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GIRIS

Sermaye sirketlerinin temel amaci, yiiriitiilen ticari faaliyetler sonucu kar elde
etmek ve bu yolla ortaklarin refahin1 en yiiksek seviyeye c¢ikarmaktir. Sirketler

biiylidiik¢e ve ortaklik yapilar1 degistikge karlarin paylasimi sorunu ortaya ¢ikmustir.

Kiicik ve/veya aile sirketleri olarak kurulup gelisen sirketler, zaman
icerisinde, birbirlerini tanimayan yerli ve yabanci ortaklara pay senetlerini ihra¢ eden,
yonetim erkini profesyonel yoneticilere birakan biiyiik isletmeler haline gelebilmekte

ve ¢esitli temsil sorunlartyla kars1 karsiya kalabilmektedirler.

Alternatif finansman politikalar1 cercevesinde halka acilarak finansman
saglamaya c¢alisan sirketler i¢cin de son derece dnemli olan bu temsil problemlerinin
basinda, elde edilen karin paylasimi sorunu yer almaktadir. Bir sirkete ortak olarak,
birikimlerini risksiz bir yatirim araci yerine, riskli bir yatirim aracina yonlendiren
pay sahiplerinin beklentisi asir1 getiri elde edebilmektir. Teorik olarak bunun tek bir

yolu vardir;
Asirt Getiri = (Sermaye Kazanci+Kar Pay1)-Risksiz Faiz Orani

Asirt getirinin pozitif olabilmesi i¢in, sermaye kazanci ile kar pay1 kazanci
oranlar1 toplaminin risksiz faiz oranindan fazla olmasi gereklidir. Bu sebeple
yoneticilerin, ortaklarin ¢ikarim1 gozetecek sekilde karar vermesi beklenmektedir.
Sermaye kazanci ve/veya kar pay1 kazancini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak isteyen bir

yoneticinin géz oniinde bulundurmasi gereken etkenler ¢ok ¢esitlidir; yasal kurallar,
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gelecege ait belirsizlikler, konjektiirel dalgalanmalar, yatirim firsatlari, yatirimcinin

tercihi ve benzerleri.

Tiim bu degisken kosullar donem sonu elde edilebilecek kar icin yoneticiye
baslica iki alternatif sunar; otofinansmanla kar1 yiiksek verimli yatirimlara aktarmak,
ya da kan dagitmak. Ik durumdaki yatirrmer tipi, kdrin1 yatirrmlara déniistiiren
isletmenin gelecekteki degerinin elde edecegi kar payindan daha yiiksek sermaye
kazanci getirecegi beklentisi i¢indedir. Tkinci durumda ise, yatirimcilar “eldeki bir
kus daldaki iki kustan iyidir” diisiincesi ile kar1 hemen elde etmek ister. Isletme
finansman1  kuraminin baslica tartisma konularindan biri de yoneticinin,
yatirimcilarin beklentilerini de gbéz onilinde bulundurarak, hangi alternatifi tercih
etmesi gerektigi iizerinedir. Bu kararin verilmesi bir ¢ok degiskene dayaniyorsa,
elbette sonug bu degiskenlerin agirligina gore farklilik gosterecektir. Dolayisiyla, bu
sorunun mutlak bir yanit1 yoktur. Ancak, secilen tercihlerin sonuglar1 gecmis veriler

yardimut ile ortaya konulup, tahminlerde bulunulabilir.

Bu calisma, karlarim1 dagitma, ya da dagitmama yoniinde karar alan
firmalarin almig olduklar1 bu kararinin hisse senedi getirileri lizerinde nasil bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu amagla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sirketlerin 2001-2007 yillar1 arasindaki kar dagitimlar1 ve hisse senedi

getirileri, kar pay1 verimi temelinde incelenmistir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde kar payr ve dagitim
politikalar1 ile ilgili teorik gergeve belirlenmeye calisilmistir. ikinci béliimde, kar
payr verimi kavrami ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB)
kurulusundan bugiine kadar gegen siirede temel olarak sirketlerin izledikleri kar pay1

politikalar1 ve bunlar iizerinde etkili olan yasal diizenlemelere yer verilmistir.

X



Ucgiincii ve son béliimde ise, kar payr verimi temelinde IMKB’de islem goren
sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan portfdylerin, getiri, donemsellik ve

biiyiikliik ile olan iliskisi arastirilmistir.



BIRINCI BOLUM
KAR DAGITIM POLITIKASI VE TEMEL KAVRAMLAR

1.1. KAR KAVRAMI

Isletme, belli amaclar yerine getirmek igin kurulmus ekonomik bir birimdir.
Isletmenin dis ¢evre ve ¢esitli gruplarla olan iliski ve faaliyetlerinde ortaklarindan
bagimsiz bir kisilige sahip oldugu kabul edilir. Bu bakimdan isletmeye ayrilan
ekonomik degerler onun varligini olustururken, yoneticiler ve personel de yaptiklari
faaliyetleri bu kisilik adina yapmis olurlar. Isletmenin faaliyetinden dogan kar da ilk
anda isletme ortaklarinin geliri degil, fakat ilgili isletmenin kardir (Ko¢ Yalkin,
2005:27). Isletmenin kar1 hangi kosullarda ortaklarma gegmelidir? Karm ortaklara
dagitilmasi yerine otofinansmanda kullanilmasi baska bir ifade ile isletmenin finansal
yapisinin  giiglenmesi icin dagitilmamasi ne tiir yararlar saglar? Isletme dénem
icersinde elde ettigi kar1 dagitmaya karar verirse bunu ne sekilde gergeklestirmelidir?
Tiim bu sorulara yanit vermeye c¢alismadan once kérin tanimini yapmakta yarar

vardir.

Literatiirde kar kavrami i¢in birbirinden farkli tanimlamalar yapilmistir. Temel
olarak kar, bir dénem ig¢inde yliriitilen faaliyetler, diger olaylar ve kosullardan
isletme sahipligiyle ilgili olmayan kaynaklardan dolayr bir isletmenin
Ozsermayesinde bir bagka ifadeyle net aktiflerinde meydana gelen artig, biciminde

tanimlanmistir (Akdogan ve Aydin, 1987:415).



Bir diger tanima gore ise kar, belli bir hesap donemi sonunda elde edilen satis
gelirleri ile bu gelirlere iliskin maliyet ve giderler arasindaki olumlu farktir (Usta,

2005:49).

Sonug olarak kar, herhangi bir donemde satilan mal veya hizmet bedelinin bu
mal veya hizmetlerin sunulabilmesi i¢in katlanilan giderlerin toplam tutar1 arasindaki

olumlu farktir.

Bu tanimlara gore, isletmenin donem i¢inde yaptig1 giderleri eksi isareti, gelirleri

ise art1 isareti ile simgelersek, karin olusumunu Sekil 1.1°deki gibi gosterebiliriz:

Sekil 1.1. Ozsermaye ve Kar iliskisi

OZSERMAYE

+ >— —> Kar
+ = - Basa bas noktasi
III + <= Zarar
Giderler Gelirler

Sekil 1.1°de, isletmenin gelir ve giderlerinin 6zsermaye {lizerindeki etkisi
Ozetlenmektedir. Kardan soéz edilebilmesi igin, aktif ve pasif kalemlerindeki

degisikliklerin 6zsermaye iizerinde bir artis meydana getirmesi gerekir.

Bir isletmede 6zsermaye artisi meydana getiren islemler kadar 6zsermaye azalist
meydana getiren iglemler de 6nemlidir. Donem sonu itibari ile zarar eden bir isletme,

giderlerini karsilayacak kadar gelir elde edememistir.



1.2. OZSERMAYE KAVRAMI

Kar, bir hesap doneminin bast ve sonu arasinda Ozsermayedeki olumlu fark
olarak tanimlanirsa, 6zsermaye kavrami iizerinde ayrica durmak kar kavraminin daha

iyi aciklanmasina yardimeci olacaktir.
1.2.1. Ozsermaye Tamimlari

Ozsermaye ile ilgili bircok tanmim bulunmaktadir. Bunlardan baslicalar1 asagidaki

gibi siralanabilir:

Ozsermaye, bir isletmenin sahip veya sahiplerinin isletme kisiliginin aktifleri

tizerindeki, toplam haklarinin para olarak ifadesidir (Sevilengiil, 2007:597).

Ozsermaye, isletmenin net aktif toplammin ortaklar tarafindan karsilanan

kismini ifade etmektedir (Giicenme, 2000:310).

Bir diger tanima goére 6zsermaye, bir muhasebe kisiliginin aktiflerinden borglari
cikarildiktan sonra kalan haklar olarak tanimlanmaktadir (Akdogan ve Aydin,

1988:373).

Tanimlardan da anlasilacag1 gibi isletme 6zsermayesinin, sahiplik haklarindan
veya bu nitelikteki haklardan kaynaklandigi vurgulanmaktadir. Ozsermaye, bir
isletme ile onun sahipleri arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. Bir igletmenin sahipleri,
ayni zamanda o isletmenin miisterisi, isletmeye kredi saglayanlar ve hatta isletmenin

calisanlar bile olabilir.

Ozsermaye, oncelikle isletme sahiplerinin isletmeye yaptigi yatirimlardan
olugsmakta ve daha sonra da isletme sahipleri tarafindan zaman zaman yapilan ek

yatirimlarla artmaktadir. Buna karsilik 6zsermaye, isletme sahiplerinin isletmeden



cektikleri varliklar s6z konusu oldugunda da azalis gosterebilmektedir.
Ozsermayenin belirleyici 6zelligi, isletme faaliyetleri ve isletmeyi etkileyen diger

kosullar ve olaylar tarafindan etkilenmesidir.

Buraya kadar yapilan acgiklamalar da gostermektedir ki, bir isletmenin
Ozsermayesi, isletme sahibinin isletmeye yaptigi yatirnmlarin toplamindan olusur.
Baska bir ifade ile 6zsermaye, isletme sahibinin isletmeye getirdigi sermaye ile
faaliyetlerden elde ettigi karlarin ¢esitli bicimlerde isletmede birakilmasindan

meydana gelmektedir (Ko¢ Yalkin, 2005:67).

Sonu¢ olarak o6zsermayeyi, isletmenin kurulus aninda ortaklar tarafindan
getirilen ve donemler itibari ile elde edilen kér, ya da zarara, ortaklarin kisisel
varliklarini isletmeye getirmelerine, ya da isletme varliklarindan paylari oraninda

¢cekmelerine gore artip azalabilen igletmelerin temel bir etkeni olarak tanimlayabiliriz.
1.2.2. Ozsermayenin Nitelikleri

Isletme faaliyetlerinden saglanan yararlar ile isletmenin riskleri ve belirsizlikleri
isletme sahiplerine aittir. Dolayistyla ortaklarin isletme varliklar tizerindeki haklar
isletmenin varliklar1 ile borglar1 arasindaki farkla Slgiiliir. Gortildiigii gibi ortaklarin
isletmedeki haklar1 “kalan” veya “artik” bir degerdir. Ozsermaye, kalan bir deger
oldugu i¢in isletmenin varliklart ve yabanci sermayesinden ayr1 olarak
degerlendirilmesi s6z konusu degildir; net aktiflere esittir (Cemalcilar ve Once, 1999:

565).

Isletmenin varliklar1 {izerindeki talep siralamasinda dzsermaye, borglardan sonra
geldiginden dolayr bir kalan hak durumundadir. Bu kalan hak, yukarida da

belirtildigi gibi net aktiflere esittir. Dolayisiyla, isletme ortaklari tarafindan yapilan



yatirimlar ve ortaklara yapilan kar dagitimlari disindaki islemler, isletmenin net
aktiflerinde artis veya azaligslara neden olur ve Ozsermayeyi arttirir veya azaltir

(Akdogan ve Aydin, 1988:374).

Gerek ortaklarin varliklar iizerindeki hak siralamasi gerekse ortaklarin aldigi risk
bakimindan “kalan” deger lizerinden hesaplanmasi 6zsermayenin niteligi bakimindan
farkliligini ortaya koyar. Ortaklar tarafindan konulan sermaye donem sonunda kar ile

artabilecegi gibi zarar edilmesi durumunda da azalabilecektir.

Ozsermaye, isletme tarafindan ortaklarma nakit veya diger sekillerde
yapilabilecek aktif transferleriyle ilgili dagitimlarin kaynagini temsil etmektedir. Bu
tir transfer veya dagitimlar hakkinda ortaklarin veya digerlerinin beklentileri bir
isletmenin hisse senedinin piyasa fiyatlarini etkiler ve bunun sonucunda, igletme
sahiplerinin isletmeye sermaye saglama veya sermayeyi isletmeye baglama riskini
dolayl olarak etkiler. Bundan dolayi, 6zsermayenin ana niteligi, isletme aktiflerinin
isletme sahiplerine transfer kosullar lizerinde odaklanir. Aktiflerin borglardan artan
kismi dedigimiz 6zsermayenin varligi gerekli ama yeterli kosul degildir. Isletme
ortaklarina yapilacak olan dagitimlar, yasalarla konulan sinirlamalar, diger kisilere
taahhiitler karsilandiktan sonra isletme sahipleri veya bunlarin temsilcilerinin
kararlarina baghdir. Genel olarak, bir isletmenin ortaklarina, aktiflerini transfer
zorunlulugu isletmenin tasfiyesi disinda ve isletme resmen aktifleri dagitmaya karar

vermedigi siirece yoktur (Akdogan ve Aydin, 1987:374-375).
1.2.3. Ozsermaye Kalemleri

Ozsermaye kalemleri, sermaye, yedekler, ge¢mis yillara ait karlar veya zararlar

ile donem kar1, ya da zararindan olugmaktadir.



1.2.3.1. Sermaye

Isletme sahip veya sahiplerinin kendi 6zel varhiklarindan ayirarak isletmeye
aktardiklar1 varliklarin degerini sermaye olarak adlandirabiliriz. Her isletme bir
sermaye ile kurulur ve isletmenin kurulus islemlerine bagli olarak bu sermaye ticaret
siciline tescil ve ilan edilir. Bu nedenle sermaye islemleri statiktir ve ¢ok fazla iglem

gormez (Tenker, 1999:247).

