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Amag - Calismayla, BIST 100 Endeksinde yer alan imalat sirketlerinin kar dagitim politikasi
bildirgesinde yer alan politikalarin belirlenmesi ve bu politikalar: etkileyen faktorlerin incelenmesi
amaclanmustir.

Yontem - Bu ¢alismayla, BIST 100 Endeksinde yer alan ve verilerine ulagilan 32 imalat sirketinin
2015-2017 yillar1 arasinda 3 yillik kar dagitim politikas: bildirgeleri incelenerek en ¢ok tercih edilen
5 kar dagitim politikasi belirlenmistir. Literatiir taramas1 sonucunda elde edilen 7 finansal faktoriin
de kar dagitim politikalar1 iizerinde etkisinin olup olmadigi korelasyon ve regresyon analizi
yapilarak arastirilmistir.

Bulgular — Analiz sonucunda, 32 sirketin en ¢ok tercih ettigi 5 politika ve literatiirde siklikla
kullanilan 7 faktor belirlenmistir. Bu politikalar ve etkileyen faktorler su sekilde tespit edilmistir;
Isletme biiyiikliigiine dayali politika {izerinde; 6z kaynak karlilik orani, net satiglar (In) orani, net
kar marj1 ve hisse bas1 kazang oraninin etkili oldugu, isletmenin likiditesine dayali politika {izerinde;
net kar marj1 ve hisse basi kazang oraninin etkili oldugu, isletmenin karliigina dayali politika
lizerinde, net satislar (In) ve hisse bag1 kazang¢ oraninin etkili oldugu, bor¢ 6deme giiciine dayali
politika {izerinde, 6z kaynak karlilig1 ve finansman oraninin etkili oldugu, yeni yatirim planlarina
dayal1 politika tizerinde belirlenen higbir faktoriin etkili olmadig1 sonucuna varilmustir.

Tartisma — Kiiresellesmeyle birlikte rekabet ortami artmakta ve rekabet ortaminda sirketler
varliklarin1 ve biiyiimelerini gerceklestirebilmek i¢in kar dagitim politikalar1 olusturmaktadir.
Tiirkiye’deki sirketler 6zellikle 2014 yilindan itibaren kendi mali yapilarini esas alarak Sermaye
Piyasas1 Kurulunca yaymlanan Kar Pay1 Tebligi'ne gore kar dagitim politikas: olusturmaktadirlar.
Borsa Istanbul 100 Endeksine kayitli imalat igletmelerinin kar dagitim politikalar1 ve kar dagitim
politikalarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, halka acik sirketler ve paydaslarina kar dagitim
politikalarini olusturmada ve sirketle ilgili gelecege yonelik kararlar alma noktasinda faydali bilgiler
saglamasi beklenmektedir.
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Purpose — The aim of this study is to determine the policies in the profit distribution policy
declaration of the manufacturing companies included in the BIST 100 Index and to examine the
factors affecting these policies.

Design/methodology/approach — In this study, the most preferred 5 dividend distribution policies
are determined by examining the 3-year profit distribution policy declarations of 32 manufacturing
companies included in the BIST 100 Index between 2015-2017. Correlation and regression analysis
are used to determine whether there is an effect on profit distribution policies of 7 financial factors
that are frequently used as a result of literature review.

Findings — As a result of the analysis, 5 most preferred policies of 32 companies and 7 factors
frequently used in literature were determined. These policies and the influencing factors were
determined as follows; On business size policy; the profitability ratio, net sales (In) ratio, net profit
margin and earnings per share ratio are effective on the liquidity-based policy of the enterprise; net
profit margin and earnings per share are effective on the policy based on the profitability of the
enterprise, net sales (In) and earnings per share are effective, the debt-based policy is effective on
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Article Classification: the return on equity and financing ratio, based on new investment plans It was concluded that no

Research Article determined factors on policy were effective.

Discussion — With the globalization, the competitive environment increases and companies form
profit distribution policies in order to realize their assets and growth. Companies in Turkey,
particularly since 2014 constitute the basis of its financial structure of the Capital Markets Board
issued by the dividend policy Dividend Notification. Determining the profit distribution policies
and factors affecting the policies of manufacturing enterprises registered in Borsa Istanbul 100 Index
is expected to provide useful information to public companies and their stakeholders in formulating
profit distribution policies and making decisions about the future of the company.

1.GIRiS

Kar dagitim politikasi, finans sektoriiniin ¢ok tartisilan ve énemini koruyan bir konusudur. Kar dagitim
politikasi isletmeler ve ortaklar agisindan ayri &neme sahiptir. Isletmeler agisindan énemi, dagitilmayan karlar
isletmede birakilarak isletmeye oto finansman saglamasidir. Ortaklar agisindan kar dagitim politikas: iki
acgidan onemli bir konudur. Birincisi, ortaklarin diizenli ve istikrarli kar dagitimindan aldiklar1 pay sirkete
olan giivenlerini arttirir. Boylece sirkete bagliliklar1 saglanmus olur. Ikincisi, uzun dénemde kar dagitimi
yapilarak hisse degerlerini 6l¢me firsati saglamis olur.

Bu caligmanin amac Tiirkiye’de faaliyette bulunan halka acik sirketlerin 2013 yilindan sonra 2014 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulunca yayinlanan I1.19-sayili Kar Pay1 Tebligi'nin sirketlere tanidig1 serbestlige gore
sirketlerin kullandiklar1 kar dagitim politikalarin1 belirlemektedir. Bu serbestlige gore sirket yoneticileri
tarafindan belirlenen kar dagitim politikalarinin nasil olusturduklarini belirlemek ve bu kar dagitim
politikalar: tizerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu tespit etmektir.

Yapilan literatiir calismasi sonucunda kar pay: 6deme sekillerinin kar dagitim politikasi olarak benimsendigi
gozlenmistir. Ancak yapilan diizenlemeler ile sirketlerin kar dagitim politikasini belirlemesi ve bunu bir
bildirgeyle acgiklamasi zorunlu hale getirildiginden bu bildirgede yer alan politikalar hakkinda ¢ok fazla
calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla ¢calismada kar payr 6deme sekilleri yerine kar dagitim politikalarm
tespit etmeye yonelik kar dagitim politikas: bildirgeleri incelenmistir.

