip etmesi kacinilmazdir. Bu anlamda, temettii
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politikas: sirket stratejisinin belirlenmesinde ve ileriye yonelik adimlar
atilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. :

Birbiriyle iligkili olan birden ¢ok degiskenin dikkate alinmasint gerektiren
temettii politikasi, sirketin ve ortaklarinin yani sira, ¢ogu zaman sirketle
dogrudan iligki icinde olmayan diger kisi ve kurumlar: da yakindan
ilgilendirmektedir. Bu agidan bakildiginda, s6z konusu etkilesim matrisinin
teorik anlamda aragtirilmas: ve optimum temettii politikasinin belirlenmesi
icin analitik ¢oztimler ortaya konulmasi oldukca zor olmaktadir. Bu nedenle,
genellikle temettii politikasi, temettil 6deme karar ile temettli ddemeyip
kazancin tiimiiniin girketin bilylimesini ve yatirimlarini en kolay bir gekilde
finanse etmek lizere yedek akce olarak tutulmas: karar1 arasinda bir tercih
yapilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Sirket yonetiminin temettii politikasint tespit ederken dikkate aldig1 kistas,
sirketin yatirimlarinda kullanacagi sermayenin maliyeti ile bu sermayeye
ulagabilme yetenegidir. Temettii tutar1 veya temettii oraninin tesbitinde,
halihazirdaki mevzuatin alt ve/veya tist simirim ¢izdigi tutar veya oran, temettii
ve sermaye kazanciyla ilgili vergi mevzuati, enflasyon ve kullanilan muhasebe
sistemi gibi ¢evresel faktorler de dogal olarak dikkate almnmalidir. Bu agidan
bakildiginda sirket, bir taraftan faaliyetleri sonucu elde ettigi kar1 ortaklara
yansitma yiikiimliiligiine uymaya caligirken, diger taraftan da sorumluluk
ilkesinin bir geregi olarak, sirketin malvarligmnin korunmas: tedbirlerine bagh
kalacak ve otofinansman dengesini kurmak iizere hareket edecektir.

Bu caligmada, temettii politikasi ¢ergevesinde ozellikle Tiirkiye’de hisse
senetleri IMKB’de islem g&ren sirketlerin takip etmis oldugu nakit temettii
ddeme politikalarimin geligimi ele alinmig, s6z konusu politikalarin sektdrel
farklilagmasi ve bu farklilagmanin yillar itibariyle geligimi analiz edilmeye
calisilmigtir. Caligmanin bundan sonraki kismi bes boliimden 011i§maktad1r.
Birinci boliimde, temettii politikas: konusunu ele alan literatiir caligmalar:
incelenmis, ikinci boliimde diinyada ve Tiirkiye’de temettii dagitim oranlarinin
izledigi genel trend ortaya konmug ve Tiirk Sermaye Piyasasi'ndaki mevzuat
diizenlemeleri incelenmis, lictincil bolimde ¢aligmada kullanilan veri tabani
ve metodoloji agiklanmis, dordiincii béliimde elde edilen veriler 1g181inda ortaya
cikan ampirik sonuglar tartigilmig, son béliimde ise ileriye doniik bir takim
cikarimlarda bulunulmaya caligiimigtir.

IL. Literatiir Cahismasi

Finans literatiiriinde temettii politikalar: ile firma degeri ve sektor iligkisi
konularinda birgok caligma yapilmis elmasina ragmen, bu ¢aligmalarin ¢ogu
temettii politikalarimin firma degeri iizerindeki etkisini ortaya koymak acisindan
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¢ogu zaman yetersiz kalmus ve Black (1976) in dedigi gibi temettii politikasinin
firmanin stratejik gelisim siireci tizerindeki etkisi karmasik bir bulmaca olarak
kalmaya devam etmistir.

Baker ve Powell (1999 ve 2000) tarafindan, New York Stock Exchange
(NYSE)’de kote edilmis 603 sirketin mali igler sorumlularina yonelik yapilan
anket ¢alismasina verilen cevaplarin biiyiik bir yiizdesi, sirketler tarafindan
takip edilen temettii politikasinin firmanin degerini Snemli &lciide etkiledigi
yoniinde ¢ikmus, buna karsilik sektorler arasinda temettii politikasin etkileyen
faktorlerin Onem siralamasi konusunda bir farklilik olmadig: ortaya konmustur.
Baker, Farl elly ve Edelman tarafindan C 1985) yapilan bagka bir caligmada,
§1rketler1n taklp ettigi temettii pohtlkasmm firma degerini etklled1g1 ortaya
konmustur.

Michel (1979) ve Baker (1988) ayr1 ayr1 yaptiklari caligmalarda, firmalar
tarafindan takip edilen temettli politikalarinin sektérler arasinda degisim
gosterdigini tespit etmislerdir. Ho (2003) tarafindan yapilan ve Avustralya ile
Japonya’da faaliyet gdsteren sirketlerin temettii politikalarini inceleyen bagka
bir caligmada da, her iki iilkede de temettii politikasinin belirlenmesinde sektor
etkisinin belirgin bir rol oynadig: tespit edilmistir. Lintner (1956) finans
literatiiriine gegen klasiklesmis makalesinde, ayni sektdrde faaliyet gésteren
firmalarin temettii politikalari ile bazi diger faktorler (satig hacmi, cari kar,
icsel nakit akimi) arasinda pozitif iligki oldugunu ifade etmis, ayni sekitrde
bulunan sirketlerin ayn: kosullarla kargi karsiya olduklarini belirtip, benzer
temettii politikalar izleyebileceklerini 6ne siirmiistiir. Ayni sekilde Michel
(1979) de, 1967-1976 yillar arasinda faaliyet gosteren Amerikan firmalarini
inceledigi caligmasinda, ayni sektorde faaliyet gbsteren firmalarin temettii
politikalarinin benzerlik gosterdigini bulmustur.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003) tarafindan yapilan bir ¢aligma, firmalarin
takip ettigi temettil politikasinin firmanin karlilig1, biiyiikliigi, bor¢ yapisi,
riskliligi ve biiytime hizindan etkilendigini ortaya koymustur. Sekiz gelismekte
olan tilkede faaliyet gosteren firmalarin temettii politikalar ile ABD’deki
firmalarin temettii politikalarinin kargilagtirildigi bu ¢alisma, banka agirlikl
bir sisteme sahip olan Tiirkiye, Zimbabwe, Pakistan ve Hindistan gibi lilkelerde
firmalarin takip ettikleri temettii politikalarinin ABD’deki firmalarin takip
ettikleri politikalara ¢ok az benzerlik gésterdigini ortaya koymustur.! Ayn:
caligmada, bu sekiz iilke i¢inde Tiirkiye’deki firmalarm 1981-1990 yillar:
arasindaki dénemde takip ettigi temettii dagitim oraninin ortalama % 60,
medyan degerinin ise % 62 seviyesinde gergeklestigi, bunun ise diger 7 iilke

! Bu sekiz iilke; Kore, Hindistan, Malezya, Tayland, Zimbabwe, Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye’dir.
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ile kargilastirildiginda oldukea yiiksek oldugu belirtilmistir. Bunun en énemli
nedeni olarak ise, bu dénemde firmalarin karlarinin en az % 50’sini veya
ddenmig sermayesinin % 20’sini (her haliikarda karlarinin % 75’inden fazlas:
olamaz) dagitmak zorunda birakilmasini zorunlu kilan yasal diizenlemeler
gosterilmigtir.

Glen, Karmokolias, Miller ve Shah (1995) tarafindan yapilan ve 7 gelismekte
olan iilkede takip edilen temettii politikalarinin ele alindig: bagka bir caligmada
da, gelismis lilkelerle kiyaslandiginda 'geli§mekte olan iilkelerde firmalarin
agikladig temettii dagitim oranina temettii deme tutarindan daha ¢ok 6nem
verildigi, bunun sonucunda da temettii demelerinin gelismekte olan iilkelerde
daha dalgalt bir seyir izledigi ifade edilmistir. Ayn: ¢aligmada, kendileri ile
miilakat yapilan firma yoneticileri, temettii 6deme kararini verirken kendilerini
etkileyen bir sektdr normunun olmadigini belirtmiglerdir.?

III. Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Gelismeler

3.1 Temettii Politikasmna Iligkin Istatistiki Gelisim

Diinyada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerin
takip etmis olduklar temettii dagitim oranlar ile kazanglar iizerinden dagittiklar
temettii miktari, bagta yasal diizenlemeler olinak iizere girketin yonetim kurulu
tercihleri, uzun vadeli yatirim politikas: gibi icsel ve yasal diizenlemeler ile
hissedarlarin tercihleri, sosyo-ekonomik dengelerde ortaya ¢ikan degisimler
gibi digsal faktorlerden etkilenebilmektedir. Standard & Poors sirketinin her
yil yayinladig: “Global Market Factbook 2003 kitabindan elde edilen veriler
cercevesinde gelismis ve geligmekte olan iilkelerde gerceklesen temettii verimi
ile temettii dagitim oranlarmnin 1993-2002 yillar1 arasinda izledigi gelisim
yiizdesel olarak Tablo 3.1°de gosterilmistir.?

2 Bu yedi dilke; Sili, Hindistan, Jamaika, Meksika, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye’dir.
3 Temettii verimi, hisse bagina diigen temettii miktarinin hisse senedi fiyatina béliinmesi ile, temettii
dagitim orani ise, temettii verimi ile fiyat/kazang orani carpilmak sureti ile hesaplannustir,
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Tablo 3.1: Gelismis ve Gelismekte Olan Baz ﬂlkelerde Temettii Verimi
(TV) ve Temettii Dagitim Oraminm (TDO) Gelisimi (%) (1993-2002)

Ulke 1993 1994 1995 1996 1997
Geligmiy TV [TDO| TV |TDO| TV |TDO| TV |TDO| TV | TDO
Fransa 28 | 67.2| 33 | 87.5| 3.5 90.0f 2.9 |109.6] 2.4 | 65.8
Almanya 25 | 62.0| 3.0 |1173| 3.0 | 684 2.6 | 59.5( 2.1 | 56.9
Italya 1.9 1206.7| 1.8 (119.2| 1.9 | 70.7| 25 | 61.0| 1.7 | 44.0

ispanya 39 | 585| 44 | 91.5| 3.8 | 54.7| 3.0 | 5L6| 2.3 | 552
Ingiltere | 3.8 | 90.4| 44 | 722| 42 | 672| 42 | 659 3.4 | 62.9

ABD 25 | 51.5| 2.8 | 46.8| 2.3 43.0 2.0 | 40.2] 1.6 | 37.8
Geligmekte

Brezilya 0.4 5.0 0.7 921 34 |1234| 2.3 | 334| 39 | 484
Siti 2.7 | 54.0| 24 | 514 3.5 59.9| 39 | 56.9| 39 | 57.3

Polonya 04 | 12.6| 04 521 2.6 182 1.2 | 17.2] 1.5 | 17.1
Yunanistan | 5.8 | 55.1| 54 | 52.9| 6.5 741| 62 | 589| 32 | 55.4

Ulke 1998 1999 2000 2001 2002
Geligmis TV |TDO| TV |TDO| TV |TDO| TV |TDO| TV TDO
Fransa 23 | 580 17 | 56.1| 1.8 | 583 | 2.0 | 37.6{ 3.6 | 83.9
Almanya 21 | 550 | 19 | 532| 2.4 | 566 | 23 | 50.8] 29 | 63.2
Italya 1.3 {489 | 1.5 | 462 1.6 | 469 | 2.1 | 38.9| 3.5 | 67.6
Ispanya 1.9 1479} 22 | 63.6| 2.0 | 464 | 22 | 38.5| 32 | 43.8
Ingiltere 3.1 [ 620 | 27 | 66.2| 29 | 67.0 | 2.8 | 52.4| 4.1 | 89.0
ABD 14 1367 | 1.3 | 41.5| 14 | 389 | 1.6 | 36.8| 2.0 | 40.6
Gelismekte .

Brezilya 78 | 54.6 | 32 | 752 3.7 | 42.6 | 6.6 | 58.1| 44 | 59.4
Sili 41 | 619 | 3.0 |105.0| 25 | 62.3 | 82 |132.8| 3.0 | 489
Polonya | 1.5 | 161 | 09 | 198| 0.8 | 155 | 2.6 | 159| 14 |124.0
Yunanistan | 2.1 | 523 | 12 | 433] 23 | 352 | 2.6 | 359| 49 | 48.0

Kaynak: Standard & Poors Global Market Factbook 2003.

" Firmalar tarafindan takip edilen temettii politikasinin dzelliklerinden biri
de, terhettii verimi ile fiyat/kazanc oramnin genellikle birbirine ters yonde bir
egilim izlemesidir. Bunun en 6nemli nedeni, firmalar acisindan biiyiimenin bir
gostergesi olarak kabul edilen fiyat/kazang oraninin temettii veriminin diisiik



22 Mustafa Kemal Yilmaz

oldugu donemlerde artma egilimi gdstermesi, diger bir ifade ile temettiiniin
az dagitildig1 dénemlerde elde tutulan kazanglarin yeni yatirimlara yoneltilecegi
beklentisidir. Bu durum, 1988-2002 yillar: i¢in Tiirkiye agisindan incelendiginde
de benzer bir grafik ortaya ¢ikmaktadir (Grafik 3.1).

Grafik 3.1: IMKB’de Islem Goren Sirketlerin Fiyat/Kazanc Orani ile
Temettii Verimi Oranmmn Gelisimi (1986-2002)

225.00
% 200.00
R 175.00
150.00
125.00
100,60
75,00
50.00
g 25.00
1986 1588 1990 1992 1994 199¢ 1998 2000 2002
Yillar

Fiyat/Kazang Oram
- Temettit Verimi

FIK Orani (%)

Temettii Verimi (%)

Kaynak: IMKB Yillik Raporlar

Bu iki gostergenin birbiri ile carpilmasi suretiyle de (temettii verimi x fiyat
kazang orami) “temettii dagitim oranina” (dividend payout ratio) ulagilmaktadir.
Tiirkiye’deki temettii dagitim oraninin yillar itibariyle gelisimine bakildiginda,
cok dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle, 1994 ve 2001 yillar:
oncesinde firmalarin gelir kalemleri i¢inde yer alan “faiz gelirleri” kaleminin
agir1 derecede sigmesi, firmalari krizin oldugu yillarda (Subat 1994 ve Subat
2001), bir onceki yilda (1993 ve 2000) gerceklesen yiiksek kar rakamlarindan
yatirimcilarina ciddi bir temettii 6demesinde bulunmaya bir anlamda mecbur
birakmugstir. Bu iki kriz arasindaki dénemde ise temettii dagitim orani ortalama
% 35-40 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.2).

Diinyada temettii politikalarinin iilke gruplar: itibar: ile gelisimine
bakildiginda ise, gelismekte olan iilkelerin temettii dagitim oraninin 1986-
1994 yillart arasinda % 30-40 arasinda bir degisim gosterirken, 1995-2002
yillari arasindaki donemde daha genis bir aralikta seyrettigi gbzlemlenmektedir
(Grafik 3.3). Gelismekte olan iilkelerde 1986-1994 yillar1 arasinda % 30-40
gibi bir temettii dagitim orani gerceklesmekle birlikte, gelismis iilkeler icin bu
oran daha yiiksek seviyede (0rnegin 1993 yihicin % 66) gerceklesmistir. Diger
taraftan, ozellikle son yillarda geligmis iilkeler kategorisi icinde yer alan
Japonya’nin temettii deme orani ¢ok ciddi bir diisiis gosterirken, ABD’ndeki
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firmalarin ortalama temettii ddeme orani artig gostermistir. Geligmis tilkelerin
1995-2002 yillar: arasindaki ddnemde ortalama temettii édeme orani % 45-
50 seviyesinde gergeklesmigtir. Glen, Karmokolias, Miller ve Shah (1995)
tarafindan yapilan caligmada, geligmekte olan iilkelerde gergeklesen temettii
dagitim oranimin geligmis iilkelere kiyasla daha dalgali bir seyir izledigi ortaya
konmugtur.