Sermaye, nominal sermaye, ya da kayitli sermaye olarak da ifade edilir ve
yonetim kurulunca c¢ikarilmis sermaye paylart toplamindan olusur. Sermayenin
ortaklar tarafindan 6denmis olan kismina 6denmis sermaye, ortaklarca heniiz
O0denmemis olan sermaye taahhiitlerine de O0denmemis sermaye denmektedir.
Odenmemis sermaye, bilangonun pasif kisminda esas sermaye tutarindan bir indirim

seklinde gosterilir (Giicenme, 2000:312).

Sermaye, isletme sahiplerinin belli bir donem sonunda elde edilen kar, ya da
zarardan bagimsiz olarak isletmeye getirdikleri kisisel varliklaridir. Bununla birlikte
isletme sahipleri, 6zsermaye grubunda yer alan diger kalemler iizerinde alacagi
kararlarla, ortakliktan ¢ikma, yeni ortak alma, ya da sermaye ekleme veya ¢ekme

yolu ile sermayeyi arttirip azaltabilme hakkina sahiptirler.
1.2.3.2. Yedekler

Ozsermayenin bir etmeni olan yedekler; sermaye yedekleri ve kar yedekleri

olmak tizere iki boliime ayrilir.

Sermaye yedekleri, isletmenin hisse senedi ihracindan kazandig1 primleri, hisse
senedi iptal karlar1 sonucu isletmeye kalan gelirleri ve isletmedeki varliklarin

yeniden degerlenmesi sonucu olusan gelirleri kapsamaktadir.



Kar yedekleri ise, isletme karlarindan gelecekte ortaya ¢ikabilecek risklere karsi
ayrilan kisimdir. Bu yedekler, kanun, ana sozlesme hiikiimleri, ya da ortakliklarin
yetkili organlan tarafindan alinan kararlar uyarinca, dagitilmamis, ya da isletmede
alikonulmus karlardan olusmaktadir. Kar yedekleri; yasal yedekler, statii yedekleri ve
olaganiistii yedekler olmak flizere li¢ gruba ayrilirlar (Akdogan ve Sevilengiil,

550:2007):
- Yasal yedekler, kanun hiikiimleri uyarinca ayrilan yedeklerdir.
- Statii yedekleri, ana sézlesme hiikiimleri ¢cer¢evesinde ayrilan yedeklerdir.

- Olaganiistii yedekler, sermaye sirketlerinde Genel Kurul tarafindan ayrilmasina
karar verilen olagan istii yedek akgeler ile dagitim dis1 kalan karlardan olusan

yedeklerdir.
Yedekler isletmenin 6zsermayesini arttirict etmenlerdendir.
1.2.3.3. Ge¢mis Yillara Ait Karlar veya Zararlar

Gegmis donemlere iliskin olarak 6zsermaye biinyesi i¢inde izlenen etkenlerinden
biri de ge¢mis yillara ait karlar veya zararlardir. Isletmenin ge¢mis donemlerinde
ortaya c¢ikan ve igletme sahiplerine veya ortaklarina dagitilmamis karlardan ilgili
yedeklere aktarilmayan kisimlara gecmis yillara ait karlar denir. Gegmis yillara ait
zararlar ise, gegmis donemlerde ortaya ¢ikan donem net zararlarmin takip edildigi

kisimdir (Akdogan ve Sevilengiil, 559-560:2007).
1.2.3.4. Donem Kér1 veya Zarari

Isletme sahip veya sahiplerinin varliklar iizerindeki haklar1 dncelikle sermaye
olarak koyduklari degerden dogar. Ozsermayenin bu kismui isletmeye ortaklarca

saglanan sermaye olarak da adlandirilabilir. Kar, faaliyetler sonucunda varliklarda



olusan artisini ifade eder. Diger bir ifade ile varliklardaki bu artis, isletme sahip ve
ortaklarina aittir. Dolayisiyla elde edilen bu karin ¢ekilmeyip isletmede
birakilmastyla ortaklarin varliklar iizerindeki haklarmin tutar1 biiyiir. Ozsermayenin
bu kismi kazanilmig sermaye veya dagitilmamis karlar olarak adlandirilabilir

(Cemalcilar ve Once, 1999:566).

1.3. KAR PAYI POLITIKASININ ONEMIi

Kar payi, sirketlerin bir yillik faaliyet donemleri sonucunda yasal karsiliklar
ayrildiktan sonra elde ettikleri net donem kar1 lizerinden dagittiklar1 ve ortaklarin
sirkette sermayelerinin bulunmasi karsiliginda elde ettikleri dogrudan getiri olarak

tanimlanmaktadir.

Bir diger tanima gore ise kar payi, isletmenin potansiyeline dokunmadan bir
baksa ifadeyle, isletmenin gelismesini saglayacak fonlar1 sakli tutmak kosulu ile pay

sahiplerine dagitilabilecek aktif artis seklinde tanimlanmaktadir (Karyagdi, 2002:36).

Karin dagitimi, ya da dagitmama karari, sirketlerin gelismesi ve giiclenebilmesi
bakimindan 6zsermayeyi azaltici, ya da arttirict etkisi olan, énemli bir karardir.
Bununla birlikte, kararin yatirnmcilar tarafindan algilanisi da g6z Oniinde
bulundurarak, sirketin gelismesini saglayacak fonlar1 koruyarak belirlenecek uygun

bir dagitim politikasi belirlenmesi, sirketin piyasa degerini arttiracaktir.

Diger yandan, isletmenin her bir faaliyet donemine iligkin olarak elde ettigi karin,
isletmenin ortaklarina dagitilmayan kisminin isletmede birakilmasi ayn1 zamanda
isletme finansmanina iliskin kararlar1 da etkilemektedir. Bir baska ifade ile karin

hangi oranda kar payi olarak ortaklara dagitilacagi, hangi oranlarda da isletmede



alikonulacagi karar1 isletmelerin biiylime hizini, piyasa degerini ve ortaklarin

servetini belirleyen 6nemli kararlardan biridir (Bayazitl, 2003:2).
Kar payi politikasi ile ilgili yoneticilerin vermesi gereken ii¢ 6nemli karar vardir:
1. Kar dagitim orani ne olmalidir?

2. Sirket istikrarli bir sekilde biiyiiyen bir kar pay1 biiylime orani saglamaya mi1
calismal1 yoksa kar payr dagitimlar sirketin fon ihtiyacina bagl olarak yildan yila

degismeli midir?
3. Sirket su anda ne kadar kar pay1 dagitmalidir?

Bu kararlar yoneticiler tarafindan bir¢ok kisiti géz Oniinde bulundurularak

almirken asil amag ortaklarin refahini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir.
1.3.1. Kar Pay1 Politikasinin Sirket Degerine Etkisi

Bir sirketlerin piyasa degeri; finansman, yatirim ve kar dagitim kararlarina bagh
olarak degisiklik gdstermektedir. Finansal yoneticiler, ortaklarin refahini en yiiksek
diizeye ¢ikarilabilmek i¢in bu {i¢ ana etmeni uygun bigimde bir araya getirmek i¢in
bir dizi kararlar almak durumundadirlar. Bu etmenlere iliskin alinabilecek

kararlardan bazilar1 Sekil 1.2°de gosterilmektedir.



Sekil 1.2: Finansal Yoneticinin Karar Alanlar

Kaynak: Sayilgan, 2008:11.
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Finansal yoneticinin, ortaklarin refahin1 veya servetini en yiiksek diizeyde
gergeklestirme amaci; normal kosullarda sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin
artirtlmas1 ve sirket degerinin artirllmasi amaci ile ayni anlama gelmektedir
(Sayilgan, 2008:10). Bu amag¢ dogrultusunda alinacak bu {i¢ temel kararin sonuglari

ortaklarin refahini, baska bir ifade ile sirketin degerini artirmada etkili olmalidir.

Kar dagitim kararinin sirket degerine olan etkisi literatiirde farkli yaklagimlar ile

aciklanmaktadir. Bu yaklasimlardan dort tanesi asagida belirtilmistir:

- Kér dagitiminin sirket degeri tlizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriisi

(Kar Payn iliskisizlik Kurami-Dividend Irrelevance Theory)

- Kar pay1 dagitmanin, sirket degerini arttiracagi goriisii (Eldeki Kus Kurami-

Bird in the Hand Theory),

- Kar payr dagitmamanin, sirket degerini arttiracagi goriisii (Vergi Tercihleri

Kurami-Tax Preference Theory),
- Diger goriisler
1.3.1.1. Kar Pay Iliskisizlik Kuram

Bu goriis ilk olarak 1961°de Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan ileri
stiriilmistiir. Bir isletmenin saglayacagi degerin kara bagl oldugunu savunan bu
goriise gore, kar dagitim politikasinin sermaye maliyeti ve isletme degeri lizerinde
bir etkisi yoktur. Karin ortaklara dagitilmasi veya dagitilmayarak otofinansmanda
kullanilmas: tercihi sermaye maliyeti ve isletme degeri bakimindan farkli sonuglar
dogurmaz. Nakde gereksinimi olan ortak kar payini alir ve gereksinimi i¢in kullanir.
Nakde gereksinimi olmayan ortak ise, kar payimni yeni hisse senetleri satin almak igin

kullanir (Sayilgan, 2008:347).
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Modigliani ve Miller, net bugiinkii degeri pozitif olan tiim projelerin sirketin kar
pay1 politikast goz Oniine alinmadan finanse edilebileceginden dolayi, sirket
yatirimlariin sabit oldugunu varsaymislardir. Sonug¢ olarak, sirketin gelecekteki
serbest nakit akis1 finansal politikalarindan bagimsizdir, dolayisiyla kar pay1 sirketin
arta kalan serbest nakit akislari icerisindedir (Aivazian vd., 2003:102). Sirkette arta
kalan serbest bir nakit akis1 yoksa, dagitilacak kar payr miktar1 kadar finansman agig1
ortaya ¢ikacaktir. Sirket bu acig1 kapatabilmek icin baska bir kaynaktan borg

kullanacak, bu da sirket degerini kar pay1 dagitilmadan dnceki durumuna getirecektir.

Modigliani ve Miller’'nin bu kurami ii¢ temel varsayim altinda gecerlidir

(Modigliani ve Miller, 1961:412):

“Miikemmel Sermaye Piyasalarinda” menkul kiymet alici ve saticilarinin hig
birisi islemleriyle fiyatlarin belirlenmesinde yeterince onemli bir etkiye sahip
degildir. Tiim islem yapanlar fiyatlarin belirlenmesi ve hisse senetlerinin ilgili diger
tim oOzellikleri hakkinda bilgiye esit sekilde ve maliyetsiz olarak ulasabilirler.
Menkul kiymetler satin alindiginda, satildiginda veya ihrag edildiginde, transfer
vergisi veya diger islem maliyetleri s6z konusu degildir. Dagitilmis ve dagitilmamis
karlar arasinda, ya da kar payr ve sermaye kazanglari arasinda vergilendirme

acisindan farklilik yoktur.

“Rasyonel Davranis”, yatirimcilarin daha az refah yerine daima daha fazla refahi
tercih edecekleri ilkesine dayanir. Bagka bir ifade ile, yatirinmcinin refahindaki artigin
nakit kar pay1 dagitimi veya hisse senedinin piyasa degerindeki artig yoluyla olmasi
yatirimet agisindan bir fark yaratmayacaktir. Sonug itibariyle, bir yatirime1 i¢in temel

olan daha fazla refahtir.
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“Tam Belirlilik”, her isletmenin gelecekteki yatirim programlar1 ve gelecekteki
karlar1 hakkinda her bir yatirimcinin tam giivenini ifade eder. Bu giiven nedeniyle,
analizin bu asamasinda fonlarin kaynaklar1 olarak hisse senedi ve tahvil arasinda

ayrim yapma gereksinimi yoktur.

Bu ii¢c temel varsayimin gecerli oldugu miikemmel piyasalarda kar payi
politikalarinin iliskisizligi, yatirimcilarin elde ettikleri getirinin toplam1 ile
ilgilendikleri gergegi ile ortiisiir. Ornegin, bir yatirrmeinin elinde 100 birimlik bir X
sirketi hisse senedi oldugunu kabul edersek; X sirketi 4 birimlik kar pay1 dagittiginda,
yatirrm miktarinda bir degisiklik olmazsa, yatirimcinin elinde 96 birim degerinde
hisse senedi kalmig olur. Yatirimci dilerse, bu 4 birimle herhangi bir maliyete
katlanmadan, ayni senedi almak suretiyle yatirnmini eski degerine getirebilir.
Miikemmel piyasalarda yatirimer tarafindan maliyetsiz olarak yapilan bu islem, kar
pay1 politikalarinin sirket degeri tlizerinde etkisiz oldugunu gostermektedir (Moshe,

1987:342).
1.3.1.2. Eldeki Kus Kuram

Modigliani ve Miller’nin kar pay1 politikasinin sirket degeri lizerinde herhangi
bir etkisinin olmadigini ileri siiren kuramlarina kargin bu politikanin sirket degeri
tizerinde etkili oldugunu savunanlar da vardir. Myron Gordon ve John Lintner kar
pay1 politikalarinin girket degeri iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu ileri
stirmektedirler. Yazarlar 6zellikle belirsizlik kosullarinin gegerli oldugu piyasalarda
bunun daha etkili bicimde hissedildigini one siirerler. Bu goriise gore yatirimcilar,
dagitilmamis karlardan dogacak olan sermaye kazanclarini kar payr dagitimlarina

gore daha belirsiz olarak algilamaktadirlar (Gonenli, 1988:394). Bu sebeple
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yatirimcilar, kar payr dagitimi arttikca sermaye maliyetinin diisecegini ve sirket

degerinin artacagini varsayarlar.