Calismada Tiirkiye’'de faaliyette bulunan halka agik sirketlerde kar dagitim politikas: bildirgesinde yer alan
kar dagitim politikalar1 igerik analizi ile belirlenmis daha sonra bu politikalar1 etkileyen faktorler tespit
edilmistir. Analiz iki adimda yapilmustir. {lk olarak iig yillik kar dagitim politikas: bildirgelerine igerik analizi
yapilarak arastirma kapsamindaki isletmeler tarafindan en ¢ok tercih edilen beg politika belirlenmistir. Ikinci
adim olarak literatiir taramasi sonucunda en ¢ok kullanilan 7 faktor belirlenmistir. Belirlenen bu 7 faktoriin,
kar dagitim politikalar {izerinde hangilerinin etkisinin olup olmadig1 arastirmak amaciyla ¢oklu regresyon
yontemi ile analiz edilmistir.

Aragtirmanin halka agik sirketlere ve paydaslarmna kar dagitim politikalarini belirleme ve sirketle ilgili
gelecege yonelik kararlar alma noktasinda faydal bilgiler saglamasi beklenmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI
Konu ile ilgili literatiire bakildiginda 6zet bilgiler su sekildedir.

Zuriawati vd.(2012), 2005-2009 doneminde Kuala Lumpur Borsasinda kayitli maden ve insaat sektoriinde
faaliyet gosteren 77 sirket {izerine yapilan ¢alismada yontem olarak en kiigiik kareler regresyon yontemi
kullanmilmustir. Degisken olarak kar payr 6deme oramni, yatirnm biiyiikliigii, isletmenin biiyiikliigii, finansal
kaldirag¢ ve kazang yontemi oranindaki degisim degiskenleri kullanilmistir. Sonug olarak, kar pay1 dagitim
oranlarmnin hisse senedi fiyatlarinin énemli oranda etkiledigi, diger degiskenlerin yatirim biiyiikliigii, isletme
biiyiikliigii, finansal kaldirag ve kazang yontemi degiskenlerinin etkilemedigi sonucuna varilmistir.

Komrattanapanya (2013), 2006-2010 déneminde Tayland borsasinda islem goren 435 sirket iizerinde bir
calisma yapilmistir. Calismada yontem olarak Tobit regresyon analizi kullanilmig, degiskenler olarak, kar pay1
dagitim orani, aktif karliligs, likidite, finansal kaldirag, risk biiyiikliigii, satislardaki degisimler, endiistri kolu
ele alinmistir. Sonug olarak kar pay1 dagitim orani ile kaldirag orani, yatirim firsatlar1 ve satis biiyiikligii
degiskenleri arasinda negatif yonde, kar pay1 oraninda, karlilik, likidite ve isletme riski arasinda iligki
olmadig sonucuna varilmstir.
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Tamimi, Takhtaei ve Malchi (2014) 2005-2011 yillar1 arasinda Tahran Borsasinda kayitli sirketler tespit edilmis
ve bunlarin igerisinde iiretim alaninda faaliyet gosteren 92 sirket {izerine bir ¢alisma yapmuslardir. Yontem
olarak panel veri analizi kullanilmis degisken olarak, kar pay: dagitim politikasi, kar payi, isletme yasi,
finansal kaldirag, hisse basi kazang, isletme biiyiikliigii degiskenleri kullanilmistir. Aragtirmanin sonucunda
kar pay1 dagitim politikast ile isletme yas1 arasinda pozitif yonlii bir iliski ¢ikarken, finansal kaldirag orani ile
negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmigtir.

Nuhu, Musah ve Senyo (2014), 2000-2009 yillar1 arasinda Gana Borsasinda islem goren 30 finansal ve finansal
olmayan isletmeler {izerine bir arastirma yapilmistir. En kiiglik kareler yontemi ve panel veri yontemi
kullanilmistir. Degisken olarak, kar pay1 6demesi, karlilik, piyasa degeri, kurumlar vergisi, kaldira¢ yontemi
ve yonetim kurulu degiskenleri ele alinmistir. Arastirma sonucunda karlilik, yonetim kurulu yapisi, kaldirag
ve kurumlar vergisi, degiskenlerinin kar pay1 6demesini etkiledigi sadece yonetim kurulu degiskeninin hem
finansal hem de finansal olmayan isletmeler de etkili oldugu sonucuna varilmusgtir.

Al- Shawawreh (2014), 2001-2013 yillarinda Urdiin Borsasinda islem goren, 4 farkli sektorde faaliyet gosteren

53 isletmeyi ele almigtir. Yontem olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmis, degisken olarak da kar
pay1 dagitim orani, kar pay1 getirisi, piyasa degeri biiyiikliigii, hisse senedi fiyati, nakit kar pay: degiskenleri
ele alimustir. Aragtirmanin sonucunda, kar pay1 dagitim orani ile hisse senedi fiyati arasinda anlamh ve
negatif yonlii bir iliski olduguna, kar payi getirisi ile hisse senedi arasinda zayif ve pozitif yonlii bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir.

Alex ve Krishnan (2015), 2003-20013 déneminde Hindistan’da Nifty 50 endeksinde islem goren tiim isletmeleri
arastirma kapsamina almislardir. Yontem olarak en kiigiik kareler yontemi kullanilmis, degisken olarak kar
pay1 6deme kararlari, hisse basina kar, isletme yasi, piyasa degeri, piyasa kapitilazyonu ve bor¢/6z sermaye
oran1 kullanilmistir. Arastirma sonucunda kar pay1 ddeme kararlari ile piyasa kapitilazasyonu ve hisse basina
kar degiskenleri arasinda anlaml iliski bulunmus, isletme yasi, piyasa degeri, ve bor¢/ 6z sermaye orani
degiskenleri arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmustur.