Grafik 3.2: IMKB’de Islem Goren Sirketlerin Ortalama Temettii Dagitim
Oranlari (%)
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Grafik 3.3: Gelismekte olan Ulkelerin Temettii Dagitim Orammin Gelisimi
(%).(1986-2002)
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3.2. Mevzuat Diizenlemeleri
Tiirkiye’de sirketlerin takip etmeleri gereken temettii politikas: konusunda
getirilen mevzuat diizenlemelerini incelendiginde 1982 yilindan 6nceki donemde,
kar dagitiminin halka agik anonim ortakliklar (HAAQO) bakimindan Snemi
degisik boyutlarda dile getirilmis ve asgari bir kar paymin ortaklar bakimimdan
yasalarla glivence altina alinmasi gerektigi hususu vurgulanmistir (Aytag,
1997).# 1982 yilinda yiiriirliige giren 3794 sayih Kanun ile Degisik 2499 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15°nci Maddesi ve bunu miiteakip 26 Subat
1982 tarihinde ¢ikarilan SPK’nin Seri IV, No:1 “Sermaye Piyasasi Kanunu’na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar: Esaslar” Tebligi’nin “Birinci
Temettii Orant ve Temettii Odemeleri” baglikl: 7. Maddesi ile, HAAO tarafindan
birinci temettii ayrilmasi ve dagitilmasi zorunlu hale getirilmis, bu oranin SPK
tarafindan belirlenen oranin altinda olamayacag: hitkme baglanmigtir. 1982-
1994 yillar: arasindaki dénem i¢in SPK bu orami dagitilabilir karin en az %
50°si olarak belirlemigtir.” Tiirk sermaye piyasasinda, bu zorunlu temettii,
"birinci temettii” olarak bilinmektedir. S6z konusul5. Madde uyarica HAAO
agisindan, hissedarlara, birinci temettii nakit olarak 6denmeden, diger tiim
temettli ddemeleri ve/veya yedek akge ayrilmasi yasaklanmigtir. Ayrica bu
dénemde, hesap doneminin bitisini takip eden ilk 9 ay icinde hissedarlara
temettii 6demesi yapilmasi zorunlulugu getirilmistir (Adaoglu, 1999).
1995 yihinda, 6zellikle IMKB’de islem géren sirketler icin, temettii politikasini
kapsayan diizenlemelerde dnemli degisiklikler yapilmistir. Ik degisiklik olarak,
temettii 6deme stiresi 9 aydan 5 aya indirilmistir. Tkinci Snemli degisiklik ise,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan ve 27.12.1994 tarih, 22154 sayilx
Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren Seri: IV, No. 9 Sayili “Ihraccilarn
Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikariimalarima iligkin Esaslar Tebligi”
gercevesinde, IMKB’de iglem goren sirketler icin birinci temettii 5deme
zorunlulugunun kaldirilmasidir. Hisse senetleri IMKB’de islem gérmeyen
diger halka agik anonim ortakliklar i¢in bu zorunluluk kaldirilmamustir. Ayrica
bu yeni diizenlemeye paralel olarak, 14.03.1995 tarihinde ¢ikarilan SPK’nin
Seri: IV No:10 Sayil: Tebligi ile, hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlerin
birinci temettilyii nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi olarak dagitabilmelerine
imkan taninmigtir. Bunun yaninda, olagan genel kurulda kabul edilmesi

4 1982 yih 6ncesindeki uygulamada, temettii politikasi agisindan, sirketler tarafindan yapilacak agin
kar dagitimim 6nlemek icin azami simir olarak % 75 oram dngbriilmekteydi. 1982 yilinda yiiriirliige
giren yeni Teblig ile bu iist sinir kaldirilmigtir.

3 Tebligin 7. Maddesi birinci fikrasinda: “Halka agik anonim ortakliklarm birinci temettii tutari, hesap
dnemi net kanindan vergi ve benzerleri diisiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir karmn yarisindan
az olamaz” hitkmi yer almaktadir.
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kosuluyla, en az limit olan % 50 temettii dagitim oranindan daha az temettii

dagitabilme olanag getirilmistir. Ozetle, s6z konusu diizenlemelerle, hisse

senetleri IMKB’de iglem goren §11ketlerm temettii politikasi secenekleri sunlar

olmustur:

® birinci temettiiniin tlimii nakit olarak 6denebilir;

@ birinci temettiiniin tiimii bedelsiz hisse senedi olarak dagitilabilir;

e birinci temettiiniin bir kism1 nakit, bir kismi bedelsiz hisse senedi olarak
dagitilabilir;

e sirket nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi dagitmayip, tiim ka1 yedek akce
olarak biinyesinde tutabilir.

Bu diizenlemelere ek olarak SPK tarafindan, 13.11.2001 tarihinde ¢ikarilan
Seri IV. No. 27 Sayili Tebli§ ile “Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Olan Halka
Agik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avansi Dagitiminda Uyacaklar
Esaslar Hakkinda” yeni diizenlemeler yapilmig, bu Teblig’in Ugiincii Boliimii’nde
yer alan “Temettii Avans1 Dagitim Esaslar1” ¢ercevesinde HAAQ’1n, sermaye
piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmig ve bagimsiz sinirli denetlemeden
geemis 3,6 ve 9 aylik donemler itibariyle hazirladiklar: ara mali tablolarinda
yer alan karlar: iizerinden nakit temettii avans: dagitabilmelerine imkan veren
bir diizenleme yapilmigtir.

Son olarak, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 2003/63 Sayili Haftalik Biilteni’nde
yayinlanan 30.12.2003 tarih ve 16535 sayili Karari ile, 01 Ocak 2004 tarihinden
gecerli olmak tizere, hisse senetleri borsada iglem goren girketler icin 2003 yili
faaliyetlerinden elde edilen karlar iizerinden, dagitilabilir karin en az % 20°si
oraninda kar dagitim1 zorunlulugu getirilmis, temettii dagitimi icin, enflasyona
gore diizeltilmis ya da uluslararasi muhasebe standartlarina gére hazirlanmig
mali tablolarin esas aliacag: belirtilmistir. Karar uyarinca, temettii dagitiminin
sirketlerin genel kurullarinin alacagi karara bagh olarak, nakit ya da temettiiniin
sermayeye eklenmesi suretiyle ihrag edilecek hisse senetlerinin bedelsiz olarak
ortaklara dagitilmas: veya belli oranda nakit, belli oranda bedelsiz hisse senedi
dagitilmasi suretiyle gerceklestirilebilecegi belirtilmistir. SPK bu diizenleme
ile, yatirimcilara belli bir miktarda temettii dagitilmasini zorunlu hale getirerek,
ozellikle enflasyonun diigme egilimi igine girdigi 2003 yilin1 takip eden 2004
yili iginde borsay: canlandirmay: ve yatirimeilarin ilgisini ¢cekerek halka arz:
tzendirmeyi hedeflemektedir.

IV. Veri Tabani ve Metodoloji

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1986-2001 yillar: arasinda IMKB’de islem géren
310 sirkete iliskin gergeklesen toplam nakit temettii, bedelsiz ve bedelli sermaye
artirrmlari ile net nakit temettii (nakit temettii-bedelli sermaye artirimi) rakamlar
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veri olarak kullamlmustir. Veriler, IMKB yayini olan “IMKB Sirketleri: Sermaye
ve Temettii Verileri: 1986-2001" kitabr ile IMKB Yillik Raporlarmdan elde
edilmistir.®

Caligmada ilk olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) nda
islem goren sirketlerin yillar itibariyle izledikleri temettii politikas: istatistiki
veriler 1i1ginda ortaya konmaya ¢aligilmgtir. Bunu miiteakip, hisse senetleri
IMKB’de islem goéren sirketlerin ortalama nakit temettii dagitim orani ile
ortalama net nakit temettii dagitim oranlar1 yil ve sekt6r bazinda incelenmis,
sirketlerin ele alinan dénem iginde takip etmis olduklar: temettli politikas:
-analiz edilmistir. Sirketlerin 1999 yili karlarindan 2000 yilinda ddedikleri
temettiilerin dagitiminda stopaj uygulamasina baglanmas: nedeniyle, Borsadan
temin edilen temettii 5demelerinin yeraldig: tablolarda bulunan nakit temetti
tutar ve oranlar1 2000 ve 2001 yili i¢in net tutarlar lizerinden dikkate alinmgtur.
1998 yili ve ncesi yillara ait rakamlar ise, o yillar igin briit ve net nakit tutar
ve oranlari icin stopaj uygulamas: olmadigindan ayn: kabul edilmigtir.