Gordon ve Lintner’e gore yatirimcilar, kar payindan gelecek 1 birimlik kazanci,
sermaye kazancindan gelecek olan ayni miktara tercih ederler. Diger bir ifade ile
yazarlar, “eldeki” 1 birimin, gelecek 1 birimden daha degerli olacagini
savunmaktadirlar. Riskten kaginan pay sahipleri, cari kar paylarin1 gelecekteki ilave
yatirrmlardan —ki bu yatinmlarin dagitilmayan karlardan finanse edildigi

diisiiniilmektedir— elde edecekleri gelirlere her zaman tercih edeceklerdir.

M. Gordon’un “eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” seklinde nitelendirilen
modeline gore, ortaklar acisindan, karlarin sirket biinyesinde birakilmasi, fiilen
alinan kar payina kiyasla daha risklidir. Ortaklar, diger kosullar sabit kalmak iizere,
kar dagitim oranlari daha diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini yiiksek iskonto
orantyla, buna karsilik kar pay1 dagitim orani yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerini
daha disiik iskonto orani ile kapitalize edeceklerdir. Sirketlerin kar dagitim politikasi,

iskonto oranini etkileyecektir (Akgiig, 1998:780-781).

Temel olarak eldeki kus kurami, yatirimcinin kardan az miktar da dahi olsa,
bugiin pay almayi, gelecekte daha fazla alma timidine tercih edecegi diisiincesinden

kaynaklanmaktadir. Modelin belirli varsayimlart sunlardir:

- Dis finansman olanagi yoktur. Biiyiime igin gerekli yatirimlar tamamen

dagitilmayan karlarla finanse edilirler,

- Sirket yatirimlarmin karlhiligr sabittir,

- Kar paylarini iskonto etmede kullanilacak iskonto orani sabittir,

- Sirket karindan dagitilmayip, alikonan kisim daima sabittir, degismez,
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- Sirket ve sirket kazanglar1 devamlidir,
- Kar ve kar paylar1 biiyiime orani sabittir.
1.3.1.3. Vergi Tercihleri Kurami

Modigliani-Miller ve Gordon-Lintner varsayimlarint ileri siirerken vergileri
dikkate almamuslardir. Oysa vergiler, yatirimcilarin alacagi kararlarda 6nemli bir
degiskendir. Bir ¢ok iilkede vergi yasalari, hissedarlarin aldiklar1 nakit seklindeki kar
paylarindan gelir vergisi O0demelerini Ongoriir. Nakit olarak kar payi dagitan
sirketlerde ortaklarin1 bu sebeple vergi yiikiimliiliigii altina sokmus olurlar. Bu
durumu Onlemek amaciyla sirketler, genellikle kar payr dagitimlarini hisse

senetlerinin geri alinmasi (share repurchasing) yontemiyle yerine getirmeye calisirlar.

Vergi tercihleri kuramina gore, sermaye kazanglar1 kar paylarindan daha diisiik
oranlarda vergilendirildigi durumlarda ortaklar, daha az vergi 6demek diisiincesiyle
sermaye kazancini kar paylarina tercih ederler. Sermaye kazanci, hisse senetleri
satilincaya kadar vergilendirilemeyecegi icin, paranin zaman degeri de gz onilinde

bulunduruldugunda, ortaklar i¢in dnemli bir avantaj saglar (Sayilgan, 2008:349).

Sermaye kazanclarinin elde edildikleri zamanda vergilendirilmesi ve bu nedenle
yatirimcilar tarafindan bu kazancin edinim zamaninin, kazanglarin az oldugu,
dolayistyla vergi ylikiimliiliigiiniin diisiik oldugu donemlere getirilmesinin miimkiin
olmasi, sermaye kazancini kar pay1 kazancinin yaninda daha gii¢li kilmaktadir (Ben-
Horim, 1987:343). Bu durumda, kar pay:1 kazanci ile sermaye kazanci esit oranda
vergilendirilse bile, sermaye kazanci daha diisiik vergilendirilebilmektedir. Bu
nedenle de yatirnmcilarin vergi tercihleri kuramina gore sermaye kazancini tercih

ettikleri varsayilmaktadir.
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1.3.1.4. Diger Goriisler

Kar pay1 politikalarin sirket degeri lizerinde olumlu, ya da olumsuz etkileri
olduguna dair finans kuramindaki temel goriislerin yani sira diger goriisler basligi

altinda, miisteri etkisi, sinyal ektisi ve artik deger gibi goriisler de bulunmaktadir.

1.3.1.4.1. Miisteri Etkisi

Miller ve Modigliani iliskisizlik kuramin1 {i¢ temel varsayim iizerine
olusturmuslardir. Iktisat¢ilarin ¢ogu, miikkemmel sermaye piyasalarinda Miller ve
Modigliani’nin sonuglarinin dogru oldugunu kabul eder. Bununla birlikte hi¢ kimse,
Miller ve Modigliani’nin modelinin ger¢ek denen diinyanin tam bir tanimlamasi
oldugunu ileri siiremez. Dolayistyla, kar payr politikasinin etkisi, sonunda,
eksiklikler ve miikemmel piyasanin olmayisi konusundaki tartigmalara indirgenir

(Braley, 1997:450).

Kar dagitim politikalarinin girket degeri lizerinde etkisi hesaplamaya ¢alisilirken
g0z ard1 edilen bir diger etmen de ortaklarin tutumlaridir. Fisher Black ve Myron S.
Sholes bu konuya iliskin goriislerini “Miisteri Etkisi” (Clientile Effect) olarak

adlandirarak agiklamaya c¢alismislardir.

Bu goriise gore, yatirimcilarin bazilar yiiksek kar pay1 6deyen sirketleri, bazilar
ise diisiik kar payr odeyen sirketleri tercih etmektedir. Bu konuda yatirimeilarin,
deneyimleri ve beklentileri etkili olmaktadir. Iste bu yatirimcilarm olusturdugu
“miisteri gruplar” sirketlerin belirledikleri kar pay1 politikalarina farkli tepkiler
verirler. Ornegin, yiiksek kar payr almak isteyen yatirimcilar bu politikay1
benimsemis bir sirketin hisse senedini satin almayi tercih ederken aksini diisiinen

baska bir ifade ile risk seven yatirimcilar, daha diisiik kar pay1 dagitan fakat yiiksek
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sermaye kazanci beklentisi icinde olduklar1 sirketlerin hisse senetlerini satin

alacaklardir.

Miisteri etkisi sadece deneyim ve beklentiler ile olusmamaktadir. Yatirimcinin
icinde bulundugu kisisel vergi dilimi ve alim satim islem masraflar1 da yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Yiiksek vergi dilimindeki yatirimcilar, diigiik kar pay1
O0deyen hisse senetlerini tercih ederken, diisiik vergi dilimindeki yatirimcilarsa,

yiiksek kar pay1 6deyen hisse senetlerini tercih edeceklerdir (Alici, 1998:277).

1.3.1.4.2. Sinyal Etkisi

Sinyal etkisine gore, sirketlerin, gelecekte diizenli ve yiiksek net kar artisi
ongdrmedikleri siirece, kar payr dagitimlarinda bir artisa gitmedikleri, ya da
gelecekteki karlarinda kesin bir azalma dngormedikge kar paylarini azaltmayacaklari
varsayilir. Modigliani ve Miller’de buradan yola ¢ikarak, kér pay1 dagitimindaki bir
degisikligin yatirnmcilar tarafindan, yonetimin gelecek beklentileri ile ilgili pozitif
veya negatif bir sinyal olarak degerlendirdiklerini ileri siirmiistiir. Diger bir ifade ile
kar payr dagitimina iligskin kararlar, yatirnmcilar acisindan isletmenin gelecegine

yonelik bir sinyaldir.

Miikemmel olmayan piyasalarda sirketlerin mevcut finansal yapilarina iliskin
olarak, yatirimcilar ile sirket yoneticileri arasinda asimetrik bilgi dagilimi soz
konusudur. Asimetrik bilgi, iki tarafin ayn1 konu hakkinda farkli bilgilere sahip
olmast demektir. Bir sirket hakkinda her yatirimcinin ayni bilgiye sahip olmasi
mimkiin degildir. Bu farklilik, bilgi kaynaklarinin cesitliliginden ve bilgiyi elde
etmenin bir maliyetinin olmasindan kaynaklanmaktadir (Kolb, 1996:274). Bu

nedenle, yatinmcilar tarafindan sirketlerin dagittigi kar paylari, cari donem ve
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gelecekteki kazanglara iliskin giivenilir bilgi kaynaklar1 olarak kabul edilmektedir.
Sirket tarafindan yapilan yiiksek tutardaki kar payr dagitimi yatirimeilar igin yiiksek
tutarda elde edilen ve gelecekte de elde edilecek olan getirinin gostergesi olarak
kabul edilir. Bu sebeple, hisse senedi fiyatinda bir artis meydana gelecegi one

stiriilmektedir (Korgun, 1999:13).

Miller ve Modigliani, ger¢ek diinyada kar pay1 dagitim oranindaki bir degisimin
piyasa fiyatlarinda da bir degisime yol agacagi ve bunun bilgisel bir igerigin
yansimasi olarak kabul edildigini ileri siirmektedir. Bu, bir sirketin yatirimcilarinin,
kar pay1r dagitimlarindaki degisimi, yonetimin sirket i¢in tahmini karlarinda olumlu
bir degisiklik olarak yorumladigini ve “hedeflenen 6deme orani” olarak adlandirilan,
uzun donemde olusturulan kar payir politikalarindaki degisime etki ettigini
diistinmelerinden kaynaklanmaktadir. Elbette bilgisel icerigi 6nceden bilen yonetim,
yatirimcilart aldatmaya yonelik olarak da bu sinyali bilingli bir sekilde kullanabilir.
Sinyal etkisi olarak adlandirilan kuramda, bu tiir asimetrik bilgilerin, baz1
durumlarda hisse senedi fiyatini manipule etmek icin kullanilabilecegi gergegini

yatirimcilara hatirlatmak gerekir (Miller ve Modigliani, 1961:225).
Sinyal etkisini kisaca asagidaki iki madde ile 6zetleyebiliriz:

- Eger bir sirket kar payin1 onceki yillara gore arttirirsa veya ilk defa dagitirsa,
bu yatirnmcilar tarafindan olumlu bir gosterge olarak kabul edilir ve sirketin

degeri artar.

- Eger bir sirket kar payin1 onceki yillara gore azaltirsa veya hi¢ dagitmazsa, bu
yatirimeilar tarafindan olumsuz bir gosterge olarak kabul edilir ve sirketin degeri

diser.
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1.3.1.4.3. Artik Karin Dagitilmasi

Kar dagitim karar1 verilirken, ortaklarin alternatif yatirim secgeneklerinin
getirileri goz 6niinde bulundurulmalidir. Dagitilmayan karlarin maliyeti, alternatif bir
maliyettir. Bu nedenle, sirketin gergeklestirebilecegi yatirim segeneklerinin getirisi
ile ortaklarin alternatif yatirim se¢eneklerinin getirileri karsilastirilmalidir. Ortaklarin
alternatif yatirnm se¢eneklerinin getirisinden daha biiyiik veya esit getiri saglayacak
olan sirket yatirimlarinin finansmani igin yetecek tutardaki kar dagitilmamali, artan
kisim ortaklara dagitilmalidir. Getirilerin karsilastirilmast durumunda; daha yiiksek
veya daha diisiik getirilerin; esit risk diizeyinde daha yliksek veya daha diisiik olup

olmadiklart da goz 6niinde bulundurulmalidir (Sayilgan, 2008:352).

Bir sirketin finansmaninda i¢ kaynak ile dis kaynaklarin kullanilmasinin
maliyette yarattigi farkliliklar, finansman yonteminin belirlenmesinde de etkin
olmaktadir. Dis finansman yonteminin maliyetinin, i¢ finansman yonteminden daha
fazla olmasi, yoneticilerin i¢ finansman ydntemini tercih etmesine sebep olmaktadir.
Bu nedenle de, artitk karin dagitilmasi kuraminin savunuculari, yatirimlarin
finansmaninin i¢ kaynaklardan saglandiktan sonra kalan tutarin kar payi olarak

dagitilmasini 6ngdrmektedir.
Artik karin dagitilmasi goriisiine gore;
- Gelecekteki yatirimlarin finansmaninda optimum borg orani olusturulmali,
- Yatirimin nakit akiglarinin net bugiinkii degeri pozitif ise kabul edilmeli,

- Oncelikle i¢ kaynaklar1 kullanarak yeni yatirimlar finanse edilmeli, ancak bu

kaynaklar yeterli olmazsa yeni pay ihraci yapilmali,
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- Yatirimlarin finansmani sonrasinda sirketin halen fazla olan bir kaynag1 kaliyor

ise, bu kaynak kar payi olarak dagitilmalidir (Keown, 1996:588-589).

Bu prosediir sonucunda, kar pay1 dagitimlari, sirketlerin yatirim olanaklarindan,
sermaye yapilarindan ve i¢ kaynaklarinin biytkligiinden etkilenmektedir. Bu
yaklagima yoneltilen temel elestiri, yukarida yer alan etmenler nedeni ile kar pay1
dagitimlarinin her donemde degisebilecek olmasidir. Oysa yatirimcilar agisindan
diizenli tutarlarda elde edilen kar payr gelirleri 6nem tasimaktadir. S6z konusu
yaklagimin benimsenmesi sonucunda kar payr dagitim oranmi istikrarsiz olan
sirketlerin degeri, istikrarli olan sirketlerin degerinden daha diisiik olacaktir (Korgun,

1999:16).
1.3.2. Kar Pay1 Dagitim Politikasim1 Belirleyen Etmenler

Kar dagitimina iligkin olusturulacak politikalar, sirketlerin biiyiime hizini, piyasa
degerini ve ortaklarinin servetini belirleyen temel kararlar olarak kabul edilmektedir

(Karyagdi, 2002:60).