Odawo ve Ntoiti (2015), 2003-2013 yillar1 arasinda Kenya’da faaliyet gosteren tiim halka acik bankalar {izerine
bir arastirma yapilmistir. Yapilan arastirmada ¢oklu regresyon analizi kullanilmis, degisken olarak kar pay1
dagitim politikasi, finansal kaldirag, likidite, isletme biiytikliigii ve karhilik kullanilmistir. Arastirma
sonucunda kar payr dagitim politikas: ile karlilik, isletme biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ degiskenleri
arasinda pozitif yonde, likidite degiskeni arasinda negatif yonde bir iliski oldugu sonucuna varilmaistir.

Odesa ve Ekezite (2015) Nijerya Borsasinda islem goren 131 isletme {izerine bir arastirma yapmuislardir.
Aragtirmada yontem olarak, en kiigiik kareler ve regresyon analizi kullanilmis, degisken olarak kar pay1
dagitim politikasi, yatirnm firsati, ge¢mis donem kar payr 0demeleri, finansal kaldirag, sahiplik yapisy,
kurumsal yonetim degiskenleri segilmistir. Sonug olarak kar payi dagitim politikasinin sahiplik yapisi,
finansal kaldirag, 6z sermaye karlilik orani ve ge¢mis donem kar pay: 6demeler ile pozitif yonlii bir iligki
bulunurken, yatirim firsat1 degiskeni ile negatif yonlii bir iliski gikmustir.

Hosain (2016), 2005-2015 doneminde Banglades’te Dakka Borsasinda islem goren 10 ticari banka secilmistir.
Arastirmada en kiiciik kareler ve panel yontemi kullanilmistir. Degisken olarak kar pay: dagitim orani,
kaldirag, isletme biiyiikliigii, likidite, biiytime firsati, sahiplik yapisi, isletme riski ve aktif karliliklar ele
alinmugtir. Arastirma sonucunda kar pay1 dagitim orani ile likidite ve biiyiime firsat1 arasinda pozitif yonde
bir iliski ortaya ¢ikarken, kar pay1 oran ile kaldirag ve aktif karlilik arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu
sonucuna varilirken, sahiplik yapisi ve isletme riskinin kar pay1 orami ile arasinda anlamli bir sonuca
varilamamuistir.

Erdas (2016), 2010-2015 yillar1 arasinda yapilan Borsa Istanbul-30 endeksinde faaliyet gosteren ve diizenli kar
pay1 dagitimi yapan 12 farkli sektor ele alinmigtir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmigtir. Degisken
olarak, kar pay1 dagitim orani, aktif karlilik, isletme biiyiikliigii ve yasi, finansal kaldirag orani, nakit orani,
hisse basina kazang, biiyiime firsati, hisse senedi piyasa degeri, islem hacmi ve halka agiklik oran1 degiskenleri
kullanilmistir. Arastirma sonucunda kar pay1 dagitim oraru ile isletme biiytikliigii, nakit orani, hisse basina
kazang ve hisse senedi piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski varken, finansal kaldirag ve isleme yasi ile
arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu sonucuna varilmaistir.
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Fettahoglu (2015), 2010-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kayitli olup araliksiz kar pay1 6demesi yapan
32 sirketin verileri kullanilmistir. Yontem olarak regresyon analizi kullanilmistir. Degiskenler, kar pay1
dagitim orani, borglanma derecesi, pay basina kazang, net parasal giris, briit kar marji, isletme biiyiikliigii,
likidite, pay basina kar yedekleri, satislardaki biiyiime, varlik biiyiimesi ve enflasyon degisken olarak ele
alinmistir. Sonug olarak briit kar marji ile kar dagitim orani arasinda negatif bir iliski oldugu, kar dagitim
orani ile pay basina kar yedegi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmigtir.

Temiz ve Hacthasanoglu (2017), 2005-2015 yillarin da Borsa Istanbul’da islem géren imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 1350 firmanin kar pay: politikasi ile finansal performansi arasindaki iliski incelenmistir. Degisken
olarak, varliklarin karlihgi, 6z sermayenin karliligi kullanilmistir. Isletmelerin kar pay1 politikalari, kar pay1
dagitim oranlari ile finansal performanslari arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Bor¢luluk oranlar
ile arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Cengiz, Dilsiz ve Aslanoglu (2016), 2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 70 imalat
sanayisi sirketlerinin verileri incelenmistir. Sirketlerin kar dagitim politikalari, kar dagitim oranlari ile kazang
yonetimi uygulamalari ise ihtiyar1 tahakkuklar dikkate alinarak belirlenmistir. Degiskenler kar dagitim oran,
aktif karlilik orani, firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag oram kullamilmistir. Yapilan analizler sonucunda
kazang yonetimi uygulamalari ile kar dagitim politikasi arasinda anlamh ve pozitif bir iliski bulunamamistir

Pekkaya (2006) , 1987-2006 zaman diliminde IMKB 30 Endeksine dahil 19 igletmenin dagitmadig1 kar pay1
miktar1 ve dagitmis oldugu kar payr miktarnin isletme degeri iizerindeki etkisi olup olmadig1 regresyon
analizi ile arastirilmistir. Calismada kar dagitim miktarinin isletme degeri tizerindeki olast etkisinin
belirlenmesi amaglanmistir ve analizin sonucunda, sadece 5 isletmenin istatistiksel verileri anlamli ¢tkmuigtr.

Giinalp, Kadioglu ve Kilig (2010), 2003-2007 yillarinda Borsa Istanbul’da 5 yillik faaliyet gsteren 83 sirketin
kar pay1 dagitim karariin hisse senedi degeri iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig1 arastirilmistir.
Yontem olarak regresyon analizi kullanilmistir. Calismada nakit kar pay: dagitim kararindan sonraki 15
giinliik siirecte hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismeler incelenmis en giiclii etkinin ilk {i¢ giinde oldugu
sonucuna varilmistir. Sonug olarak nakit kar pay1 dagitim kararinin hisse senedi getirisini olumsuz etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Yapilan literatiir calismasinda kar dagitim politikas: olarak kar payr ddeme sekillerinin benimsendigi
goriilmektedir. Yapilan calismada ise sirketlerin yayinladiklar: kar dagitim politikasi bildirgesinde yer alan
kar dagitim politikalar: ele alinmistir.