Ortalama nakit temettii dagitim oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan
ornekleme grubu, 1986-2001 yillar: arasindaki dénemde IMKB’de islem géren
sirketlerin tiimiinii kapsamaktadir. IMKB’nin sektér smiflandirmasina dayanarak
rnek alinan sektorler sunlardir: Gida, Igki ve Tiitiin, Dokuma, Giyim Esyast
ve Deri, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin, Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler, Tag ve Topraga Dayali Sanayi, Metal Ana Sanayi, Metal Egya,
Makina ve Gere¢ Yapimi, Elektrik, Gaz ve Su, Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar, Bankalar, Sigorta Sirketleri, Finansal Kiralama ve Faktoring
Sirketleri, Holdingler ve Yatirim Slrketlerl Yatirim Ortakliklar: ve Aract
Kurumlar, Teknoloji Sirketleri.

Caligmada ayrica, IMKB’de islem géren sirketlerin yillar itibariyle elde
ettikleri ve dagittiklar: toplam net kar ile nakit temettii rakamlari, Devlet
[statistik Enstitiisii (DIE) toptan esya fiyat endeksi (1987=100) verisi kullamimak
sureti ile yeniden diizenlenmig ve her iki gdstergenin zaman iginde birbiri ile
izledigi trendin gelisimi analiz edilmistir.

6 Calismaya 2002 yilnn dahil edilmemesinin nedeni, daha 6nceki yillar igin veri tabaninda yer alan
_ Aktas Elektrik, Aktif Finans, EGS Dig Ticaret, Emek Sigorta, Giimiigsuyu Hali, Intermedya, Kepez
Elektrik, Koytas Tekstil, Rant Finansal Kiralama, Sezginler Gida, Sinai Yatirim Bankasi, Soksa,

" Toprakbank, Yasag gibi sirketlerin 2002 y1ili iginde borsada siralarinin kapatiimig olmasidir.



Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Sirketlerin Temettii Politikalari
Uzerine Bir Analiz: Nakit Temettii-Sektsr Davranist [ligkisi 27

V. Ampirik Sonuclar

5.1. IMKB Sirketlerinin Temettii Politikasi
IMKB Sirketlerinin 1986-2001 yillar1 arasindaki dénem iginde izledikleri
temettii politikasi, toplam nakit temettii, bedelsiz ve bedelli sermaye artirimlari
ve net nakit temettii (nakit temettii-bedelli sermaye artirimi) seklinde Tablo
5.1’de rakamlar ile gosterilmektedir. Tablo 5.1’de yer alan rakamlara birlesme
veya devrolma nedeniyle kapatilan sirketlerin verileri dahil edilmemistir.”

Tablo 5.1 incelendiginde ortaya ¢ikan en dikkat cekici bulgu, IMKB
sirketlerinin bir yandan nakit temettii dagitirken, bir yandan da dagitilan nakit
temettiiyii bedelli sermaye artirimlari ile (ortaklara riichan hakki kullandirarak)
geri toplamalaridir. Nakit temettli dagitimiyla genellikle ayni dénemde yapilan
sermaye artirimi uygulamasi, bedelsiz hisse senedi seklindeki temettiiden farkl:
degildir. “Net Nakit Temettii” rakamlar: bu sonucu desteklemektedir. Ozellikle,
1987, 1989, 1991, 1992, 1994, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda, IMKB sirketleri
dagitilan nakit temettii miktarindan daha fazla sermaye artiriminda
bulunmuglardir.

Konuya iliskin diger ilging bir tespit ise, IMKB sirketlerinin nemli miktarda
bedelsiz hisse senedi dagitmalaridir. IMKB sirketleri, i¢ kaynaklarin —5zellikle
de yeniden degerleme fonunu- kullanarak, hissedarlara bedelsiz hisse senedi
dagitmaktadirlar.1995 yilindan itibaren de, IMKB sirketleri nakit temettii
dagitmak yerine, kar payini hisse senedi olarak dagitmaya yonelmislerdir.
Aragtirmalar, hisse senedi olarak dagitilan temettiiniin girketten nakit ¢ikisini
onledigini ve ayn1 zamanda, hissedarlar1 bedelsiz hisse senedi sahibi yaparak
memnun ettigini ortaya koymustur. Aydogan ve Muradoglu (2003) sirketlerin
bedelsiz hisse senedi dagitarak 0denmis sermaye miktarlarini da artirdiklarin:
belirlemislerdir. Bu sayede sirketler bor¢lanabilme kapasitelerini artirmis
olmaktadirlar.

7 Birlesme veya devrolma nedeniyle pazart kapéulan sirketler sunlarcir: Akgimento, Anadolu Biracihik,
Ardem, Bugiin Yaymcilik, Canakkale Cimento, Ege Biracihik, Erciyas Biracitik, Giiney Biracilik,
Koc Yatirim, Pinar Entegre Et, Pinar Un, Tofas Oto Ticaret ve Turcas Petrolciiliik.
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Tablo 5.1: Nakit Temettii, Bedelli ve Bedelsiz Sermaye Arttirimu Miktarlar:

(Milyar TL)®

Dagitim Nakit Bedelsiz Artirim Bedelsiz Artirtm Bedelli Artirum Net Nakit
Yils Temettii (fc Kaynaklardan) (1. Temertiiden) (Riichan Hakky) _Temettii
1986 60.35 49.38 - 41.77 18.58
1987 128.29 108.28 - 334.94 -206.65
1988 254,19 130.78 - 181.68 72.51
1989 552.40 562.48 - 846.78 -294.38
1990 1,399.73 2,916.71 - 1,405.02 -5.29
1991 2,905.79 4,111.21 - 5,554.41 -2,648.62
1992 4,875.97 3,932.25 - 4,925.71 -49.74
1993 8,085.76 6,092.63 - 4,704.17 3,381.59
1994 21,095.43 17,788.10 - 27,112.36 -6,016.93
1995 44,773.02 40,716.88 4,576.07 40,504.72 4,268.30
1996 93,397.11 90,509.17 15,851.06 49,443.95 43,953.16
1997 197,393.97 186,045.17 21,894.80 139,416.12 57,971.85
1998 356,604.30 417,924.48 60,639.99 326,892.50 29,711.80
1999 432,254.00 1,018,117.00 183,150.00 369,439.00 62,815.00
2000 590,222.00 1,358,298.00 786,112.00 731,985.00 -141,763.00
2001 650,013.00 2,589,367.00 291,145.00 1,104,297.00 -454,284.00
2002 674,513.00 1,823,246.00 243,492.00 1,706,714.00 | -1,032,201.00

Toplam 3,078,528.31 7,559,915.58 1,606,860.92 4,513,799.13 | -1,435,270.82

Kaynak: IMKB Yillik Raporlari

5.2. Temettii Politikasi - Sektor Iligkisi

Firmalarin takip et(igi temettii politikas: sektdr bazinda degisim gostermekle
birlikte, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda bile degisim s6z
konusu olabilmektedir. Hisse senetleri IMKB’de iglem géren firmalarin dort
ana sektor altinda gruplandiriimasr ile yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan
ortalama nakit temettli 6deme oranlari Tablo 5.2°de gésterilmektedir. Bu ana
sektorler icinde imalat sanayii ile mali kuruluglar, IMKB’nin acikladig1 mali
ve sinai endeksi yansitmast amaciyla, toptan/perakende ticaret ile otel ve
lokantalar hizmetler sektoriinii, elektrik, gaz ve su girketleri ise imtiyazli
sirketleri yansittig1 diistincesi ile gruplandirmaya dahil edilmistir. Calismanin
ilerleyen kisimlarinda daha genis bir sektérel ayirima gidilecek, analizin
kapsamu genisletilecektir.