Kar dagitim politikasi, yoneticiler i¢in bazen bir yatirim karari bazen de bir
finansman kararinin alimmasinda belirleyicidir. Isletmenin kaynak saglama yetenegi
dis finansmana, ya da otofinansmana yonelerek ortaya konulacaktir. Dis finansman
yolunu tercih eden bir isletme karini, isletmede birakmayarak ortaklarina dagitacak
ve digaridan kaynak bulma yoluna gidecektir. Karmi dagitmayarak otofinansmani
tercih eden bir igletme ise disaridan kaynak bulmak yerine karini sermayesine ilave
ederek yatirimlarini gergeklestirecektir. Bu iki alternatif arasindaki tercihi etkileyen
cesitli etmenler vardir. Asagida yer alan etmenler isletmelerin olusturacaklari kar

dagitim politikasini belirlemektedir.
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1.3.2.1. Sirketin Nakit veya Likidite Durumu

Bir sirketin elde etmis oldugu kar, bir kaynak olarak, sirketin faaliyetlerini
yiriitmesi i¢in gerekli aktif degerlerin elde edilmesinde kullanilmis olabilir. Bu
nedenle sirketin bilangosunda donem kar1 ve/veya dagitilmamig karlar gorildiigii
halde sirketin nakit durumu kar dagitimina elverisli bulunmayabilir. (Akgig,
1998:784) Nakit seklinde kar pay1 dagitabilmek ancak likidite sikintisinin olmadigi

durumlarda gegerli olan bir yontemdir.

Herhangi bir deger kaybina ugramadan tekrar paraya doniistiiriilen bir varlik tam
“likit” bir varliktir. Eger degerinden daha az bir ylizdesi elde ediliyorsa, o varlik tam
likit bir varlik degildir (Bekg¢ioglu, 1983:23). Bir ¢ok sirket i¢in kar pay1 dagitiminda
g0z oniinde bulundurulmasi gereken temel etmen likiditedir. Elinde 6deme yapmak
icin yeteri kadar likit varligi bulunmayan bir sirket nakit olarak kar payi dagitimina

elden ¢ikarmak suretiyle zarar edecektir.

Sirketin likidite durumu, yatirim ve sermaye yapisi kararlari tarafindan belirlenir.
Yatirim kararlari, varlik yapisin1 ve varlik seviyesindeki artisin doguracagi fon
ihtiyacin1 belirlerken, sermaye yapist kararlari, ihtiya¢ duyulan fonlarin nereden
saglanacagint gosterir. Bu kararlara gore, belirlenen likidite yapisi, kar pay1

politikasinin da olusturulmasinda etkili bir rol oynar (Horne, 1992:405).

Hizla biiyiiyen sirketler, ¢ok kar etseler dahi, devamli olarak nakit ihtiyacinin
baskist altinda kar payi politikalarin1 belirlerler. Benzer sekilde yiiksek enflasyon
donemlerinde sirketlerin karlart yiiksek tutarlarda gergeklesse dahi, sirket

sermayesinin gereksinimleri arttigindan, kar dagitim oranlarii goreceli olarak diisiik
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seviyelerde tutmaya calistiklar1 gozlemlenmektedir (Akgiic, 1998:784). Ayrica,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sirketlerin  karliliklarinin  yiiksek
goriinmesine karsin bu karim fiktif olmasi ve sirket sermayesi gereksiniminin artmasi

sonucu kar dagitimi1 kademeli olarak azaltilacaktir (Bayazitli, 2003:7).

Anonim sirketler nakit olarak kar payi dagitmak yerine, pay senedi vermek
suretiyle kar pay1 dagitma yolunu segebilirler. Sirketler, yedek akgeleri sermayeye
ekleyerek sermayeyi arttirmak suretiyle, hissedarlara bedelsiz pay senedi verebilirler.
Bu likidite sorunu olan anonim sirketlerin uyguladiklar1 alternatif bir ¢oziim

yontemidir.
1.3.2.2. isletmenin Bor¢lanma Yetenegi

Likidite sikintisindan kaynaklanan olumsuz durum, sirketin bor¢ alma
olanaklarinin ¢esitliligi ile giderilebilir. Eger sirket, kisa siire igerisinde kolaylikla ve
uygun faiz orani ile bor¢ bulma imkanina sahipse, kar payr dagitiminda daha esnek

bir politika izleyebilir.

Sirketler sermaye yapilarini olustururlarken temel olarak iki alternatif ile karsi

karsiyadirlar:
- Yeni borg alarak eski bor¢lar1 6demek ve
- Faaliyeti sonucu yaratmis oldugu fonlar1 bor¢ 6demede kullanmak.

Yeni borg alarak eski bor¢lart 6demek, daha diisiik faizli yeni bir bor¢lanma yolu
bulmakla mimkiindiir. Bu da sirketin piyasadaki bor¢clanma olanaklar1 ve
kredibilitesi ile miimkiindiir. Bor¢lanma olanaklar1 kisitli olan girketler, borcu daha

yiiksek faizli yeni bir bor¢lanma ile gidermeye ¢alisarak bir bor¢ sarmalina girecektir.
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Ikinci segenegin gerceklesebilmesi ise, ancak sirketin yaratmis oldugu
kaynaklar1 (6zellikle elde ettigi kar1) bor¢ odemede kullanarak, borc yiikiinii
hafifletmeyi kar payr dagitimina tercih etmesi ile miimkiindiir (Akgii¢, 1998:785).
Agir bor¢ yiikii altindaki sirketlerin mevcut borclarin 6denmesi siiresince kar

dagitimlarini erteledikleri goriilmistiir.
1.3.2.3. Yasal Kurallar

Bir isletmenin yapacag kar dagitimim etkileyen temel etmenlerden biri yasal
kurallardir. Yasal diizenlemeler, isletmelerin tercih edebilecegi kar dagitim
sekillerini ve dagitim oranlarindaki alt ve/veya iist sinirlari ve isletmelerin kar pay1

politikalarinin sinirlarini belirleyebilmektedir (Bayazitli, 2003:6).

Tiirkiye’de, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger
mevzuat kar paymin ancak safi kardan ve bu amagcla ayrilmis yedek akgelerden
dagitilabilecegi esasini benimsemistir. Bir bagka anlatimla, cari yilda veya ge¢mis
yillarda elde edilen karlardan dagitim yapilabilecektir. Burada {i¢ temel etmen gegerli

olmaktadir:
- Isletmenin net kar durumu,
- Sermayenin kar dagitimindan olumsuz sekilde etkilenip etkilenmeyecegi,
- Kar1 dagitacak isletmenin borglarin1 6deme giiciine sahip olmasi,
kar dagitim politikasini sekillendirmektedir (Karyagdi, 2002:81).
1.3.2.4. Vergi Yiikii Farkhihklarinin Kar Dagitimmna Etkisi

Vergi uygulamalar1 da yasal kurallarin bir benzeridir. Vergi uygulamalari

tilkeden tilkeye farklilik gosterebilir. Bu farkliliklarin kér pay: politikalarina etkisi
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isletme sahip ve yoneticilerinin kar dagitip dagitmama konusunda alacagi kararlarda

etkili olmaktadir.

Isletme yoneticileri bakimindan dogabilecek vergi yiikii iki noktada ortaya

¢cikmaktadir:

- Isletmenin nakden kar dagitimi yapmas: halinde hissedarin 6deyecegi vergi
yukii.

- Karin dagitilmayarak yatirimlara aktarilmasi ile hisse senetlerinin getirisinin
artmasi ve hisse senedinin satig1 sonrasi elde edilecek sermaye kazanci tizerindeki

vergi yiki.

Bu iki vergi ylikiinlin birbirinden farklilik gdstermesi halinde yonetimde yetkili
olan hissedarin isletmenin kar dagitim politikasin1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonlendirecegi agiktir. Vergi alacaginin temel amaci sermaye kazanglar ile diger
vergi etmenlerini es bir vergi yiikli altina almaktir. Ancak, hisse senetlerinin genis
tabana yayildig1 isletmelerde bu etken biraz daha zayif goriilmektedir (Karyagdi,

2002:84).
1.3.2.5. Sirketin Karlihk Oram

Sirketin karlhilik orani, kar dagitim politikasi iizerinde 6énemli bir degiskendir.
Sirketin kaynak kullaniminda saglayacagi kar orani, hissedarlara kar pay1 dagitmanin
goreceli ¢ekiciligini etkiler (Akgiic, 1998:785-786). Yoneticiler, kar1 dagitmayarak
yapacaklar1 yatirimlarin finansmaninda kullanmasi durumunda elde edecegi getiri,
ortaklarin dagitilan kar1 degerlendirerek elde edecegi getiriden daha fazla ise kar payi
dagitmamay1 tercih etmelidir. Boylece sirketin degeri daha fazla artacak ve ortaklarin

refah1 sermaye kazancinin artmasi ile daha yiiksek diizeye ¢ikacaktir.
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1.3.2.6. Ortakhik Yapisi

Kar dagitim politikasini etkileyen bir diger etmen de ortaklik yapisidir. Genel
olarak halka agik olan ve kiigiik tasarruf sahiplerinin oy egemenligine sahip olduklari
isletmelerin kar payr dagitim oranlar1 diger ortaklik yapisina sahip isletmelere gore
daha yiiksektir. Kiigiik tasarruf sahipleri almis olduklar1 kar paylarin1 ek bir gelir
olarak gordiikleri i¢in kar dagitimi konusunda israrlidirlar. Kiigiik tasarruf sahipleri,
oy cokluguna sahip olmasalar dahi, genel kurulda dolayli etkileri nedeniyle kar

dagitim oraninin nispeten yliksek olmasini saglayabilir (Akgiic, 1998:788).

Kapali aile sirketlerinde ise, kar payinin biiylik dlgiide dagitilmayip isletmede

tutularak yedek akcelere eklenmesi egilimi kuvvetlidir.
1.3.2.7. Aktiflerin Biiyiime Hizi

Hizl biiylime isteginde olan isletmeler, kar dagitimini sinirlayarak, yatirimlarin
gerektirdigi finans kaynagini isletme i¢inden saglamaya caligirlar. Karlarin biiyiik
boliimiinii  dagitmak yerine, ozkaynagini giiclendirmeyi tercih eden isletme
yoneticileri sermaye maliyetini de diislirerek otofinansman saglar. Bu, hizh
biliylimeyi amaglayan isletmelerin siirdiiriilebilir bir biiylime saglayabilmesi i¢in de

etkili bir yontemdir.

Biiyiimekte olan isletmelerde, yeni varliklarin satin alimmasi ihtiyaci, fon
gereksinimini artirir.  Gelecekte nakde olan ihtiyacin artma ihtimali, isletme

yoneticilerini kar pay1 dagitmama karar1 almaya yoneltir (Ceylan, 2001:226).
1.3.2.8. Kredi Sozlesmesinden Dogan Kisitlamalar

Isletmenin bazi donemlerde elde ettigi karin tamamini kir pay1 olarak

dagitmasimi engelleyen bir takim kisitlamalar ortaya c¢ikabilir. Bu kisitlamalar
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genellikle borg verenleri korumak amaciyla s6zlesmelere eklenmis teminat tiirtindeki

hiikiimlerle ortaya ¢ikar.

Finansman kurumlari, kredi s6zlesmelerine konu olan benzer hiikiimlere siklikla
basvurur. Burada amag sirketin kar dagitim politikasini etkilemek ve kar dagitimini
sinirlandirmaktir. Boylelikle kredinin tamamui geri 6deninceye kadar sirketin kar
dagitimmni diisiik bir diizeyde tutarak sirketin daha saglikli bir finansal yapiya sahip

olmasini saglamaktir (Gitman, 1991:586).
1.3.2.9. Karlarin Istikrarhlig

Isletmelerin elde ettikleri karlar ne kadar &ngériilebilir ve istikrarl ise, kar pay1
dagitimlarinin yapilmasi da o kadar kolay olmaktadir. Bir isletmenin yapmis oldugu
isin niteligi geregi, elde ettigi karin donemler itibari ile degisiklik gostermesi, kar
pay1 dagitimlarinin diizenli yapilamamasina yol agmaktadir. Bu nedenle igletmeler
tarafindan ihtiya¢ duyulan donemlerde kullanilmak tizere elde edilen kéarlarin bir
kisminin isletmenin biinyesinde tutulmasi, yapmis olduklari isin bir geregidir

(Korgun, 1999:17).

Karlar istikrarli olan isletmelerin gelecek donemlerdeki karlarini tahmin etmek
daha kolaydir. Bu sebeple karlar istikrarli goriilen isletmelerde karlarin daha yiiksek

bir oranda dagitimi s6z konusu olabilir (Ceylan, 2001:226).

Istikrarli kar pay1 dagitmak isteyen isletme yoneticileri yiiksek kar elde edilen
donemlerdeki kar fazlasin1 yedek akce olarak alikoyar. Yedek akgeler, diisiik kar ile
sonlanan donemlerde istikrarli kar dagitim politikas1 izleyebilmek amaci ile
kullanilabilir. Yoneticiler, isletmelerin piyasa degerlerini korumak ve arttirmak igin

istikrarli bir kar pay1 dagitim politikasi izlemek isterler. Ciinkii yiiksek kar elde
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edilen yillarda yiiksek oranda, diisiik kar edilen yillarda diisilk oranda kar payi
dagitimi, ortaklar, menkul kiymet yatirimcilart ve kredi veren kuruluslar iizerinde

olumsuz etki yaratabilir.
1.3.2.10. Yatirim Firsatlan

Isletmeler yatirim firsatlarin1 degerlendirerek biiyiime imkani yaratirlar. Bu gibi
durumlar i¢in yatirima yonlendirilecek kaynak se¢imi olduk¢a dnemlidir. Yoneticiler
iki alternatif arasindan bir tercih yapmak durumundadir. Ya i¢ kaynaklardan
yararlanacak, ya da disaridaki kaynaklari tercih edecektir. isletme karin1 dagitmayip,
bilinyesinde tutarak yatirimlar i¢in otofinansman kaynagi saglar. Bu, bor¢lanma

imkanlar1 sinirli olan isletmeler i¢in etkili bir ¢6ziim yoludur.

D1s kaynaklardan yararlanacak isletmeler ise alacaklari kredi faizlerini gider

olarak gosterip vergiden diiserek avantaj saglayabilirler (Braley, 1997:413).