3. ARASTIRMA YONTEMI

Aragtirmada oncelikle BIST 100 Endeksinde en az 3 y1l siireyle kayith sirketler ve diizenli kar pay1 dagitimi
yapan sirketlerin finansal tablolari, faaliyet raporlar: ve Kamu Aydinlatma Platformundaki veriler incelenerek
finansal bilgi seti olusturulmustur. BIST 100 Endeksinde yer alan sportif ve mali sektor igerisindeki bankalar
finansal tablolarin farklilig1 sebebiyle arastirmaya dahil edilmemis ayni zamanda yillar itibariyle 2015-2017
yillarinda diizenli kar pay1 dagitimi yapmayan sirketlerde arastirma kapsamina alinmamustir. Dolayisiyla
arastirmada kullanilacak verisine ulasilabilen 32 sirket arastirma kapsamina alinmistir.

Arastirmada ikinci adim olarak sirketlerin web sitelerinden sirket yoneticilerinin yasada belirtilen
diizenlemeler disinda belirledikleri kar dagitim politikas: bildirgeleri incelenmistir. Sirketler bazinda en ¢ok
tercih edilen 5 politika belirlenmistir. Bu politikalar; isletmenin likiditesine dayali politika, isletmenin
karlihigma dayali politika, yeni yatirim planlarina dayali politika, isletmenin biiyiikliigiine dayal politika ve
bor¢ 6deme giiciine dayali politikalardir. Arastirmanin tigiincii asamasi olarak sirketlerin 2015-2017 arasindaki
3 yillik finansal tablolar1 incelenmistir. Literatiir taramasi sonucunda kar dagitim politikalar tizerinde etkili
olan 7 faktor belirlenmistir. Bu faktorler, net satislar, kar pay1 orani, finansman orani, 6z kaynak karliligi, net
kar marji, hisse bas1 kazang ve yas faktoriidiir. Elde edilen degiskenler arasinda iliskinin derecesini belirlemek
amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi yapilarak politikalar ile faktorler arasindaki iliski
tespit edilmistir. Politikalar ile faktorler arasindaki iliskileri matematiksel formatta gostermek igin politikalar
tizerinde etkili olan faktorler ile 5 kar dagitim politikasina ayr1 ayri ¢coklu regresyon analizi yapilmistir.
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Tablo 3.1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimli Degiskenler Hesaplanma $ekli Kisaltma

Isletme  Biiyiikliigiine Dayali | Toplam Varlik Logaritmast B

Politika

Karliligina Dayali Politika FVOK / Aktif Toplamu AKO

Isletme Likiditesine Dayali Politika | Nakit ve Nakit Benzeri / Kisa Vadeli Yabanc1 | NO
Kaynak

Yeni Yatirinm Planlarina Dayali | Net Satislar / Maddi Duran Varlik MDV

Politika

Bor¢ Odeme Giiciine Dayali | Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varlik KO

Politika

Bagimsiz Degiskenler | Hesaplama Sekli Kisaltma

Finansman Orani Oz Kaynak / Yabanci Kaynak FO

Oz Kaynak Karlilig Dénem Net Kari / Oz Kaynaklar OKK

Net Kar Marij1 Donem Net Kar1 / Net Satiglar NKM

Net Satiglar Net Satiglarin Logaritmast logNS

Hisse Bas1 Kazang Net Kar / Hisse Senedi Sayis1 HBK

Isletme Yas1 Yaglarin Logaritmasi logiY

Kar Pay1 Orani Toplam Kar Pay1 / Net Donem Kar1 | KPO

4. ANALIiZ VE BULGULAR

Calismada belirlenen kar dagitim politikalar ile faktorler arasindaki iliskiyi 6l¢gmek igin ilk olarak korelasyon
analizi yapilmstir. Ikinci adimda da politikalar ile faktorler arasindaki iliskinin matematiksel formatta
gosterilmek istendigi ve politikalar tizerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu analiz etmek i¢in 5 politikaya
ayr1 ayri ¢oklu regresyon analizi yapilmigtir

Calismanin ana hipotezi, kar dagitim politikalari ile faktorler arasinda iliski vardir yoniindedir. Bu ¢alismanin
ana hipotezini agiklayabilmek ve farkl: faktorler agisindan incelemek igin 5 tane alt hipotez kurulmustur. Bu
5 alt hipotezle ana hipotez genel olarak agiklanmaya calisilacaktir.

Hi=lgletme biiyiikliigii politikasi ile agiklayici faktdrler arasinda bir iliski vardir.

He=Isletme karlilig1 politikasi ile agiklayici faktorler arasinda bir iligki vardir.

Hs= Isletmenin likidite politikas ile agiklayici faktorler arasinda bir iligki vardir.

Ha= Isletmenin yeni yatirim politikas ile agiklayici faktdrler arasinda bir iligki vardir.

Hs=Isletmenin borg deme giicii politikas ile agiklayici faktdrler arasinda bir iligki vardir.
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Tablo 4.1: Kar Dagitim Politikalar1 ile Faktorler Arasindaki [liskiyi Gosteren Korelasyon Analizi

logiy |[iB | MD |1logNS | KPO | KO | FO OKK | AKO | NKM | NO | HBK
v

isletme
Bityiikligii
Politikas1

Pearson
Correlation -, 137 1 ,212 ,899 ,170 -028 | -,238 | ,247 =222 | 273 ,085 ,104

N 32 32 31 32 32 32 32 32 31 32 32 32

isletme
Karlilik
Politikas1

Pearson
Correlation ,023 ,205 | -,042 | 224 -,071 -,084 | ,041 -,082 1 ,059 -,061 | ,284

N 32 32 31 32 32 32 32 32 31 32 32 32

isletme
Likidite
Politikas1

Pearson
Correlation -, 166 ,085 | ,302 -, 144 ,102 -467 | ,070 -030 | ,084 ,611 1 ,540