IMKB’nin tarihi geligimi géz 6niinde bulundurarak, analiz ii¢c dénem icin
yapilmistir. Bu dénemlerden ilki, Tirkiye’de borsanin aktif olarak finans
sektoriine yon vermeye bagladig: ve geligiminin ilk safhasini tamamladig:
1986-1989 yillar arasi dénemdir. Bu dénemde sinirli sayida firma IMKB’de

8 Bedelli sermaye artirminda baz sirketler tarafindan takip edilen emisyon primi uygulamast, bu
kalem i¢in saglikh ve yeterli veriye ulagtlamadidindan toplam tutardan anndirilamamigtir. Bununla
birlikte, konuya iligkin IMKB uzman personeli ile yapilan goriismeler sonucunda sirketler tarafindan
uygulanan toplam emisyon primi tutarinin ihmal edilebilir bir diizeyde oldugu ve calismamn genel
bulgularin fazla etkilemeyecegi ifade édilmi§tir.
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islem gormiistiir. Bu dénemi, IMKB’nin islem hacmi, pazar degeri ve iglem
goren girket sayist agisindan biiytik bir atilim gosterdigi 1990-1994 dénemi
izlemektedir. Bu donemin 1995 yilina kadar alinmasinin nedeni, 1994 yili
Nisan ayinda Tiirk mali sisteminde yasanan finansal kriz ve 1994 yil1 sonunda
yapilan yasal diizenlemeler sonucu 1995 yili bagindan itibaren uygulanmaya
baglanan hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler i¢in temettii dagitimu
konusunda taninan serbestidir. Son dénem ise, Tiirkiye ekonomisinde inis
cikiglarin yagandigt 1995-2001 ddnemini i¢ine almaktadir.

Tablo 5.2: Baz1 Sektor Gruplar: Icin IMKB’de Gerceklesen Ortalama
Nakit Temettit Odeme Oranlari (%)

Sektor 1986-1989 | 1990-1994 | 1995-2001
Imalat Sanayi 55.49 55.88 33.34
Mali Kuruluglar 65.08 62.55 24.79
Toptan/Perakende Ticaret, 45.53 52.90 27.00
Otel ve Lokantalar

Elektrik, Gaz ve Su 49.42 81.94 56.35

Kaynak: IMKB Yillik Raporlar

1986-1994 déneminde ortalama nakit temettii ddeme orani sektorler itibariyle
incelendiginde, mali sektorde faaliyet gosteren firmalarin imalat sektdriinde
faaliyet gosteren firmalara gore yillar itibariyle daha yiiksek seviyede bir
temettii ddeme politikas takip ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, her iki
sektor arasinda ortaya ¢ikan fark 15-20 puani agmamuigtir. Firmalar bu donemde
1994 yilinda yasanan krizden ciddi bir gekilde etkilenmelerine ragmen, temettii
politikalarindaki esas degigim 1995-2001 yillari arasindaki dénemde
gerceklesmistir. Bu dénemde, mali sektor ile imalat sektdrii arasindaki trend
tersine donmiis, imalat sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin nakit temettii
dagitim oran1 mali sektorde faaliyet gosteren firmalarin nakit temettii dagitim
oraninin tizerinde gerceklesmistir. Ozellikle 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat
aylarinda yasanan ekonomik krizler bagta mali kuruluslar olmak tizere birgok
firmayi olumsuz ybnde etkilemis, sirket sahiplerinin ortaklarina yaptiklar: nakit
temettii ddemelerinde ciddi bir diigiisiin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur
(Grafik 5.1).
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Bu dénemde nakit temettit deme oraninda ciddi diisiis gdzlemlenmeyen
tek sektor “elektrik, su ve gaz” olmustur (imtiyazli girketler). Bu imtiyazl:
sirketler, en yiiksek oranda temettii 6deyen kuruluglar olarak devamliliklarini
yillar itibariyle muhafaza etmislerdir. Diger iilkelerde yapilan aragtirmalarda
da imtiyazh sirketlerin en yiiksek oranda nakit temettii dagittiklar: ortaya
konulmustur (Adaoglu, 1999). Dolayisiyla, hisse senetleri IMKB’de iglem
goren elektrik, su ve gaz sirketlerinin yiiksek oranda nakit temettii dagitmalar
diger iilkelerde yapilan aragtirma sonuglari ile bagdasmaktadir.”

Grafik 5.1°den de goriilecegi iizere, halka acik ve hisse senetleri IMKB’de
islem gdren girketlerin temettii politikalar: zaman iginde bir degisim gdstermistir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, ekonomik stabilitenin bozulmasi sonucu
yaganan firma zararlarmnin etkisi olmakla birlikte, temettii dagitimi konusunda
getirilen yasal diizenlemelerin de (temettli dagitiminin serbest birakilmasi)
rolii bityiik olmugtur. 1995 yilindan sonra nakit temettii dagitim: yapan sirket
sayisinin toplam girket sayisina oran: stirekli azalan bir trend izlemistir. 1995
yilinda nakit temettii dagitan girketlerin toplam sirketlere oran1 % 77 seviyesinde
iken, bu oran 2000-2001 yillarinda % 24-25 seviyesine gerilemigtir (Grafik
5.2). Bu durumun ortaya ¢ikmasinda rol oynayan bir bagka &nemli faktor de,
Maliye Bakanlig1 tarafindan temettii 6demelerinin vergilendirilmesine yonelik
getirilen diizenlemelerdir. Temettii demelerine getirilen vergi yiikiiniin artmasina
paralel olarak girketler kar pay: dagitmamaya baglamiglardir. Temettiilerin
vergilendirilmesi ayr1 bir inceleme konusu oldugu i¢in, bu calismada sadece
bu kadar deginilmekle yetinilecektir.

- Nakit temettii dagitiminda dikkati ¢ceken bir bagka nokta da, hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirketlerin 1994 yilinda yasanan' krizden fazla
etkilenmedikleri ve nakit temettii dagitimina devam ettikleri yoniindedir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda o donemde girketlerin esas faaliyet alanlarinin

"9 SPK’min Séri IV, No:1 “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklan
Esaslar Tebligi"nin, 01.11.1995 tarih ve 22450 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan ve aym tarihte
yiiriirliige giren Seri IV, No:15 Tebligi ile degisik 7. Maddesi’nde, hisse senetleri Borsa’da islem
goren halka acik anonim ortakliklarin birinci temettiiyli nakden ve/veya hisse senedi bigirﬁinde
dagitmak veya dagitmamak konusunda serbest oldugu, ancak SPK’nin, bu ortakliklardan gerekli
gordiiklerine birinci temettiiyii nakden dagitma zorunlulugu getirebilecegi hilkme baglanmig ve bu
cercevede Kurul tarafindan 08.02.1996 tarihinde yapilan 9 sayil toplantida alinan karar uyarinca,
13 §irkete‘birinci temettiiyii nakden dagitma zorunlulugu getirilmistir. Kararda adi gegen bu 13
sirket i¢inde Aktag Elektrik, Cukurova Elektrik ve Kepez Elektrik sirketleri de yer almaktadir. S6z
konusu gelisme, neden elektrik sirketlerinin 1996 yili sonrasinda da yiiksek oranda temettii 5demeye
devam ettiklerini agiklayict bir nitelik tasimaktadir. Kararda adi gegen diger sirketler ise sunlardir:
Abana Elektromekanik, Bagfas, Deva Holding, Eregli Demir Celik, Kog Yatirim ve Sanayi Mamulleri
Pazarlama, Mardin Cimento, Marmaris Marti, Metas, Petrokent Turizm ve Tire Kutsan.
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yant sira 6zellikle yiiksek faiz getirili Hazine bonolarma yonelmeleri yatmaktadir.
Boylece rant ekonomisinden fayda temin eden girketler, faaliyetlerinin sikigmast
dolayisiyla kars: karsiya kaldiklar finansal darbogazi bu sekilde agsmislar ve
temettii dagitimi konusunda hissedilir derecede ciddi bir politika degisimine
gitmemiglerdir.