Yatirim firsatlarin1 degerlendirirken i¢, ya da dis kaynaklardan yararlanilmasi
isletmenin finansal kaldira¢ oranlar1 ile yakindan ilgilidir. Bu oranlar igletmenin
varliklarinin ne kadarmin borgla finanse edildigini gosterir. Burada {i¢ 6nemli etmen

vardir (Okka, 2006:87);

-Fonlarin borg¢ olarak saglanmasiyla ortaklar, 6zsermayeleri az da olsa, sirketi

kontrol etmeye devam eder,

- Kredi verenler dogrudan 6zsermayeye bakarak sirketin 6deyememe riskini

gortrler,

- Eger bir sirket bor¢ sermayesiyle yaptigi yatirimlardan kar elde ediyorsa dnce

faizlerini 6der ve 6zsermaye getiri orani yiikselir.
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Yatinmlarint dis kaynaklardan finanse etmek isteyen bir sirketin finansal
kaldirag oranlarinin diisiik olmasi gerekir. Sirketin finansal kaldirag oranlari
yiikseldik¢e kredi verenler borcun 6denememesi riskinin de artacagini disiiniirler.
Sirketin bor¢ ddeyememe riski, alacagi borcun faiz oranlarmi artirir. Boyle bir
durumda yatirrmin bugiinkii degeri pozitif olmazsa isletme, ya i¢ kaynaklara

yonelecek, ya da yatirim yapmaktan vazgececektir.
1.3.2.11. Gelecege Ait Belirsizlikler

Hisse senedi sahiplerinin sirketin finansal gilicii konusundaki goriislerinin
belirsizligi, dagitilan kar paylar ile ortadan kalkabilmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasasinda yeterince giiven duyulmayan sirketler bu imaj1 ortadan kaldirmak igin

daha biiyiik oranda kar pay1 dagitabilirler (Berk, 2000:322).

ABD’de 2001 yilinda, Enron Sirketi ile ortaya ¢ikan muhasebe skandalinda
sirketin zararlari muhasebe hileleri ile maskelenmistir. Skandalin bir diger boyutu,
sirketin yillar igerisinde istikrarli ve artan oranlarda kar payr dagitmis olmasi ve
yatirimeilarii gelecege ait belirsizliklerinin olmadigi konusunda yanlis yonlendirmis

olmastydi.
1.3.2.12. Ekonomik Istikrar ve Enflisyon Seviyesi

Yiiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik donemlerinde sirketler
Ozsermayelerini korumak amaciyla gesitli isletmecilik yontemlerini kullanirlar. Her
isletmenin faaliyette bulundugu iskolu, iiretilen ve satilan {irlin, varlik ve kaynak
yapilar1 ve benzeri farklidir. Sirketler bu 6zellikleri dikkate alarak uygulayacaklar
yontemlerle ve alacaklari Onlemlerle ekonomik istikrarsizliktan ve enflasyonun

zararl etkilerinden belli bir 6l¢iide korunabilirler (Kog Yalkin ve Giirdal, 2004:23).
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Enflasyon, kar pay1 dagitim kararinin belirlenmesine dogrudan etki eden 6nemli
etmenlerden birisidir. Ciinkii, giderek artan fiyatlar nedeniyle hem sirketin ¢alisma
sermayesi gereksinimi artmakta, hem de amortisman yolu ile saglanan fonlar ile
yenileme yapmak giiclesmektedir (Rao, 1992:465). Bir sirketin varlik yapisini
koruyabilmek i¢in kazang giiciinii en azindan ayni diizeyde tutmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in kullanilacak oncelikli kaynak dagitilmayan karlardir. Dagitim karari
almadan Once enflasyon sebebiyle gelecek donem i¢in gereksinim duyulabilecek kar

dagitilmayarak sirkette alikonulmalidir.
1.3.2.13. iskolu Farkhihklar

Biiyiik ve halka agik sirketlerin faaliyetleri siirekli olarak menkul kiymet
yatirimcilariin, analizcilerin ve finansal kurumlardaki uzmanlarin incelemelerine
aciktir. Bu arastirmacilar, standartlar1 saptamak ve sirketlerin gergcek degerini ortaya
cikarabilmek i¢in benzer iskollarinda faaliyet gosteren isletmeleri birbiri ile
karsilastirirlar. Bu karsilagtirma sonucunda elde edilen verilere dayanarak kararlar

alirlar.

Sirketler, ayni1 iskolunda faaliyet gosteren rakiplerini gozlem altinda tutmak
durumundadir. Benzer biiylime oranlarina sahip iki sirketten biri yiiksek oranda kar
pay1 dagitirken digeri dagitmaktan kaginiyorsa, bu durum olumsuz bir sinyal olarak

algilanabilir.
1.3.2.14. Istirak ve Bagh Kuruluslarin Niteligi

Holdingler genellikle farkl igletme biinyesinde yeni yatirimlar, vergi avantajlart
ve benzeri nedenlerle istirak ve bagl kuruluglarimi kar dagitimina yoneltebilirler.

Vergi yasalari, holding biinyesinde kalan kérlarla, dagitilan karlar1 farkli vergi
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rejimine tabi tutarak, igletmelerin kar dagitim politikalarini etkileyebilir (Karyagdi,

2002:85).
1.3.2.15. isletme Uzerindeki Kontrol Yetkisini Koruma Istegi

Yonetimde s6z sahibi olmak elde bulunan payin biiyiikligii ile dogru orantilidir.
Ozellikle kiiciik isletmelerde bu durum daha belirgin bir sorun olarak &ne cikar.
Sirket yoOnetimi kar payr dagitimlari nedeniyle meydana gelen hisse senedi

ihraglarindan pay alamazsa, isletme tizerindeki kontrol giicli ayni oranda azalacaktir.

Yonetim kontrolii elinde tutmak istiyorsa, yeni hisse senedi satmaya isteksiz bir
politika benimser. Bdylelikle sirket, aksi durumda tutacagindan daha fazla kar
biinyesinde tutma yolunu izleyecektir. Ancak, eger hissedarlar daha yiiksek kar pay1
istiyor ve temsil ¢atismasi, oldugundan daha biiyiik goriiniiyorsa o zaman kar pay1

dagitim orani1 artacaktir (Brigham, 1999:286).
1.3.3. Sirketlerin izledigi Kar Dagitim Politikalari

Isletmelerde kar dagitim politikasi, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
artmas1 bakimindan énemli bir aractir. Isletmeler kir pay1 dagitimi konusunda farkls

politikalar izlemektedirler. Baslica kar dagitim politikalar1 agagidaki gibidir;

Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitim1 (Stable Dividend Policy, Stable Amount Per

Share)
- Sabit Oranda Kéar Pay1 Dagitimi1 (Constant Payout Ratio)

- Sabit Tutarda Kar Payr Dagitimma Ilave Kar Dagitma (Regular Dividend

Plus Extras)

- Artan Oranlarda Kar Pay1 Dagitilmasi (Progressive Dividend Pay Out)
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- Artik Karin Dagitilmasi (Residual Dividend Pay Out)

Kar payr dagitim politikas1 isletmenin yapisi agisindan onem tasimaktadir.
Ornegin yeni kurulmus isletmeler ilk yillarda diger kaynaklardan fon saglamada
zorluklarla karsilasabildiklerinden karlarin1 dagitmazlar. Gelismekte olan isletmeler
ise yatirima aktarilan fonlar, dagitilan kar paylarindan daha yliksek verim getirse de

biiylik oranda kar dagitimi yapabilir (Ceylan, 2001:228).
1.3.3.1. Sabit Tutarda Kar Pay1 Dagitilmasi Politikas1

Diger bir ifade sekli de diizenli kar pay1 dagitim politikasidir. Diizenli kar pay1
dagitim politikasinda hisse senedi sahiplerine her yil ayni tutarda kar payr dagitimi
yapilmaktadir. Ornegin hisse senedi sahibi, her y1l 100 lira kir pay1 aliyorsa, isletme,
sabit kar payr dagitim politikasin1 benimsiyor demektir. Bu politikay1 uygulayan
isletmelerin hisse senetleri, sermaye piyasasinda daha istikrarli bir fiyata sahip

olmaktadir.

Bu politikay1 benimseyen isletmelerde, elde edilen net kar degisse bile yapilan
kar pay1 dagitimlar1 ge¢mis yillarda oldugu gibi yapilir. Isletme, diisiik kar ettigi
donemlerde, onceki yillarda elde ettigi yiiksek karlardan biriktirdigi kar yedeklerini
kullanabilir. Bu sirketlerin hisse senetlerini sermaye kazanci yerine daha ¢ok

istikrarli kar pay1 dagitimlarini tercih eden yatirimeilar satin almaktadir.
1.3.3.2. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Bazi isletmeler karin sabit bir oranmin dagitilmasini benimseyebilirler. Karlar
her yil degiskenlik gosterecegi icin bu politikayr izleyen isletmelerin, kar payi
miktarin1 zorunlu olarak degistirecektir. Cok az sayida isletmede uygulanan bu

politikanin girketin degeri lizerinde olumlu bir etkisi yoktur (Brigham, 1999:281).
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1.3.3.3. Sabit Tutarda Kar Pay1 Yaninda ilave Kar Pay1 Dagitma Politikasi

Alternatif kar pay1 dagitim politikas1 olan bu politikada, sabit tutarda kar pay1
yaninda ek olarak kar payr dagitilmaktadir. Sabit tutarda kar pay1 dagitma politikas,
karlilikla kar pay1 dagitimini1 bagimsiz hale getirmektedir. Bu sebeple yatirimeilarin,
isletmelerin hisse senetlerine talebi azalmaktadir. Bunu onlemek i¢in isletmeler,
sartlara gore sabit miktarda dagitilan kéra ilave yaparak kar payr dagitimina

gitmektedir (Ceylan, 2001:228).
1.3.3.4. Artan Oranlarda Kar Pay1 Dagitilmasi

Kar dagitim politikalarindaki istikrar yatirimcilar tarafindan, gelecekte elde
edilecek asir1 getirilerin bir isareti olarak kabul edilmektedir. Sinyal etkisi olarak
aciklanan bu durum, sirket yoneticilerinin dnceki doneme gore kar pay1 dagitimlarini

daha yiiksek oranda yapabilmesi durumunda daha da giiclenecektir.

Bu politika, 6zellikle getirilerinin dnemli bir kismin1 kar pay1 olarak elde etmek

isteyen yatirimeilar agisindan olumlu sonuglar dogurmaktadir (Sayilgan, 2008:361).
1.3.3.5. Artik Karin Dagitilmasi Politikasi

Yatirim finansmaninin i¢ veya dig kaynaklardan saglamanin c¢esitli avantaj ve
dezavantajlar1 vardir. Artik karin dagitilmasi politikasini benimseyenler isletmenin
yatirim firsatlarin1 dig finansman yerine oncelikle daha uygun maliyetli oldugunu
diistindiikleri i¢ finansman yolu ile yapilmasi gerektigini savunurlar. Bu yolla
ortaklarin refah1 kar dagitimi ile degil, sirketin karl yatirimlart araciligiyla degerinin
artmasi baska bir ifadeyle, sermaye kazanci ile en yiiksek diizeyde gerceklesecektir.

Ancak, bu yatirimlar ile gerek duyulan finansman kaynagi kullanildiktan sonra kalan
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karin ortaklara dagitilmasi ongoriiliir. Ortaklar o donemki yatirim firsatlarina gore bir

onceki doneme oranla daha az, ya da daha ¢ok kar pay1 getirisi elde edebilecektir.
1.3.4. Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Sirketler, kar payr dagitim kararlarin1 yaptiklari olagan genel kurulda
belirlemektedir. Kar payr dagitim politikasinin belirlenmesi ve karin ne kadarinin
ortaklara dagitilacag: ile dagitilmamis karlarin ne kadarmnin isletme biinyesinde
birakilacagina karar verildikten sonra, karin ortaklara hangi kaynaklardan

dagitilacag belirlenir.

Kar paylar, ortaklara degisik yollarla dagitilabilir. Literatiirde gegen belli baslt
kar dagitim yontemleri bu kisimda agiklanacaktir. Bu yontemler asagidaki gibi

siralanmaktadir:
- Nakit Olarak Dagitim (Cash Dividend)
- Pay Senedi Olarak Dagitim (Stock Dividend)
- Hisse Senedi Geri Satin Alma (Stock Repurchase)
- Se¢meli Kar Pay1r Dagitimi (Stock Options)
- Bono Tipi Kér Pay1 (Bond Dividend)
- Ayni Olarak Kar Pay1 Dagitimi (Property Dividend)
- Tasfiyeden Kar Payi1 (Liquidating Dividend)
- Avans Kar Pay1 (Advance Dividend)

- Kar Pay1 Olarak Intifa Senedi Verilmesi (Redeemed Share- Dividend Right

Certificate)
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Siralanan dagitim yontemlerini agiklamadan 6nce Sermaye Piyasast Kurulu’nun
(SPK) mevzuatina da deginmekte yarar vardir. Bu mevzuata gore hisse senetleri
borsada iglem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacagi karara bagli olarak

kar payini;
- Tamamen nakden dagitma,
- Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

- Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak, kalanini ortaklik

bilinyesinde birakma,

- Nakit, ya da hisse senedi olarak dagitmadan, ortaklik biinyesinde birakma,

konusunda serbesttir (SPK Mevzuati, 2005/23.B1.-56/3).

Literatiirde gegen belli bash kar dagitim yontemleri ile SPK mevzuatinin izin
verdigi yontemler arasinda bire bir uyumun s6z konusu olmadig goriilmektedir. SPK,

bazi kar dagitimi1 yontemlerine izin vermemektedir.
1.3.4.1. Nakit Olarak Dagitim

Kar payr dagitimi denildiginde genel olarak bu dagitimin nakden yapildigi
anlagilmaktadir. Ortaklara kar pay1 bedelinin para ile dagitilmasi anlamima gelen
nakit ile kar payr dagitimi alternatifler i¢inde ¢ok sik bagvurulan bir dagitim

yontemidir.