N 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32

isletme Yeni
Yatirim Planm
Politikas1

Pearson
Correlation

N -,203 212 |1 ,222 -,063 | ,093 -106 | ,330 -031 | ,209 ,302 ,215

31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

isletmenin
Odeme Giicii
Politikas1

Pearson
Correlation
,130 -,028 | ,093 ,216 ,148 1 -,606 | ,494 -118 | -,192 | -467 | -,107
N
32 32 31 32 32 32 32 32 32 32 32 32

Degiskenler arasi yapilan korelasyon analizi sonuglari yukarida agiklanmis olup her bir politika ile
degiskenler arasinda iliski oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore politikalar ile faktorler arasinda en giiglii
iligkiler su sekildedir; isletme biiyiikliigii politikas ile net satis faktort, isletme karlilig: politikast ile hisse bast
kazang faktorii, isletmenin likidite politikasi ile net kar marji faktorii, yeni yatirim plan politikasi ile 6z kaynak
karlilik faktorii ve bor¢ 6deme giicii politikas: ile 6z kaynak karlilig: faktorii arasinda giiglii bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu ¢ikan iliskilerin matematiksel modeli kurulmak istendigi i¢in regresyon analizi yapilarak
alt hipotezler agiklanmaya calisilmis ve bu 5 alt hipotez agiklanarak ana hipotez ne yonde kabul edilip
edilmeyecegine bakilmistir.
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Belirlenen 5 kar dagitim politikasi ile finansman orani (FO), 6z kaynak karliligi (OKK), net kar marji (NKM),
net satislar (logNS), hisse bast kazang (HBK), isletme yasi(loglY) ve kar pay1 orani (KPO) faktorleri arasinda
regresyon analiz yapilmistir.

4.1. Isletme Biiyiikliigii Politikasi Ile Faktorler Arasi Iligkilere Yonelik Bulgular

Fama ve French (2001) tarafindan yapilan ¢alisma, kar dagitim politikalarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesinde 6nemli rol oynayan temel ¢alismalardan birisidir. Yapilan ¢alismalar sonucunda {i¢ 6nemli
etken tespit etmiglerdir. Bunlar biiyiikliik, karlilik, biiyiime firsatlaridir. Biz de calismada bagimli degisken
olarak analiz ettigimiz isletme biiyiikliigiinii literatiire uyumlu olarak toplam varliklarinin dogal logaritmasi
ile incelenmistir.

Biiytikliik = Toplam Varlik(In)

Tablo 4.2: Isletme Biiyiikliigii Politikasi ve Faktorler Igin Anova Tablosu

Model Serbestlik
Kareler Derecesi Kareler
Toplamu (df) Ortalamast F
1 Regresyon 158,343 7 22,620 32,435 ,0002
Artik 16,738 24 ,697
Toplam 175,081 31

Isletme biiyiikliigii ve faktorler arasindaki iliskiyi gosteren Anova tablosu incelendiginde F degeri 32,435 ve P
degeri 0,00 oldugu goriilmektedir. Modelin genel olarak anlamli olduguna karar verilir.

Tablo 4.3: Isletme Biiyiikliigii Politikast ile Bagimsiz Degiskenler Icin Regresyon Katsayilart

Model Standardize Edilmemis Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Hata Beta T
1 (Constant) 2,389 1,935 1,235 ,229
logNS ,956 ,071 ,990 13,555 ,000
KPO -,031 ,090 -,023 -,340 ,737
FO ,072 ,135 ,039 ,536 ,597
OKK -3,233 1,493 -,157 -2,165 ,041
NKM ,291 ,130 ,158 2,241 ,035
HBK ,120 ,052 ,167 2,281 ,032
loglY -,238 ,326 -,048 -730 472

Tablo 4.3 incelendiginde regresyon modelinde yer alan net satislar, 6z kaynak karlilig, net kar marj ve hisse
bas1 kazang bagimsiz degiskenlerin anlamlilik kat sayisinin 0,05 den kiigiik ¢iktig1 i¢gin ilgili degiskenlerin
anlamli etkisi oldugu kabul edilir. Isletme biiyiikliigii ile 6z kaynak karlilig1 oran1 arasinda negatif yonlii, net
satiglar, net kar marji ve hisse basi kazang arasinda pozitif yonlii bir etki belirlenmistir. Briit satislardan
indirimler diisiildiikten sonra elde edilen net satiglar, satislardan kazanilan kazanci ifade eder. Net satiglardaki
artis isletmenin biiylimesine de katki saglayacaktir. Hisse bas1 kazancin isletme biiyiikliigii politikasi iizerinde
pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Isletme ne kadar biiyiirse ortaklara dagitacagi kar pay1 da o kadar
artacaktir. Ortaklarin kazanacag hisse basina kazang ne kadar yiiksek olursa isletmenin piyasa degeri de
dogru orantida artacaktir. Net kar marjinin isletme biiyiikliigii politikas: tizerinde pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Net kar marjinin yiiksek olmasi istenir. Ne kadar yiiksek olursa yatirim, iiretim ve
fiyatlamanmin uygunlugunu gostererek isletmenin biiyiimesine olumlu katki saglayacaktir. Oz kaynak
karliliginin isletme biiytikliigii politikasi iizerinde negatif etkisi ortaya ¢ikmaistir. Oz kaynak karlilig1 ortaklarin
isletmeye yaptig1 yatirimin etkin kullanilip kullanilmadigini gosteren bir faktordiir. Bu sonugtan isletmelerin,
ortaklarin yaptigi yatirimlarin etkin kullanilmadigi sonucuna varilabilir. Son olarak isletme biiytikliigii
politikasini {izerinde 6z kaynak karliligi, net kar marji, net satiglar ve hisse bas1 kazang faktorlerinin etkili
oldugunu goriilmektedir.

isletme Aragtirmalar: Dergisi 7 Journal of Business Research-Turk



S. Sevim — H. Dasc1 12/2 (2020) 1434-1446

Isletme biiyiikliigiine dayali politikanin {izerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesine y&nelik olusturulan
¢oklu dogrusal regresyon modeli asagidaki sekilde formdile edilir:

Isletme Biiyiikliigiine Dayali Politika (IB) = Bi(OKK) + B2(1ogNS) + Bs(HBK) + Bs(NKM) + &
4.2. Isletme Karlilig1 Politikast ile Faktorler Arasi Iliskilere Yonelik Bulgular

Fama ve French’in (2001) yaptiklar1 ¢calismada kar dagitim politikasini etkileyen ti¢ onemli faktorlerden biride
karhiliktir. Yapilan calismalar incelendiginde karli isletmeler daha fazla kar payr dagitma egilimi
gostermektedirler. Calismada isletme karliligi literatiirde de siklikla kullanilan aktif karhilik oram ile
Ol¢tilmiistiir.