Grafik 5.1: Imalat Sektorii ile Mali Sektoriin Ortalama Nakit Temettii
Dagitum Oranlarmn Gelisimi (%) (1986-2001)
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Kaynak: Caligma icin olugturulan veri tabani kullanilarak hazirlanmigtir.

Grafik 5.2: Nakit Temettii Odeyen Sirketlerin Toplam Sirketler Icindeki
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Kaynak: Caligma i¢in olusturulan veri tabani kullanilarak hazirlanmgtir.

Tiirkiye’de hisse senetleri IMKB’de iglem géren sirketlerin takip ettigi
temettli politikalar1 sektorler itibariyle karsilastirildiginda, sirketlerin nakit
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ternettii ve net nakit temettii 3deme oranlar1 acisindan Tablo 5.3°deki gibi bir
durum ortaya cikmaktadir. Tablo 5.3’de yer alan ortalama nakit temettii (NKT)
ve net nakit temettii (NN) oranlar1 incelendiginde, yillar itibariyle 1990 yilindan
2001 yilina gelen siireg iginde nakit temettii 6deme oraninda ¢ok ciddi bir
diigiisiin ortaya gikti§1 gbzlemlenmektedir. “Nakit-Net Nakit Temetti” dagitim
oranlar arasindaki fark agisindan bakildiginda ise, en ciddi farklilagmanin
bagta bankalar (ortalama % 33) olmak tizere mali sektdrde (ortalama % 21),
Holding ve Yatirim sirketlerinde (ortalama % 21), Kagit ve Kagut Uriinleri ile
Basim ve Yayin sektoriinde (ortalama % 19) ile Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinleri sektoriinde (ortalama % 18) ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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Tablo 5.3: Ortalama Nakit (Nkt) ve Net Nakit (NN) Temettii Dagitim
Oranlarinin Sektorler Itibariyle Gelisimi (1990-2001)°

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Sektérlert! Nkt NN Nkt NN Nkt NN Nkt NN Nkt NN Nkt NN
L. Sektdr
Ortalama 040 | 036 | 046 | 024 | 034 | 034 | 0.47 | 6.37 | 058 | 0.27 | 055 | 0.41
Firma Sayist 5 5 5 5 6 6 7 7 11 11 12 12
IL. Sektér -
Ortalama 0.79 | 0.18 | 0.58 | 0.28 | 0.33 | 0.24 | 042 | 039 | 044 | 0.23 | 042 | 0.20
Firma Sayise 7 7 12 12 12 12 14 14 16 i6 20 20
I, Sektir
Ortalama 079 | 0.04 | 053 | 0.13 | 0.59 | 0.59 | 0.56 | 0.32 | 0.49 | 6.17 | 041 0.18
Firma Sayist 3 3 5 5 6 [ 7 7 9 9 10 10
IV. Sektor
Ortalama 0.82 | G.24 | 0.57 | 031 | 048 | 0.26 | 0.50 | 0.30 | 0.58 | 0.22 | 0.52 | 0.37
Firma Sayist 15 15 17 17 17 17 18 18 19 19 20 20
V. Sektior
Ortalama 0.62 | 0.48 | 0.67 | 042 | 051 | 038 | 049 | 0.26 | 0.58 | 0.39 | 0.56 | 0.34
Firma Sayise | 15 15 18 18 18 18 19 19 19 19 23 23
VL Sektor
Ortalama 049 | 022 | 047 | 010 | 052 | 0,37 | 047 | 039 | 0.55 | 0.38 | 0.50 | 0.47
Firma Sayist 8 8 8 8 9 9 9 9 11 11 12 12
VIL Sektor
Ortalama | 043 | 0.33 | 0.63 | 0.24 | 0.56 | 0.21 | 0.59 | 043 | 0.55 | 0.27 | 045 | 0.26
Firma Sayist 12 12 14 14 17 17 18 18 21 21 23 23
VIIL Sektor
Ortalama | 0.74 | 035 | 044 | 029 | 037 | 020 | 032 | 0,13 | 0.53 | 0.24 | 0.51 | 0.17
Firma Sayist | S 5 8 8 8 8 8 8 10 10 10 10
IX, Sektor
Ortalama | 0.63 | 0.19 | 0.55 | 0,11 | 0.58 | 0.24 | 0.52 | 0.10 | 0.59 | 0.67 | 0.51 | 0.06
Firma Sayist 8 8 9 9 9 9 9 9 9 9 10 10
X. Sektor }
Ortalama 094 | 6.94 | 070 | 000 | 0.71 | 0.00 | 049 | 6.49 | 0.71 | 0.26 | 045 | 0.19

Firma Sayist 1 1 1 1 1 1 2 2 3 5 7 7
XI. Sektor
Ortalama | 092 | 092 | 0.88 | 023 | 0.84 | 0.51 | 0.65 | 0.40 | 0.70 | 0.67 | 033 | 0.15
Firma Sayist 1 1 2 2 2 2 4 4 5 5 6 6

XT1I, Sektor
Ortalama 068 | 034 | 063 | 033 | 093 | 0.17 | 0.76 | 053 | 0.66 | 0.29 | 041 | 0.18
Firma Sayist 7 7 7 7 9 9 10 10 11 11 12 12
XTII. Sektor
Ortalama Vy. Vy. Vy. Vy. | 072 | 072 | 0.56 | 0.09 | 0.58 | 0.05 | 0.59 | 0.21
FirmaSayise | Vy. | Vy. | Vy. | Vy. 1 1 3 3 4 4 8 8
XIV. Sektor
Ortalama 0.65 | 026 | 0.69 | 0.69 | 0.81 | 0.41 | 061 | 0.29 | 045 | 0.00 | 0.55 | 0.28
Firma Sayist 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3