Bu yontem nakit ¢ikisini gerekli kildigi igin isletmenin likidite durumu bu
yontemin benimsenip benimsenmemesinde Onemli bir etken olarak ortaya

cikmaktadir.
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Nakit olarak kar payr dagitimi sonucu ortaklik aktiflerinde bir azalma, pay
sahiplerinin aktiflerinde bir ¢ogalma ortaya ¢ikar. Ortaklar daha onceden ortaklik

biinyesinde bulunan aktifler iizerinde hak sahibi olurlar (Bilgin, 1982:20).

Sirket yonetimi yonetim kurulunda, kar payr dagitmaya karar verdiginde, pay
basma kar pay: tutar1 ve dagitilacak toplam kar payir tutar1 agikc¢a belirler. lan
edilmis nakit kar paylar1 hissedarlara olan bir borgtur; ayni sekilde, dagitim kisa siire

i¢inde yapilacag icin de kisa vadeli borgtur (Cemalcilar ve Oncii, 1999:693).
1.3.4.2. Hisse Senedi Olarak Dagitim

Bu dagitim yonteminde, sermaye artiglarinin tiimii veya bir boliimii, mevcut
ortaklara bedelsiz hisse senedi olarak verilir. Daha agik bir ifade ile bazi sirketler,
dagitilmamis karlarin veya ihtiyari (olaganiistii yedek akgeler dahil) yedek akgelerin
bir boliimiinii veya tamamini, ortaklara bedelsiz hisse senedi vermek yoluyla

sermaye artiginda kullanmaktadir (Akgiic 1998:792).

Boyle bir uygulama genellikle ortakligin gelisme yillarinda bagvurulacak ve
gerekli sermaye bu yolla saglanacaktir. Bu sadece muhasebe ve hukuki yonden bir
sermaye artirim olarak kabul edilir. Iktisadi bir artis s6z konusu degildir. Hisse
senedi olarak dagitim yapildiginda iktisadi anlamda hisse senedi boliinmiis olur. Pay
sahiplerine verilen bedelsiz hisse senetleri bir ¢esit ikramiye gibi diislinildigi i¢in
bunlara ikramiye olarak verilen hisse senedi (bonus stock) denilmektedir (Karsli,

1989:397).

Sirket yoneticileri tarafindan kar payr dagitimlarinin nakit yerine hisse senedi

seklinde yapilmasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.
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Kar payr dagitiminin hisse senedi seklinde gergeklestirilmesi, isletmeden fon
cikisi olmadan kar dagitiminin yapilmasini ve elde edilen kari sirket biinyesinde
tutmak ile dagitmak arasindaki celigkiyi ortadan kaldirir (Korgun, 1999:21).
Boylelikle igletme, hem yatirimlarini finanse etmek i¢in istedigi fonlar1 elde eder,

hem de kar dagitimi yapmuis olur.

Ortaklar kar paylarini hisse senedi seklinde aldiklarindan, gereksinim duyduklari
takdirde bu senetleri paraya doniistiirerek, agsamali da olsa kar paylarini nakden alma

olanaklarini korumus olurlar (Akgii¢, 1998:793).
1.3.4.3. Hisse Senedi Geri Satin Alma

Isletmeler tarafindan yapilan nakit kir pay1 dagitimlarinin bir alternatifi de,
isletmenin kendi senetlerini satin almalaridir. Bu geri alim sonucunda piyasadaki
hisse senedi miktar1 azaltilmakta ve isletmenin net karinda meydana gelen artis
nedeniyle pay basina elde edilen kar artmaktadir. Her bir paya diisen karin artmasi

sonucunda da, senet degerinde bir artig ortaya ¢ikmaktadir (Bayazitli, 2003:14).

Bu uygulama genellikle, borg/6zsermaye orani diisiik oldugu i¢in 6zsermayesini
azaltarak, sermaye yapisinda oOnemli degisiklikler yapmak isteyen isletmeler
tarafindan tercih edilmektedir. Bir bagka uygulama gerekgesi de ele gecirme girigimi
olabilir. Isletme, kendi senetlerini ortaklarindan geri satin almaktadir. Nakit diizeyleri
yiiksek olan igletmeler i¢in uygun olabilecegi gibi, bazi isletmeler bu uygulamay1
bliylikk oranlarda borglanarak da gerceklestirebilirler. Borglanma yoluyla
gergeklestirilen uygulamalarda sirketin bor¢/6zsermaye orani yiikselir. Ortaklarin kar
pay1 yerine hisse senetlerini satma yontemini kabul etmeleri zorunlulugu yoktur.

Ancak, kabul edenlere piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyat onerilmektedir. Bu
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aradaki fark, ortiilii bir kar pay1 olarak kabul edilir. Satmak istemeyen ortaklar,
ellerindeki hisse senetlerinin piyasadaki sayisinin azalacagi ve dolayisiyla degerinin
artacag1 beklentisi ile kar pay1 yerine sermaye kazanci elde etmektedirler (Sayilgan,

2008:357).

Hisse senedi sahipleri geri satin alma duyurusunu olumlu bir sinyal olarak
goriirler.  Ciink{i, geri satin alma, yOnetimin isletme hisselerini diisiik
degerlendirdigini ve bu yiizden ¢agr yaptigini akla getirir. Isletme yoneticileri geri
aldiklar senetleri nakit sikintis1 durumunda elden ¢ikaracaklari i¢in bu inanig ¢ok da

yanlis degildir.

Yonetimler, kar1 dagitmayarak sirket blinyesinde tutmakta istekli degillerdir. Bu
sebeple yonetimler kar paylarin1 dagitmayi tercih ederler. Karl yatirimlar s6z konusu
olmadik¢a biriken ge¢cmis donem karlarini dagitmamanin alternatif maliyetini
karsgilamak miimkiin degildir. Bu sebeple karlarin biriktirilmeyerek dagitilmasi
yatirimcilarin beklentisinin karsilanamayacagi durumlarda gereklidir. Ancak sirketin
elinde bulunan fazla nakdin gecici oldugu disiiniiliiyorsa, yonetim muhafaza
edilemeyecek bir nakit kar payr ilan etmek yerine bir geri satin alma bi¢iminde
dagitim yapmay1 da tercih edebilir (Brigham, 1999:292). Boylelikle, yonetim, hem
isletmede biriken kar miktarin1 diigiirmiis hem de nakde ihtiya¢ duydugunda geri

satin aldig1 senetleri satarak likidite elde etmis olacaktir.
1.3.4.4. Secmeli Kar Pay1 Dagitim

Bu yonteme gore kar payi, nakit veya hisse senedi olarak dagitilabilir. Hisse
senedi sahiplerinin kar paylarini hangi tiirde alacaklarini belirleme haklar1 vardir

(Loader, 2003:163).
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Kar dagitilacagi duyurulduktan sonra belirli bir siire i¢cinde ortaklarca verilecek
karar, hisse senetlerinin piyasa degeri ile nakit kar payr miktarinin karsilastirilmasi
sonucu alinacaktir. Eger iki alternatiften saglanacak fayda birbirine esit, ya da
yakinsa alinacak yeni senetlerin saklanmasi, ya da satilmasi yerine, yatirimcilar nakit
kar pay1 alternatifini segeceklerdir. Nakit kar pay1 almakla elde edilecek getirinin,
yeni senet alma alternatifinden saglanacak getiriden daha diisilk olmasi1 durumunda
ise, ortaklar senet olarak kar paylarin1 almay1 tercih edecek, dolayisiyla sirket ihtiyaci

olan nakit fonlar1 biinyesinde tutma imkanini korumus olacaktir.
1.3.4.5. Bono Tipi Kar Pay1 Dagitim

Isletmeler nakit kar pay1 dagitiminin alternatifi olarak bono tipi kar pay1 dagitimi
yontemini tercih edebilirler. Bono tipi kar pay1 dagitimi, yatirimcilara yapilacak olan
kar pay1 dagitiminin yeni bir senet seklinde diizenlenerek ileri bir tarihte 6denmesidir.
Isletme yonetimi, kir paylarin1 daha sonraki bir tarihte ddeyecegini yatirimcilarina
duyurur (Coyle, 2000:57). Bdyle bir duyuru ile ortaklara ddenecek kar paylarini bir

stire ertelemenin karsiliginda daha ytiksek bir getiri teklif edilmektedir.

Ozellikle isletmelerin nakit sikintisi iginde oldugu dénemler de tercih edilen bir
yontemdir. Isletme yonetiminin, gercekte elde ettigi karlar1 nakde doniistiirebilmek
icin, belli bir siirenin gegmesini beklemek zorunda oldugu durumlarda bono tipi kar
pay1 dagittmi kullanilabilir. Isletmenin bdyle bir nakit sikintis1 olmadan bu yontemi
tercih etmesi, isletme ortaklarini kar pay: ile ddiillendirmek yerine daha biiyiik bir

maliyetle uzun vadede zarara ugratabilir.
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Bono seklinde verilen kar payinin temel avantaji, sirketin sahip oldugu yatirim
firsatlarim1 nakdi olarak alikoyarak, ozellikle ekonomik durgunluk doénemlerinde

nakit sikintisina girmeden kar pay1 dagitim olanagi saglamasidir (Lasfer, 1997:238).
1.3.4.6. Ayni Olarak Kar Pay1 Dagitim

Nakit dig1 kar payr dagitim yontemlerinden biri de ayni olarak dagitimdir.
Sirketler bazen hissedarlara iirlinlerini kar pay1 olarak sunabilirler (Braley, 1997:441).
Nakit sikintist i¢cinde olan veya iirlinlerini kolay satamayan sirketlerin tercih ettigi bir
yontem gibi goriinse de, hissedarlar1 ayn1 zamanda kendi tiriinlerini satan acenteleri

olan sirketler de bu yontemi tercih edebilir.
Bu tiir dagitimin iki temel amaci vardir:
- Eldeki nakdi korumak ve alternatif yatirimlara yonlendirmek,
- Elde bulunan stok fazlasini eritmek.

1.3.4.7. Tasfiyeden Kar Pay1

Bir sirketin tasfiyeye gitmesi, elindeki mevcut varliklarin bir kismmni veya
tamamini cari fiyatlarla satmasi anlamina gelir. Bu satis sonrasinda elde edilen gelir,
borglar diisiildiikten sonra hisse senedi sayisina bdoliinerek ortaklara kar pay1 olarak

dagitilabilir.

Hisse degerleme yontemi olarak hesaplanan tasfiye degerinde ise, isletmenin
faaliyetlerini durdurup mevcut varliklarinin tamamini satmasi s6z konusudur. Bu
durumda elde edilecek gelir ile borglarin 6denmesi ve hissedarlarin eline gegecek

nakdin Ol¢ililmesi amaglanir (Alpan vd., 2000:336).

Tasfiye degerinin (TD) formiilii soyledir (Tevfik ve Tevfik, 1996:185):
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TD= (Varliklarin Piyasa Degeri-Toplam Borglar) / Hisse Senedi Adedi

Bu ol¢limde hisse senedi, degerinden diisiik degerlendirilir. Ciinkii, ¢alisan bir

isletmenin degeri, tasfiye degerinden fazladir.
1.3.4.8. Avans Kar Pay1

Avans kar payi, sirketlerin hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel
kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinmadan, ileride her paya karsilik diisecek kar
payina mahsuben yapilan avans niteligindeki bir 6demedir (Korgun, 1999:20).
Literatiirde ayrica “kar pay1 avans1”, “kar payma mahsuben avans”, “cari yilin karina

mahsuben avans mahiyetinde kar pay1r” veya “temetti avansi” olarak da

adlandirilmaktadir.

Ozellikle, enflasyon oranmmn yiiksek oldugu donemlerde, hisse senedi
yatirimlart lizerindeki olumsuz etkileri gidermek igin sirketlerin karlarini ortaklarina
dagitmak yerine bedelsiz sermaye artirimi yaparak Dbiinyelerinde tutmaya
calismalarina siklikla rastlanmaktadir. Ayrica, fiyatlardaki hizli artisa ragmen, kar
paymnin hisse senedinin iizerinde yazili nominal deger tizerinden 6denmesi de kar
pay1 verimini diisiirmektedir. Kar paymin bir de ge¢ 6denmesi yatirimcilarin hisse
tercihi yaparken kar payr dagitimina yeterince Onem vermemelerine yol
acabilmektedir. Avans kar payi, yatinmcilarin karsi karsiya kaldiklart bu tiir

problemleri ¢6zebilmesi bakimindan tercih edilebilir (Uzay, 2002:122).
1.3.4.9. Kar Payi1 Olarak Intifa Senedi Verilmesi

Intifa senedi, sirket genel kurulunun alacagi kararla bazi kimselere sirkete
yaptiklar1 gesitli hizmetler veya sirketten olan alacaklar1 karsiligi olarak; sirketin

kurulugsundan sonra verilen sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir
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(Sayilgan, 2008:69) Intifa senetleri, sermayeye katilma hakki vermedigi icin adi

hisse senedi sahiplerine taninan haklardan yoksundur.

Ozellikle kuruculara verilen intifa senetleri, esas sermayeye istirak s6z konusu
olmadan, sahiplerine net kara ve tasfiye bakiyesine katilma, ya da yeni ¢ikarilacak
pay senetlerini alma hakki saglayan kiymetli evrak niteliginde belgelerdir. Bu tiir
senetler, kar dagitiminin ortaklikca uygun goriilmedigi veya nakit, ya da diger
sekillerde bir kar pay1 6demesinin yapilmak istenmedigi bazi durumlarda, kardan pay

alacak kimselerin paylarina karsilik olarak verilmektedir (Boztosun, 2006:106).
1.4. SIRKET DEGERI iLE KAR PAYI VERIMI ILiSKiSi

Kar pay1 dagitma, ya da dagitmama kararinin sirketin piyasa degeri ilizerinde
dogrudan bir etkisinin bulundugu finansman yazininda genel olarak kabul
edilmektedir. Bir sirketin piyasa degeri hisse senedi adedi ile hisse senedi fiyatinin
carpimi sonucunda elde ediliyorsa bu denklemde kar payr dagitim kararinin hisse

senedi fiyati lizerindeki etkisinin ortaya konmasi gerekmektedir.