Aktif Karliik=FVOK / Aktif

Tablo 4.4: Isletme Karlilig1 Politikas1 ve Faktorler I¢in Anova Tablosu

Model Serbestlik
Kareler Derecesi Kareler
Toplamu (df) Ortalamasi F P
1 Regresyon 31,699 7 4,528 30,459 ,0002
Artik 226,912 23 9,886
Toplam 258,612 30

Isletme karlilig: ile faktorler arasindaki iliskiyi gdsteren Anova tablosu incelendigin de F degeri 30,459 ve P
degeri 0,00 oldugu goriilmektedir. F istatistigine yonelik P = 0,00< 0,05 oldugundan model genel olarak
anlamlidir. Yani isletme karlilig1 ile faktorler arasinda anlaml iliskinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.5: Isletme Karlilig1 ile Bagimsiz Degiskenler Icin Regresyon Katsayilari

Model Standardize Edilmemis Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Hata Beta T
1 (Constant) -1,660 7,311 -1,277 ,822
logNS -,286 ,266 ,241 1,074 ,036
KPO -, 154 ,390 -,095 -,454 ,654
FO -,109 ,511 -,049 -,212 ,834
OKK -,797 5,764 -,031 -, 138 ,891
NKM ,179 ,488 ,080 -1,366 ,718
HBK ,0,88 ,199 -,100 441 ,040
loglY 1,305 1,225 ,218 1,065 ,298

Bagimsiz degiskenlerin yer aldigi regresyon katsayilari tablolar1 incelendiginde net satiglar ve hisse bagi
kazang faktorlerinin anlamlilik katsayilar: 0,05’ den kiigiik ¢iktigr i¢in isletme karlilig: ile arasinda anlamli bir
etkinin oldugu kabul edilir. Net satislar ve hisse bag1 kazang oraninin isletme karlilig1 politikas: {izerinde
pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Net satiglar isletmenin biiyiikliigiinii de temsil etmektedir. Net
satislarin artmasi isletmeye kazang saglayacag icin isletme karlihg: ile pozitif yonde iliskisi oldugu
goriilmektedir. Hisse basi kazang faktoriiniin de isletme karlilig1 politikas: iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu tabloda goriilmektedir. Hisse basi kazang isletmenin karliliginin 6l¢iilmesinde énemli bir faktordiir.
Yani isletmenin karlilik politikas1 {izerinde net satislar(In) ve hisse basi kazang faktorlerinin etkili oldugu
sonucuna varilmigtir.

Isletmenin karliligina dayali politikanin iizerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesine yonelik olusturulan
coklu dogrusal regresyon modeli asagidaki sekilde formiile edilir:

Isletmenin Karliligina Dayal1 Politika (AKO)= Bi(logNS) + B2 (HBK) + ¢
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4.3. Isletmenin Likidite Politikas1 Ile Faktorler Arasi iliskilere Yonelik Bulgular

Isletmenin likiditesi bagimli degisken olarak analiz edildiginde literatiirde de sik¢a kullanilan nakit oran ile
Ol¢lilmiistiir. Nakit ve benzenlerinin kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulunur. Kisa vadeli borglarin ne
kadarinin nakitlerle karsilandigini gostermektedir.

Nakit Oran1 =Nakit ve Nakit Benzeri / Kisa Vadeli Yabanct Kaynak

Tablo 3.6: Isletme Likiditesi ve Faktorler Icin Anova Tablosu

Model Serbestlik
Kareler Derecesi Kareler
Toplami (df) Toplami
1 Regresyon 122,576 7 17,511 4,135 ,0042
Artik 101,634 24 4,235
Toplam 224210 31

Isletme likiditesi ile faktorler arasindaki iliskiyi gosteren Anova tablosu incelendiginde F degeri 4,135 ve P
degeri 0,004 oldugu goriilmektedir. Modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.7: Isletme Likiditesine Dayal Politika Ile Bagimsiz Degiskenler I¢in Regresyon Katsayilari

Model Standardize Edilmemis Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Hata Beta T P

1 (Constant) 2,710 4,769 ,568 ,575

logNS -,096 ,174 -,088 -,551 ,587

KPO ,308 ,222 ,205 1,387 ,178

FO ,334 ,333 ,161 1,004 ,325

OKK -,564 3,680 -,024 -, 153 ,880

NKM ,946 ,320 ,455 2,962 ,007

HBK ,322 ,129 ,396 2,489 ,020

loglY -,393 ,802 -,071 -,490 ,629

Isletme likiditesi bagimh degisken oldugunda, bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 regresyon katsayilari
tablolar incelendiginde hisse basi kazang ve net kar marjinin anlamlilik degerleri 0,05 den kiigiik oldugu igin
isletmenin likiditesi ile anlaml bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Net kar marjinin isletme likiditesi {izerinde
pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Net kar marji, isletmenin vergiden sonra ve tiim giderleri diisiildiikten
sonra elde edilen orandir. Yiiksek olmasi istenir. Ne kadar yiiksek ise o kadar rahat yatirim ve {iretim
yapilabilecegini gosterir. Hisse basi kazang faktoriiniin de isletmenin likidite politikasi {izerinde pozitif etkisi
goriilmektedir. Hisse basi kazang karlilik ve yatirim kararlarinin alinmasinda yardimei olur. Yani isletmenin
likidite politikasi {izerinde hisse bas1 kazang ve net kar marji faktorlerinin etkili oldugu sonucuna varilir.