Sektorel analize “elektrik, gaz ve su sirketleri” dahil edilmemistir. Bunun nedeni, s6z konusu
sektbrde faaliyet gosteren sirketlerin sayisinm sektdrlerarast saglikli bir kargilagtirmaya imkan
veremeyecek kadar az (maksimum 5) olmasi ve “dipnot 9”da belirtilen gelismelerdir.
Sektorler: 1= Gida, Icki ve Tiitiin, IT = Dokuma, Giyim Egyast ve Deri, Il = Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin, IV = Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri, V= Tag ve Topraga
Dayali Sanayii, VI = Metal Ana Sanayii, VI = Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim, VIII = Toptan
ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar, IX = Bankalar, X = Sigorta Sirketleri, XI = Finansal
Kiralama ve Factoring Sirketleri, XII = Holding ve Yatinm Sirketleri, XIII = Yatirim Ortakhiklar
ve Aract Kurumlar, XIV = Teknoloji Sirketleri. '
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1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sektérler Nkt NN Nkt NN Nkt NN Nkt NN Nkt NN Nkt NN
L Sektor
Ortalama | 042 | 032 | 0.85 | 6.20 | 0.18 | 0.13 | 0.14 | 0.09 | 0.18 | 0.18 | 0.20 | 0.00
Firma Sapist | 15 15 17 17 21 21 21 21 26 26 28 28
1L Sektor
Ortalama | 0.27 | 0.14 | 045 | 0.36 | 021 | 0.16 | 0.14 | 0.12 | 0.13 | 0.13 | 0.07 | 0.00
Firma Sapist | 26 26 33 33 36 36 36 36 37 37 37 37
1. Sektor
Ortalama | 046 | 038 | 033 | 0.22 | 036 | 0.31 | 0.25 | €25 | 0.19 | 0.19 | 0.13 | 0.00
Firma Sapise | 11 11 11 11 12 12 12 12 15 15 15 15
1V, Sektor
Ortalama 056 | 055 | 043 | 041 | 036 | 036 | 0.25 | 0.21 | 0.34 | 033 | 032 | 0.00
Firma Sayist | 22 22 24 24 24 24 24 24 27 27 27 27
V. Sektir :
Ortalama | 030 | 0.14 | 0.50 | 0.39 | 048 | 032 | 0.35 | 6.32 | 1 61 | 1.61 | 0.38 | 0.00
Firma Sayist | 23 23 25 25 25 25 25 25 27 27 27 27
V1. Sektor
Ortalama | 0.24 | 6.24 | 035 | 0.35 | 0.28 | 0.28 | 0.20 | 0.20 | 0.09 | 0.09 | 0.08 | 0.00
Firma Sayist | 12 12 13 13 14 14 14 14 14 14 14 14
VII. Sektdr’
Ortalama | 0.30 | 0.20 | 039 | 0.34.( 031 | 031 | 0.27 | 026 | 0.20 | 0.19 | 0.19 | 0.00
Firma Sayist | 24 24 27 27 28 28 28 28 29 29 29 29
VI Sektor .
" Ortalama | 0.29 | 034 | 027 | 0.15 | 0.29 | 0.22 | 0.12 | 0,08 | 0.04 | 0.01 | 0.13 | 0.00
Firma Saysse | 12 12 13 13 13 13 13 13 16 16 16 16
IX. Sektor :
Ortalama | 0.43 | 0.08 | 0.50 | 0.01 | 0.28 | 0.04 | 023 | 0.05 | 0.04 | 0.02 | 0.05 | 0.00
Firma Sayist | 10 10 11 11 12 12 12 12 14 14 14 14
X. Sektor
Ortalams | 032 | 0,11 | 020 | 0.10 | 0.09 | 0.07 | 0.20 | 020 | 0.18 |} 0.18 | 0.10 | 0.00
Firma Sayist 7 7 8 8 8 8 8 8 9 9 9 9
XI. Sektor
Ortalama | 0.38 | 011 | 0.20 | 0.21 | 0.20 | 0.10 | 0.26 | 6.20 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Firma Sayist 6 6 8 8 8 8 8 8 10 10 10 10
XI1I. Sektor
Ortalama | 024 | 024 | 0.21 | 0.15 | 033 | 0.20 | 0.13 | 0.09 | 0.10 | 0.07 | 0.07 | 0.00
Firma Sayist | 14 14 17 17 19 19 20 20 23 23 22 22
X111 Sektér :
Ortalama | 0.25 | 010 | 050 | 034 | 0.18 | 0.10 | 0.11 | 0.08 | 0.17 | 0,14 | 0.10 | 0.00
Firma Sayist | 14 14 19 19 24 24 30 30 32 32 33 33
XI1V. Sektor
Ortalama | 0.14 | 0.14 | 0.13 | 0.13 | 0.06 | 0.06 | 024 | 0.24 | 0.12 | 0.12 | G.17 | 0.60
Firma Sayist | 3 3 3 3 3 3 3 3 7 7 7 7

Kaynak: Bu tablo, ¢alisma i¢in hazirlanan veri tabaninda yer alan veriler kullamlarak hazirlanmigtir,
Vy = Veri yok.

Bununla birlikte, sektorlerin kendi aralarinda siralanig: dikkate alindiginda,
1996 yili disinda sektorleraras: diistik seviyede pozitif bir korelasyonun
gerceklestigi goriilmektedir (Tablo 5.4). Ancak yillar itibariyle bakildiginda,
sz konusu korelasyon hicbir yil icin % 70’in iizerinde gerceklesmemis, 1998-
2000 yillar1 arasinda, ekonomide ortaya ¢ikan istikrarli ilerlemenin bir uzantis:
olarak daha az dalgali bir seyir izlemistir.'?

12 Syralanmug seriler arast korelasyon agagidaki formiil yardimiyla hesaplanmugtir:

rara =1 -[6Z4/n (- D]
d= serideki y1llar arasinda sektér bazinda olugan farklar
n = seride siralanan sektor sayisi.
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Temettii politikasinin ekonomik gelismelerden bagimsiz olmasi diistiniilemez.
Bunun en agik 6rnedi bankacilik sektorii icin kendini gostermektedir. Caligmada
inceleme konusu yapilan sektorler icinde bankalar, 1990-1999 yillar arasinda
en yiiksek ortalama nakit temettii 0deme oranina sahip sektorler arasinda yer
alirken, zellikle 2000 yalim takip eden ve bankacilik sektoriinde ciddi sikintilarin
yasandig1 dénemde sonuncu siralara gerilemistir. Benzer bir gelisme, daha
diisiik bir boyutta diger finansal kuruluglar (sigorta sirketleri, faktoring ve
finansal kiralama sirketleri) igin de etkisini gdstermis, bu kurumlarin nakit
temettii 8deme oranlari da ciddi diigiis gdstermistir. Yine ayn1 sekilde, kimya,
petrol, kauguk ve plastik triinleri ile tag ve topraga dayali sanayi sektorii de
siralamada dalgali bir seyir izlemigtir. Buna kargilik bazi sektorler de, temettii
tdeme oranlar1 dikkate alindiginda yillar i¢inde daha istikrarl: bir seyir takip
etmistir. (Gida, Igki ve Tiitiin, Dokuma, Giyim Egyas: ve Deri gibi)

Tablo 5.4: Nakit Temettii Odeme Oranlarma Gore Sektorlerin Siralanmasi
(1992-2001)

Sektor 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
I 12 12 10 13 4 1 5 5 5 5

1 11 11 11 5 3 5 3 7 4 4
Jui 14 14 12 1 9 9 4 11 7 1
IV 13 7 9 14 1 13 12 3 3 7
\ 10 3 1 4 11 2 7 4 1 14
VI 3 13 4 8 10 44" 8 14 10 3
VI 9 9 5 9 5 7 6 9 13 8
VHI 7 4 13 6 7 6 9 6 2 10
IX 6 5 6 7 8 3 2 10 14 13
X 5 10 7 10 2 11 11 1 12 6
X1 4 1 8 2 13 8 1 2 6 2
XII 8 6 3 3 6 12 13 12 8 12
XIII 1 2 14 12 12 10 10 8 9 3
X1V 2 8 2 11 14 14 14 13 11 11
Korelasyon 041 | 0.03 [ 0.09 [ -030 | 0.01 | 0.67 | 0.16 }0.044 [ 0.06

Kaynak: Caligmada kullanilan veri tabaninin iglenmesi ile elde edilen sonuglar kullamlarak hazirlandi.

Hise Senetleri IMKB’de iglem géren sirketlerin temettii politikas: sektérel
bazda incelendiginde dikkati ceken en 6nemli hususlardan biri de, 1995 yilina
kadar temettii 6deme orani artis gosteren sirketlerin sayica onde olmasina
karsilik, 1995-1998 yillar1 arasinda temettii demesi azalan sirket sayisinin
artis gdstererek one ¢ikmast, 1998 yili da dahil olmak tizere 1998-2001 yillar
arasindaki donemde ise sirketlerin nakit temettii 6deme egilimlerindeki
degismeye paralel olarak temettii ddeme oraninda degisim gostermeyen sirket
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sayisinin onemli'dlclide artmasidir. 1998-2001 déneminin en dikkat gekici
ozelligi ise, bu dénemde artan dlciide daha fazla girketin temettii 6deme oranini
% 0.00 seviyesine indirmesi ve bunu muhafaza etmeyi tercih etmesidir. Oransal
olarak bakildiginda “% 0.00” temettii 6deme orani olan sirketlerin toplam
sirketlere orani 1991 yilinda % 11.60, 1995’de % 22.53, 1998’de % 46.51 ve
nihayet 2001°de % 72.88 seviyesindedir. Bu bir anlamda temettii politikasi
degisiklik gdstermeyen sirketlerin cogunun % 0.00 oraninda temettii 8dedigini
(temettii ddemedigini) de gostermektedir (Grafik 5.3).

Grafik 5.3: Nakit Temettii Odeme Orani Artan, Azalan, Degismeyen Sirket
Sayisimn Gelisimi
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Kaynak: Caligma icin olugturulan veri tabani kullantlarak hazirlanmigtir.