Kar pay1 verimi kavrami temel olarak bu iliskiyi agiklamaya doniik bir oran
olarak kullanilmaktadir. Belli bir donem araliginda hisse basina diisen nakit kar pay1
ile hissenin elde edilis maliyeti arasindaki yiizdesel iliski olarak tanimlanan kar pay1

verimi su formiil ile hesaplanmaktadir:
t-1
DY, =(I/P,) D, | DPS.

Burada:

DY = t ayindaki kar pay1 verimini,

DPSt = t ayindaki hisse basina diigen kar pay1 miktarini,
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Pix = t-x ayinda hissenin piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Sonug olarak kar pay1 verimi, bir hisse senedine yapilan yatirnrmdan belirli bir
donem sonunda elde edilen kar pay1 getirisini yiizdesel olarak ortaya koymaktadir.
Kullanim amaci, ge¢mis verilerden yararlanarak ayni kar pay1 politikalar istikrarl
bir bicimde izlenmeye devam ederse yatirimcilarin gelecekte elde edebilecekleri

getirilere dair bir trend ortaya ¢ikarmaktir.

Kar payr verimi ile ilgili yapilmis ¢aligmalar, uygulamada oranin nasil
hesaplandig1 ve Tiirkiye’deki durumun analizi sonraki boliimlerde ayrintili olarak ele

alinacaktir.
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IKINCi BOLUM

KAR PAYI VERIMI VE TURKIYE’DE KAR PAYI
DAGITIMI

2.1. KAR PAYI VERIMININ HESAPLANMASI

Bir yatirnmecinin beklentisi, belli bir donem i¢in olusturacagi portfoyiin
getirisinin donem sonunda risksiz faiz oraninin {izerinde bir getiri saglamasidir. Bir
portfoy, eger hisse senedi ve/veya tahvilden olusuyorsa beklenen getiri oranini hesap
etmek icin kullanilacak temel formiil asagidaki gibi olacaktir:

,_Div+(R=R) . Div R-R
B, BB

Burada:
r = Beklenen getiriyi,
Div,

~ Dénem sonu kar payini,

P, =Menkul kiymetin alis maliyetini,

B, = Menkul kiymetin donem sonu fiyatini,

g = Biiylime oranini

gostermektedir.

Portfoylin ~ beklenen  getirisinin ~ hesaplanmasinda  dikkate  alinan
degiskenlerden biri kar payidir. Bu temel denklemden yola ¢ikarak, formiil asagidaki

gibi yazilabilir (Braley 1997:130):

_ Div, N
) g

r
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r= Kar Pay1 Verimi+ Biiylime Oran1

Bu temel denklemden hareketle, yatirimin beklenen getirisi hesaplanirken iki
degiskenin dikkate alinmasi gerekmektedir: kar payr verimi ve biiylime orani.
Biiylime orani yukarida da gosterildigi gibi bir senedin veya tahvilin alim ve satimi
sirasinda ortaya ¢ikan sermaye kazanci veya zararidir. Kar payi verimi orani ise
yapilan yatirimdan donem sonunda elde edilecek olan kar payr miktarinin yatirim
tutarma béliinmesidir. Ikisi de, yiizdesel bir sonug ortaya koymakta ve bu iki deger
toplandiginda yatirim sonucu beklenen getiri orani bulunmaktadir.

Kar pay1 verimi, hisse senedinin ge¢mis on iki ayda nakit olarak dagittig
hisse basina kar pay1 miktarlarinin toplanmasi ve bu tutarin hisse senedinin on ii¢ ay
onceki fiyatina boliinmesi ile elde edilir (Keim: 1985, Gombala ve Liu: 1993, Sen:
1999, Thomas vd:2004).

DY, =(1/P;) > DPS

Burada:

DY = t ayindaki kar pay1 verimini,

DPSt =t ayindaki hisse bagina diisen kar pay1 miktarini,

P13 =t-13 ayinda hissenin piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Kar pay1 veriminin bu tanimi, yapilan ¢alismalariin ¢ogunda benzer sekilde
kullanilmaktadir. Ancak, bazi c¢alismalarda, paydada P.;; yerine Py, veya Py
kullanildigina rastlanmaktadir. Bu durum farkli bakis agilarindan kaynaklanmaktadir:
P.; kullanimi, ingiltere’de kir payr verimi kavramindan anlasilan ile birebir

ortiismekle birlikte, Financial Times in kar payr verimi i¢in kullandig1 tanima da

44



uymaktadir (Naranjo, 1998:2031 ve Thomas, 2000:263). Ote yandan, denklemde
paydada Py ;3 veya Py, kullanimi ABD arastirmalarina dayanmakta olup, bu tanim
gelecekle ilgili getirinin daha iyi 6l¢iilmesi imkani saglamaktadir (Blume, 1980).

Tiirkiye’de kar pay: verimi konusunda yapilmis olan ¢aligsmalarda da paydada (P, ;)

kullanilmistir (Sen:1999, Sen ve Sevil:2001). Ancak sunu belirtmek gerekir ki, hem
ABD’de hem de Ingiltere’de yapilan deneysel arastirmalar, her iki tamimim da (Py.;
veya Py 3) benzer sonuglar verdigini gdstermektedir (Keim, 1985:476 ve Thomas
vs.,1998:409). Kar pay1 verimi ile ilgili yazilan temel makalelerden birinde paydada
P12 (Thomas, 2000:263) olsa da aym yazarin daha sonraki yillarda yaptigi
calismasinda, paydada P, yerine P53’ tercih etmesi (Thomas, 2004:1363) Keim
(1985:476) ve Gombala’nin (1993b:141) calismalariyla da uyumludur. Bu
caligmanin kar payr verimi formiiliin de, yazarlarin bir¢ogunun tercih ettigi gibi,

payda Py 3 seklinde kabul edilecektir.

2.2 KAR PAYI VERIMI iLE iLGiLi YAPILAN TEMEL

CALISMALAR

Kar pay1 verimi ile riske gore diizeltilmis getiri arasindaki iliskiye dair ilk
calisma Brennan tarafindan 1970 yilinda yapilmistir. Calismanin bu kisminda 1970
yilindaki bu makaleden baslayarak, giiniimiize kadar yapilmis baslica kéar pay1 verimi

makalelerine yer verilecektir.
2.2.1.1970-1980 Yillar1 Arasinda Yapilan Calismalar

Brennan (1970) kar payt verimi kavramini teorik bir model ile ortaya

koymustur. Makalenin bir iilkede uygulamasi ve bulgular1 yoktur. Brennan’nin
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modeli aslinda “Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli” (SVFM)’nin bir
uyarlamasidir (Lease vd, 2000:53).

SVFM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve riski arasindaki
iligkiyi ele almaktadir. SVFM’inde, bir menkul kiymetin getirisi ve riski arasindaki
iliskinin dogrusal oldugu, fakat menkul kiymetin getirisi ile iliskili olan bu riskin
yatirima iliskin toplam risk olmayip ¢esitlendirme ile giderilemeyen ve toplam riskin
bir pargasi olan “sistematik risk” oldugu ifade edilmektedir (Rutterford, 1993:261).

SVFM’ye gore, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi, hisse senedi
piyasasinin beklenen getirisinin dogrusal bir fonksiyonu olarak, asagidaki gibi
formiile edilebilir (Higgins, 1995:315):

r=r,+ M, ~r,)

Burada:

7, 3(1) menkul krymetinin beklenen getirisini,

T Risksiz faiz oranini,

M, ;Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini,
[ ; Beta katsayisini,
(M, —r,); Pazar portfoyiiniin risk primi’ni gostermektedir.

SVFM ad1 ile bilinen bu denklem, ayn1 zamanda, Menkul Kiymet Pazar

13D
1

Dogrusu’nun da denklemidir. Denge durumunda herhangi bir “i”” menkul kiymetinin
beklenen getirisi, risksiz faiz oraniyla risk priminin toplamina esittir. Risk primi ise,

ilgili menkul kiymetin beta riski ile pazar risk priminin ¢arpimidir (Korkmaz ve

Ceylan, 2006:534).
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Sekil 2.1. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu ve Etkin Smir Cizgisi
Kaynak: Karan, 197:2001; Ocal, 313:2006.

GetE{i BWOptimal Portfdy AErisilmesi miimkiin & Erigilmesi miimkiin
olmayan portfoyler olan portfoyler

Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu

Etkin Sinir

» Risk

SVFM’de tiim yatirimcilarin homojen beklentileri oldugundan, risk-getiri
arasinda bir denge s6z konusudur. Belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip
veya belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfoye etkin portfoy adi
verilir. Sekilde, optimal portfdy, etkin siir ¢izgisi ile menkul kiymet pazar
dogrusunun kesistigi noktada ortaya ¢ikmaktadir. Etkin sinirin altinda erisilebilen
ancak, etkin olmayan portfoyler yer almaktayken, etkin sinir iizerinde erisilmesi
miimkiin olmayan portfoyler yer almaktadir.

Brennan’in kér payir verimi modeline esas aldigi SVFM’nin bazi temel
varsayimlari vardir. Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir (Karan, 2001:195):

- Yatinmcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart

sapmalara bakarak degerlendirirler,

- Yatinmcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getiriler harig

her seyi ayni1 olan iki portfoyden yiiksek beklenen getirili olan1 segerler,
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Yatirimcilar riskten kacarlar. Standart sapmalar1 hari¢ her seyi ayni olan

iki portfoyden diisiik standart sapmali olan1 segerler,

Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir, bir baska ifadeyle eger yatirimci ¢ok

isterse bir payin kiicilik bir yiizdesini bile satin alabilir,

Yatirimcinin hem 6diing verebilecegi (yatirim yapabilecegi) hem de borg

alabilecegi bir risk orani vardir,

Vergiler ve islem maliyetleri konu disidir.

Bu varsayimlara daha sonra asagidaki kabuller de eklenmistir:

Biitiin yatirimeilarin ayni ve bir donemlik yatirim ufuklari vardir,

Risksiz oran biitiin yatirimcilar i¢in aynidir,

Bilgi, biitiin yatirimeilar icin serbest ve aninda ulasilabilir niteliktedir,

Yatirimcilarin  beklentileri homojendir. Menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, standart sapmalarini ve kovaryanslarini anlama yetenekleri
aynidir.

Brennan’in modeline gore ise, bir hisse senedinin vergi Oncesi asir1 getirisi,
SVFM’de oldugu gibi sadece sistematik risk ile degil 6denen kar paylaryla da
iligkilidir. Vergi oncesi getirinin daha yiliksek olmasi yatirimcilar acisindan, kar
payiin vergi dezavantajini giderebilmek i¢in bir tazminat, ya da karsiliktir. Modele
gore daha yiiksek kar payr verimli senetlerin fiyati daha diisiik olacaktir. Bunun
disindaki diger etkenler ayn1 olacaktir (Lease vd. 2000;53).

Brennan’in modeli agsagidaki gibidir:

E(r,—r))=a+a,p,+a,(d, —r;)
Burada:

r, = 1 hisse senedinin getiri oranini,
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t=1lgili zamani,

B, = t doneminin sistematik riski,

d,, = 1sendinin t donemindeki kar pay1 verimini
r, = t zamanindaki risksiz faiz oranini

gostermektedir.

Denklemin sonucuna gore, a, ’lin pozitif olmasi, kir paymin vergi

dezavantajina bir kanit olarak yorumlanir. Baska bir ifade ile, yatirimcilar vergi
dezavantajim telafi etmek i¢in yiiksek kar pay1 6deyen hisse senetlerinden, yiiksek
vergi Oncesi riske gore diizeltilmis getiri talep ederler. Bu sayede yatirimcilarin elde
edecekleri kar payr gelirleri, Odeyecekleri bireysel vergiler g6z Oniinde
bulunduruldugunda daha fazla marjinal fayda saglayacaktir. Vergi tercihi kuraminda
da belirtildigi tizere yatirnmcilarin elde ettigi kar pay1 gelirleri iizerinden 6deyecekleri
vergi oraninin yiiksek oldugu durumlarda kar pay1 dagitimlari tercih edilmemektedir.
Yatirnmcilar, kar dagitilacaksa hisse senedinin geri satin alinmasi1 yontemini veya
karin dagitilmayarak yatirima doniistiiriilmesini ve sermaye kazanci ile refahlarini en
yiiksek seviyeye getirilmesini tercih edebilmektedir. Model, bir sirket yoneticisinin
kar payr dagitim karar1 aldiginda yatirimcinin ihtiyaclarimi da g6z Oniinde
bulundurmasi gerektigini ileri siirer. Bu sebeple, kar payr dagitmak isteyen bir
yOnetici, yatirimeinin hak kaybina ugramadan kar pay1 alabilmesi i¢in vergi etkisini
de degerlendirerek daha fazla 6deme yapmalidir. Brennan’in kér paylar1 dagitiminda
vergi etkisine ve verimlilige dair bu tespiti, takip eden yillarda yapilacak bir ¢ok
calismaya yol gostermistir.