Isletmenin likiditesine dayal1 politikanin iizerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesine yonelik olusturulan
¢oklu dogrusal regresyon modeli asagidaki sekilde formdile edilir:

Isletmenin Likiditesine Dayali Politika (NO)= Bi(HBK) + B2 (NKM) + &
4.4. Yeni Yatirim Politikast ile Faktorler Arasi iliskilere Yonelik Bulgular

Isletmenin temel amaglarindan biri yeni yatirimlar yapmaktir. Isletmeler karlar1 dagitmayarak yeni yatirrm
yapmak amaciyla isletme biinyesinde birakmaktadirlar. Yeni yatirim planlari bagimli degisken olarak kabul
edildiginde ol¢iilmesi i¢cin maddi duran varlik devir hizi orani kullanilmastir.

Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 = Net Satislar / Maddi Duran Varlik
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Model Kareler Serbestlik Kareler
Toplamu Derecesi (df) | Ortalamasi F
1 Regresyon 95725,584 7 13675,083 ,891 ,529a
Artik 352974,980 23 15346,738
Toplam 448700,564 30

Yeni yatirim ve finansman olanaklar ile ilgili Anova tablosunda F degeri 0,891 ve P degeri 0,529'dur. Yeni
yatirim ve finansman olanaklari ile faktorler arasindan anlamli bir etki bulunamamaktadir.

Tablo 4.9: Yeni Yatirim ve Finansman Olanaklari fle Bagimsiz Degiskenler I¢in Regresyon Katsayilart

Model Standardize Edilmemis Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Hata Beta t
1 (Constant) -55,896 288,839 -,194 ,848
logNS 7,817 10,479 ,160 ,746 463
KPO -6,211 13,397 -,092 -,464 ,647
FO 4,277 20,599 ,046 ,208 ,837
OKK 305,864 228,670 ,290 1,338 ,194
NKM 5,053 20,138 ,053 ,251 ,804
HBK 7,447 7,959 ,205 ,936 ,359
loglY -32,174 48,300 -,129 -,666 ,512

Yeni yatirim ve finansman olanaklari ile bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 regresyon analizin baktigimizda
biitiin bagimsiz degiskenlerin 0,05 ‘den biiyiiktiir. Yani belirlenen hi¢bir faktoriin yeni yatirim ve finansman
olanaklar1 politikas: tizerinde anlaml etkilerinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Korelasyon analizinde
yeni yatirim planlari politikasi ile faktorler arasinda iliski olmasina ragmen, regresyon analizi sonucunda yeni
yatirim planlar1 politikalar1 {izerinde faktorlerin etkili olmadig: iliskinin yetersiz oldugu sonucuna
varilmaktadir.

4.5. Bor¢ Odeme Giicii Politikas1 ile Faktorler Aras iligkilere Yonelik Bulgular

Literatiirden de
desteklenerek bor¢ 6deme giicli bagimli degisken olarak kabul edildiginde 6lgiilmesi igin toplam yabanci
kaynaklarin varliklara oranlanmasi kullanilmistir.

Isletmenin stirekliligini saglayabilmesi ic¢in borclarini zamaninda Odemesi gerekir.

Kaldira¢ Orani = Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Varlik
Tablo 4.10: Bor¢ Odeme Giicii ve Faktorler Icin Anova Tablosu

Model Serbestlik
Kareler Derecesi Kareler
Toplamu (df) Ortalamast F
1 Regresyon ,892 7 127 4,124 ,0042
Artik ,742 24 ,031
Toplam 1,634 31

Isletmenin borg 6deme giicii ile faktorler arasindaki iliskiyi gosteren Anova tablosu incelendiginde F degeri
4,124 ve P degeri 0,004 oldugu goriilmektedir. Yani isletmenin bor¢ 6deme giicii ile faktorler arasinda anlaml
bir etkinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.11: Bor¢ Odeme Giicii Ile Bagimsiz Degiskenler Igin Regresyon Katsayilari

Model Standardize Edilmemis Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Hata Beta T
1 (Constant) ,660 407 1,621 ,118
logNS -,009 ,015 -,098 -,615 ,545
KPO -,001 ,019 -,009 -,063 ,951
FO -,095 ,028 -,535 -3,340 ,003
OKK ,750 ,314 ,377 2,387 ,025
NKM -,042 ,027 -,239 -1,552 ,134
HBK -,006 ,011 -,093 -,583 ,565
loglY ,006 ,069 ,014 ,094 ,926

Isletmenin borg¢ 6deme giicii bagimli degisken oldugunda, bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 regresyon
katsayilar1 tablolar1 incelendiginde finansman orani ve 6z kaynak karliligi orani P degeri 0,05 den kiigiik
oldugu icin isletmenin bor¢ 6deme politikas: {izerinde anlaml: bir etkiye sahiptir. Bor¢ 6deme giicii iizerinde
finansman oraninin negatif etkisinin, 6z kaynak karliliginin ise pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Isletme
eline gecen nakitlerle ilk borglarni 6deyecektir. Ciinkii isletmenin siirekliligini saglayabilmesi igin ilk
borglarin1 6demesi gerekir. Finansman orani borglarin ne kadarini 6z sermayeyle karsilanacagini ve 6deme
gliclinii gosteren orandir. Finansman orani ne kadar yiiksek olursa borglarint 6deme giicii de o kadar
azalacaktir. Oz kaynak karlilig1 ile bor¢ 6deme giicii politikast arasinda pozitif yonlii bir etki vardir. Oz kaynak
karhhig1 ortaklarin isletmeye yaptig1 yatirimlarin etkin kullamilip kullanilmadigm gosterir. Oz kaynak
karliliginin yiiksek c¢ikmasi istenir. Yatirimlarin etkin kullanilmasi sirketin bor¢ ddeme giliciinii de olumlu
yonde etkileyecektir. Isletmenin borcluluk diizeyi politikasi belirlenirken bu iki faktoriin etkili oldugu
goriilmektedir.

Bor¢ 6deme giiciine dayal: politikanin tizerinde etkili olan degiskenlerin belirlenmesine yonelik olusturulan
coklu dogrusal regresyon modeli asagidaki sekilde formiile edilir.