Buna ek olarak, eldeki mevcut verilerin enflasyondan arindirimasi ile elde
edilen sonuglarin geligimine de bakmakta fayda bulunmaktadir. Bu amagla,
hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin yillar itibariyle elde ettikleri
toplam net kar ve dagittiklari toplam nakit temettii 6deme miktarlari, DIE
Toptan Esya Fiyat Endeksi (1987=100) kullanilarak yeniden diizenlenmis, her
iki gdstergenin zaman i¢inde izledigi trendin gelisimi analiz edilmigtir (Grafik
5.4)." Grafik 5.4’den de goriilecegi iizere, sirketler tarafindan dagitilan nakit
temettii miktari, y1l iginde elde edilen gelirde (net kar) ortaya ¢ikan gelisimi
takip etmektedir.

1 Enflasyondan armdirtimig veriler, (1987=100) bazli toptan egya fiyat endeksinin her yilin Mayis
ayina denk gelen verileri kullamilmak sureti ile elde edilmistir. Hesaplamada Mayis ay1 enflasyon
verisinin kullaniima nedeni, genellikle nakit temettii 6demelerinin her yiln bu ayna denk gelmesidir.
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Enflasyon etkisinden arindirilmig veriler incelendiginde, firmalarin net
nakit temettii dagitim oraninin 1986-1994 yillan arasindaki dénem i¢in minimum
% 47, maksimum % 73 (ortalama % 60), 1995-2001 yillart arasindaki dénem
icin ise minimum % 27, maksimum % 70 (ortalama % 45) seviyesinde
gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle, 1998 yilindan sonraki 4 yil icinde,
firmalarin net kardan dagittiklar: nakit temettii miktarinda ciddi bir diisiis
yasanmustir. Bu diisiisiin yasanmasinda rol oynayan en 6nemli etken, ekonomide
yasanan daralmaya paralel olarak bu donemde sirketlerin faaliyetleri {izerinden
elde ettikleri kar1 otofinansman amaciyla kendi biinyelerinde tutmak suretiyle
kullanmak ve yatirima kanalize etmek istemeleridir.

Grafik 5.4: Enflasyondan Armdirilmig Net Kar ve Nakit Temettii Miktar:
(1986-2001)
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Kaynak: Caligma icin olusturulan veri tabami ile DIE TEFE rakamlan kullantlarak hazirlanmusgtir,

V1. Sonug
Yonetimin aldig: karar ile girket tarafindan hissedarlara ddenecek temettii

miktari, sirketin uzun dénem degerinin bir g6stergesi olan hisse senedi fiyatini,
fiyatlarin degismemesi, artmasi veya diigmesi seklinde etkileyebilmektedir.
Bu noktada, sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan ve sermaye kazanci ile
temettii geliri bekleyen yatirimeilar da uygulanan temettii politikasindan
dogrudan veya dolayl olarak olumlu veya olumsuz etkilenebilmektedirler.
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Tiirkiye’de de, sermaye piyasas: gelismekte olan diger iilkelerde oldugu
gibi temettii politikasi sirketle dogrudan veya dolaylx iligki icinde olan kesimleri
yakindan ilgilendirmektedir. 1982-1994 yillar: arasinda sirketlerin % 50 temettii
sdemesini zorunlu kilan yasal diizenlemelerin 1995 yilinda sirketlerin halka
acilmasini tesvik etmek amact ile serbest birakilmasi yasal anlamda atilan en
ciddi adim olarak degerlendirilebilir. Buna karsilik, hisse senetleri IMKB’de
islem goren sirketler genellikle nakit olarak dagittiklar: temettiiyl bedelli
sermaye arttirimi yolu ile geri almakta ve bir anlamda bu kaynagi otofinansman
amact ile sirket biinyesinde birakmak istemektedirler. Bu egilimin ortaya
¢ikmasinda rol oynayan bir bagka faktor de, temettii ddemelerini olumsuz
yonde etkileyen ve bir anlamda cezalandiran vergisel diizenlemelerdir. Bu
nedenle de, 6zellikle son yillarda basta ciddi sikintilar yagayan bankacilik
sektérii olmak {izere finansal kuruluglar ile birgok sanayii girketinin nakit
temetti 6deme oraninda ciddi azalmalar oldugu gozlemlenmektedir.

Diger taraftan, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler sektorler
halinde gruplandirilarak incelendiginde, sektorlerarasi temettii politikasinda
da baz: farklilasmalarin oldugu gozlemlenmektedir. 1980°lerde getirilmig olan
yasal diizenlemelerin etkisiyle mali sektor nakit temettii 6deme oram 1994 yili
éncesine kadar imalat sektdriiniin iizerinde gergeklesmis olmasina ragmen,
1995 yilim izleyen yillarda bu trend tersine dénmils, hatta son yillarda her iki
sektor arasindaki fark mali sektor aleyhine artig gostermistir. Ekonomik
gelismelerin de etkili oldugu bu yeni olusum icinde, 6zellikle bazi sektorlerin
nakit temettii 5deme oranlart acisindan birbirleri arasinda yapilan siralamadaki
yerleri degismis, mali sekior iginde yer alan girketler (sigorta sirketleri, finansal
kiralama ve faktoring sirketleri) bagta bankalar olmak iizere % 0’a inen nakit
temettii 5deme oranlari ile alt siralarda yer almigtir. Son yillarda en istikrarly
temettii ddeme politikas takip eden iki sektdr ise “gida, igki ve tiitiin” sektori
ile “toptan ve perakende ticaret” sektdrii olmustur.

Tiim bu tespitler ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2003 yilt sonunda
halka agik anonim ortakliklara yeniden fakat bu sefer % 20 oraninda nakit
temettii ddeme zorunlulugu getiren diizenlemeler gergevesinde
degerlendirildiginde, &zellikle enflasyonun diigiik oldugu ve ekonomik istikrarin
yakalandig1 donemlerde, kamu otoritesi halka agik sirketleri net karlarinin belli
bir yiizdesini temettii olarak dagitmaya zorlayabilir ve temettii deme sikligini
8nce yilda ikiye (6 ayda bir), daha sonra da yilda dorde (her 3 ayda bir)
cikarmak sureti ile yatirmeilar agisindan temettii geliri elde etmey1 cazip hale
getirebilir. “Temettii avansi politikas1” olarak da adlandirabilecegimiz bu
yaklagim, bir taraftan yatirimeilar: sz konusu sirketlerin hisse senetlerine daha
fazla yoneltmek sureti ile borsay: canlandiracak, diger taraftan da yatirimcilara
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enflasyonun lizerinde bir gelir elde etme imkan1 saglayarak birikimlerini
korumalarina imkan verecektir. Ayrica, nakit yerine bedelsiz hisse senedi
dagitilmast uygulamas: sinirlandiridmali, bu amacla pay sahibine her iki imkani
se¢imlik olarak kullanabilme firsat: verilmeli, nakden 6demeyi talep edenlere
bu hakk: kullanma imkan: sunulmalidir.

Bununla birlikte, dzellikle Ttirkiye gibi geligmekte olan ve yeni yatirimlara
ihtiyag duyan bir tilkede, sirketleri asgari belli oranda temettii 6demeye mecbur
birakmak hem heniiz borsa ile tanismamus sirketlerin borsaya agilmasini tegvik
edici bir yaklagim olmayacak, hem de s6z konusu sirketlerin gelecege yonelik
gerceklestirmeyi diisiindiikleri yatirimlarini kismi 6lciide de olsa olumsuz
etkileyebilecektir.

Sonug olarak, gerek kamu diizenleyici otoritelerinin girketlerin temettii
politikasina iligkin yapacaklar1 yasal diizenlemeler, gerek sirketlerin yetkili
organlarinin alacagi kararlar, “kar dagitimi-otofinansman dengesi’ni iyi kuracak,
mevcut mikro ve makro degiskenleri dikkate alacak ve iilke ekonomisine en
fazla katma degeri saglayacak bir sekilde belirlenmelidir. Ancak bu yapildig1
takdirde toplumun tiim kesimleri s6z konusu uygulamalardan optimum fayday:
saglayabilecektir.
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