Bor¢ Odeme Giiciine Dayali Politika (KO) = Bi(FO) + B2(OKK) + ¢
5. SONUC

Kar dagitim politikasi, sirketlerin finansman ve yatirim kararlarinin énemli bir unsurunu olusturmaktadir.
Sirketlerin elde ettigi karin pay sahiplerine, ne zaman, ne oranda ve ne sekilde dagitilacagi ya da
dagitilmayarak oto finansman saglamak amaciyla kullanilmasina yonelik alinan kararlar biitiinii kar dagitim
politikas1 kavramini olusturmaktadir. Kar dagitim karari, sirket ici ve dis1 bircok degiskene baglh dinamik bir
yapiya sahiptir. Degiskenlerin ve bu degiskenlere bagh olasi sonuglarin iyi analiz edilerek kar dagitim karar1
verilmesi isletmeler ac¢isindan 6nemli bir konudur.

BIST 100 Endeksinde faaliyette bulunan 32 imalat sirketinin tercih ettigi 5 kar dagitim politikas: igletmenin
likiditesine dayali politika, isletmenin karlihgma dayali politika, yeni yatirim planlarna dayal politika,
isletmenin biiytiikliigiine dayali politika ve bor¢ 6deme giiciine dayali politika sirketlerin en ¢ok tercih ettigi
politikalardir. Faktorlerin politikalar {izerindeki etkisi su sekildedir:

Isletme biiyiikliigiine dayali politika bagimli degisken olarak analiz edildiginde politika ile faktorler arasinda
anlamli bir iliski ¢ikmustir. Isletme biiytikliigii ile 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif, net satiglar(In), net kar
marjl ve hisse basi kazanglar arasinda pozitif bir etki oldugu ve bu dort faktoriin politika tizerinde etkisi
oldugu sonucuna varilmis, diger faktor ile arasinda iliski tespit edilmesine ragmen politika tizerinde etkisi
bulunmamaktadir.

Karliliga dayal1 politika bagimli degisken olarak analiz edildiginde, karlilik politikasi {izerinde net satiglar(In)
ve hisse bas1 kazancin politika {izerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Isletmenin likiditesine dayali politika bagimli degisken olarak analiz edildiginde politika iizerinde net kar
marji ve hisse basi kazancin pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Bor¢ ddeme giiciine dayali politika bagimli degisken olarak secildiginde, finansman oraninin negatif, 6z

kaynak karliliginin pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Yeni yatirim planlarina dayali politika korelasyon analizi ile analiz edildiginde belirlenen faktorler ile politika
arasinda anlamli bir iliski bulunmasina ragmen matematiksel olarak incelenip regresyon analizi yapildiginda
faktorlerin politika iizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

6. ONERILER

Kar Dagitim Politikas1 Belirleyen Isletmelere Yapilan Oneriler;

Isletmelerin kurulus amaglar1 kar elde etmek ve isletmenin uzun siire devamhiligini saglamaktir. Bundan
dolay1 isletmeler faaliyet sonuglarmi 6lgmek ve karlarmin yeterli olup olmadigini anlamak igin karlihik
oranlarindan yararlanmalar1 gerekir. Ciinkii bir isletme ne kadar ¢ok kar elde ederse, borclarin 6demesi,
ortaklara kar dagitmasi ve isletmenin hizh biiyiimesi o kadar kolay olacaktir.

Isletmeler finansal analizlerini yaparken bakmas: gereken oranlardan biride likidite oranlaridir. Likidite
oranlariin ne kadar oldugunu bilen isletmeler, finansal yapisinin ne durumda oldugunu kolaylikla
anlayacaktir. Bunun igin isletme yoneticileri likidite oranlarini géz oniinde bulundurarak politikalarini
belirlemelidirler.

Isletmeler politika belirlerken finansal yap1 faktérlerine de dikkat etmelidirler. Ciinkii finansal faktérler,
isletmenin kaynaklarini hangi kaynaklardan elde ettigini ve hangi oranlarla karsilandigini isletme
yoneticileri tarafindan goriilmesini saglar. Ayni zamanda isletmelerin borcluluk diizeylerinin yillar
itibariyle karsilagtirilmasini, sirketin oto finansman ve 6z sermaye siirekliligini saglayip saglamadigini
ol¢iilmesinde dikkate alinmasi gereken faktorlerdir.

Son olarak politika belirleyen isletmelerin dikkate almasi gereken bir diger faktor de faaliyet faktoriidiir.
Faaliyet faktorleri isletmenin yapmis oldugu faaliyetler hakkinda bilgi verir. Isletmenin gelirleri ile bilango
kalemleri arasinda iliskiyi 0lcerek isletmenin yapmis oldugu yatirimlarin hangi 6l¢iide basarili oldugunu
gormesini saglar.

Isletme Ortaklarma Oneriler;

Isletme ortaklari hisse alacagi ve yatirim yapacagi isletmeyi secerken isletmelerin belirledikleri kar
dagitim politikalarini gz oniinde bulundurmahdirlar. Isletmeler ne kadar dogru politika belirlerse,
ortaklarin ¢ikarlar: da o dogrultuda gozetilmis olacaktir.

Ortaklar isletme karliligina dayali politikay1r benimseyen isletmelere yatirnm yapabilirler. Ciinkii bu
politikay1 belirleyen igletmeler yiiksek kar elde ettiginde yiiksek kar pay1 dagitabilirler.

Ortaklar isletme biiyiikliigii politikasin1 benimseyen isletmelere yatirim yapmalar: da avantajli olacaktir.
Ciinkii biiyliyen isletmeler gerekli yatirimlar1 yaptiklar1 ve yatirim yapacaklari alan daralacagindan
elindeki nakdi kar pay1 olarak dagitacaktir. Bu durumda ortaklarin menfaatine olacaktur.

Ortaklar politikasi yeni yatirim planlarii benimseyen sirketlere yatirrm yapmaktan kaginmalidirlar. Bu
politikay1 segen isletmeler elindeki nakdi yeni yatirimlara harcayacagindan ortaklara kar dagitimindan
kacginacaktir.
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