Brennan modelinin ardindan yapilan iki énemli uygulama, Black ve Scholes

(1974) ile Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan yapilmistir. Analiz
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sonuglarma bakildiginda, bu uygulamalara ait sonuglarin birbiri ile acgik bigcimde
catismakta oldugu goriilmektedir. Black ve Scholes’iin c¢alismasi, kar payi
dagitimlariyla, getiri arasinda herhangi bir iliski bulamamistir. Litzenberger ve
Ramaswamy ise, getirilerin pozitif korelasyonla, kar payr verimi ile ilgili oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Black ve Scholes, hisse senetlerinden portfoyler olusturmus ve riske gore
diizeltilmis beklenen getirilerle kar pay1 verimlerinin iliskisini test etmislerdir. Bunu
yaparken kar pay1 verimini yillik bazda degerlendirmislerdir. Kar pay1 verimi, 6nceki
yilin 6denmis toplam kér payr tutarinin, yil sonu hisse fiyatina boliinmesiyle
hesaplanmistir. Gelecek donem boyunca yiiksek getiri beklentisi ile, kar payi
verimlerinin genis bir sekilde degerlendirildigi bir hisse senedi siniflandirmasi
yapmislardir. Black ve Scholes karmasik bir metodoloji kullanarak, vergi oncesi
riske gore diizeltilmis getirisi pozitif olan, yliksek kar pay1 verimli ve diisiik kar pay1
verimli senetler arasinda bir fark olmadigini tespit etmislerdir. Ayni zamanda, bu
senetlerin, vergi sonrasi riske gore diizeltilmis getirilerinde de bir fark
bulamamislardir. Bu kanita dayanarak, yatirimcilara portfdylerini olustururken kar
paylarin1 goz ardi etmelerini 6nermislerdir (Black ve Scholes, 1974:21).

Litzenberger ve Ramaswamy (1979), Black ve Scholes’un ¢alismasindan bes
yil sonra “Sermaye varliklarinin fiyatlanmasinda kar pay1 ve bireysel vergilerin
etkisi” baslikli bir makale yayinlamiglardir. Brennan modelinin (1970), Litzenberger
ve Ramaswamy tarafindan gerceklestirilen testi, Black ve Scholes’un (1974)
testinden biiyiik 6l¢iide farklidir. Onceki siniflamada sadece, nakit kar payr dagitim
olan aylarda pozitif bir kar pay1 verimi s6z konusudur. Boylece, bir hisse senedi

yatirimeisi i¢in ii¢ aylik karini, nakit kar pay1 olarak dagitan bir sirketin kar payi
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O0denen ayda pozitif bir kar pay1 verimine sahip oldugu, diger iki ayda ise sifir kar
pay1 verimine sahip oldugu kabul edilmektedir. Litzenberger ve Ramaswamy ise,
diger iki ayda da beklenen kar payr dagitimlarmin getiri iizerinde etkili oldugunu
savunmakta ve bu aylarin sifir kdr payr verimli olarak hesaplanmasini kabul
etmemektedirler. Litzenberger ve Ramaswamy’ye gore kar payi dagitilacak aya
iliskin beklenti yaratmakta ve hisse senedi fiyati iizerinde bu beklentinin de etkisi
olmaktadir. Dolayisiyla ii¢ aylik bir donem icin, sadece kar pay1 dagitilan ayda degil
onceki iki ayda da kar payr verimi degeri hesaplanmali, kar pay1 verimi sifir kabul
edilmemelidir.

Litzenberger ve Ramaswamy’nin testi drneklem olarak 1936-1977 yillar
arasini kapsar ve li¢ agsamay1 igerir (Lease vd. 2000;55);

Birinci asama: Her bir senedin sistematik riski (ya da betasi), her bir ay i¢in

piyasa modeli regresyonu' kullanilarak ayri ayr 6lciilmiistir. Her ay igin,

orneklemdeki senetlerin beklenen kar payr verimleri dlgiilmiistiir. Boylece,

onceki caligmalarda sadece yillik olarak hesaplanan kar pay1 verimleri aylik

olarak hesaplanmistir.

Ikinci asama: 1936-1977 arasindaki her bir ay icin, ilgili aym benzer beta ve

kisa donemli beklenen kar pay1 verimlerinin degerlendirilmesi hakkinda asir1

! Piyasa Modeli regresyonu soyle hesaplanmaktadr:

Ry =Ry =a,;+B;(R,;, —R,)e,

Burada:

j=t-60,...., t-1,burada ij , piyasa portfoyiin j ddnemi boyunca getirisini,

R,

;» hisse senedi i’nin j dénemi boyunca elde ettigi getiri oranin,

,Bij , hisse senedi i’nin j ddenmi boyunca hesaplanan beta katsayisini,
R 4 » t donemindeki risksiz faiz oranmi,

ve &; donemin hata terimini gostermektedir.
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getirili senetlerin (excess stock return) kesitler arasi regresyon (cross sectional

regression) analizi sonuglarini igerir.

Uciincii asama: Bagimsiz degisken katsayilarmin istatistiksel olarak 6nem

derecesini hesaplar.

Litzenberger ve Ramaswamy testi, belirgin bir sekilde pozitif bir kar pay1
verimi katsayisi ortaya koyar. Bu, kar payimnin vergi iizerindeki etkisinin bir sonucu
olarak, Brennan’in modelini dogrulayan bir ¢aligma olarak agiklanmaktadir.

Black ve Scholes, yaptiklar1 amprik ¢alismada, uzun donemde riske gore
diizeltilmis vergi oncesi getiriler ile yiiksek ve diistik kar pay1 verimli hisse senetleri
arasinda bir iliski bulamamislardir. Diger bir ifade ile yatirimeilar, yiiksek verimli
senetlerle ilgili olarak asir1 bir uzun dénemli vergi 6ncesi riske gore diizeltilmis getiri
elde edemezler goriisiinii ileri slirmektedirler. Tam tersi olarak, Litzenberger ve
Ramaswamy diger aylara oranla, kar pay1 dagitilmayan aylarda da yiiksek bir vergi

oncesi riske gore diizeltilmis getiri saglandig1 sonucuna varmaistir.
2.2.2.1980-1990 Yillar1 Arasinda Yapilan Calismalar

Kar payr verimi konusunda yapilan temel ¢alismalardan biri Marshall E.
Blume’a aittir. Blumeun 1980 yilinda gergeklestirdigi ¢alismasinda, kar payi
verimleri hesaplandiktan sonra ¢ikan sonuglara gore yiiksek verim oranindan diisiik
verim oranina dogru siralanan bes portfoy olusturulmustur. Calisma, kar pay1 verimi
temeline gore portfoyler olusturularak verim-getiri iliskisinin ele alindigi ilk
arastirmadir. Blume, New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetlerinin
getirileri ile kar pay1 verimleri arasindaki iliskiyi ti¢ aylik donemler halinde ve
kesitler arasi regresyon yontemi ile incelemistir. Orneklem dénemi 1936-1976 olarak

belirlenmis ve calismada daha once 6zetlenen SVFM’nin temel varsayimlari kabul
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edilmistir. Blume, Black ve Scholes’in ¢alismasindaki kar payr verimi 6l¢limiiniin
yillik olarak yapilmasinin dogru sonuglar vermeyecegini ileri siirerek Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modelini benimsemistir. Blume’un bu ¢aligmasinda Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modelinden farkli olarak sifir kar pay1 verimine sahip olan sirketleri
de kukla degisken olarak kullanarak denkleme dahil etmistir. Calismanin sonucunda
kar payr verimi ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli ve
dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir (Blume, 1980:567-577).

Miller ve Scholes, Litzenberger ve Ramaswamy’nin 1979 yilinda yaptigi
calismanin sonuglarmmi kabul etmediklerini, sonuglarin sadece bilgi etkisini
yansittiginy, 1982 yilinda yaymladiklar1 bir calisma ile ileri siirerler. Ayrica
Litzenberger ve Ramaswamy’nin, Brennan’in modelini bilingli  olarak
degistirdiklerini iddia ederler. Miller ve Scholes’e gore, Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modeli, kar payr dagitimi duyurularmi géz ardi etmektedir.
Duyurular, verileri elde ettikleri Hisse Senedi Fiyatlar1 Arastirma Merkezi tarafindan
(CRSP-Centre for Research in Security Prices) raporlanmamustir. Miller ve
Scholes’un temel varsayimina gore, onceki doneme gore ayni seviyede veya daha
diisiik oranda kar payr dagitilmasi, karli yatinmlarin olmadigin1 ve gelecekte kar
paylarinin azalacagini ifade eden, piyasanin kotii haber olarak algiladig bir ilandir.
Kar payr dagitma duyurularimi géz ardi eden Litzenberger ve Ramaswamy’nin
modeli, dagitim yapilmamis bir ayda kar pay1 verimini hesapladiginda, negatif asir1
getirinin bu olumsuz sinyalden dolay1 ortaya cikabilecegini goz ardi etmektedir. Bu
durum, Litzenberger ve Ramaswamy modelinde kar pay1 verimi ile getiri arasinda

teknik bir pozitif kesitsel iligki yaratabilir. Baska bir ifade ile, Miller ve Scholes’a
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gore ortaya konan kar payr verimi getiri iligskisinin aciklamasi kar payr dagitim
ilanlarindan kaynaklanan sinyal etkisi olabilir (Lease vd., 200:55-56).

Litzenberger ve Ramaswamy (1982), 1940-1980 yillar1 arasinda New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin kar pay1 verimi getiri iligkisini
orneklem donemini genisleterek yeniden test eder. Litzenberger ve Ramaswamy,
sadece gecmis bilgilere dayanarak ve kisa donemli beklenen kar payr verimlerinin
alternatif dl¢limlerini kullanarak Miller ve Scholes’un elestirilerine yanit verir. Bu
Olciimler arasinda Blume tarafindan ilk kez gergeklestirilen kar pay1 verimi temeline
gore portfoylere ayirma ve kar payr dagitmayan sifir kar pay1 verimine sahip olan
sirketleri de kukla degiskenlerle denkleme dahil etme de vardir. Yapilan testlerde,
farkli diizeylerde kar payr verimi hesaplanan portfoylerin hisse senedi getirileri ile
olan iliskisi ele alinmistir. Bu testler bir onceki calismalarinda oldugu gibi,
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir kar payr verimi katsayisi ile sonuglanir
(Litzenberger ve Ramaswamy, 1982:439-443).

Keim (1985), 1931-1978 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren sirketlerin kar payr verimleri ile getirilerini incelemistir.
Keim, yakin donemde ve ayni 6rneklem kiimesinde Blume’un tespit ettigi kar payi
verimi getiri iligkisini donemsellik ve biiyiikliik etkisi bakimindan da incelemistir. Bu
amacla Orneklem doneminde bulunan Ocak aylar1 ve sirketin piyasa degeri
blyiikliigii bagimsiz degiskenler arasina eklenmistir. Sifir kar pay1 verimine sahip
olan sirketlerden olusan portfoy ve sirketlerin piyasa degeri bilyiikliigliniin ele
alinmas1 portfGy sayisinin besten otuza ¢ikmasina sebep olmustur. Kar pay1 verimi
degerine gore alt1 ana portfdy olusturulurken (Sifir kar pay1 verimi, en az, 2.,3.,4. ve

en ¢ok kar pay1 verimine sahip portfoyler), bu portfdyler piyasa degeri biiyiikliigiine
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gore kendi i¢lerinde bes alt portfoye ayrilmistir. Calisma sonucunda, uzun dénemli
kar payr verimleri ile kar payi verimi temeline gore olusturulmus portfdylerin
getirileri arasinda dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir. Sonuclar, kar pay1
veriminin getiri lizerinde donemsel bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu etki
Ocak ayinda belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sirket biiytikliigii ve kér pay1 verimi
— getiri 1iligkisi lizerinde Ocak ay1 etkisini test eden ¢alisma, kiigiik sirketlerin Ocak
ayindaki getirilerinin biiyiik sirketlerin getirilerinden anlamli bir diizeyde daha
yuksek oldugunu tespit etmistir. Keim’e gore Ocak ay1 gozlemleri goz ardi
edildiginde verim-getiri iliskisi belirgin bigimde anlamli olmamaktadir. Ocak ayinda
belirgin bir iligki ¢ikmasinin temel nedeni yatirmcilarin vergi donemi sonu olan
aralik aymda hisse senetlerini satmalar1 ve ocak ayinda kar pay1 verimi yiiksek olan
hisse senetlerini yeniden satin almalar1 olarak aciklanmistir. Burada, varliklar1 vergi
sonrasi fiyatlandirma modeli, formel bir test araciligi ile yiiriitiilmemesine ragmen
pozitif bir verim katsayis1 bulunmus ve belirgin bir Ocak ay1 etkisi ortaya konmustur.
Bu kanit Brennan (1970) ile Litzenberger ve Ramaswamy (1979)’nin basit vergi

modelini de desteklemektedir (Keim, 1985:478-487).
2.2.3.1990-2000 Yillar1 Arasinda Yapilan Calismalar

Kalay ve Michaely (1993), aylik olarak hesaplanan kar payi verimlerini
haftalik olarak hesap ederek gelistirilmis bir Litzenberger ve Ramaswamy testi
uygulamiglardir. Caligmalarini, Miller ve Scholes’un elestirilerini de gbz Oniinde
bulundurarak kar pay: ilan1 ve ¢ikarimlarimi igeren haftalart Grneklemlerinden
cikarmuslardir. Orneklemin bu sekilde belirlenmesiyle kir payr ilanmin ve
cikarimlarin hisse senedi getirisi lizerindeki etkileri en aza indirilmeye ¢alisilmistir.

Sonug olarak, belirgin bir pozitif kar pay1 verimi katsayis1 bulmuglardir. Bu katsayi,
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hemen hemen Litzenberger ve Ramaswamy’nin aylik getirileri kullanarak elde ettigi
sonuglara yakindir. Amprik bulgular Miller ve Scholes’un, “pozitif bir kar pay1 getiri
katsayis1 yanliligina neden olan bilgilerin sonucudur” ifadesi ile ¢elismektedir (Lease
vd. 2000;56).

Goetzmann ve Jorion (1993) da kar pay1 verimleri ile hisse senetlerinin uzun
dénem getirilerinin tahmin edilebilmesi iizerine ¢alismalar yapmustir. Orneklem
donemi 1927-1990 yillar1 olan, S&P 500 Endekisi’'nde gerceklestirdikleri bu
caligmalarinda daha Onceki c¢alismalarda kullanilmayan, Onyilikleme (bootstrap)
metodolojisi ve ek simulasyonlar kullanmiglardir. Ayrica daha 6nceki ¢alismalarda
siklikla kullanilan en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile genellestirilmis momentler
metodundan (GMM) da yararlanmislardir. Sonug olarak, kar pay1 verimlerinin, hisse
senedi getirisinin tahmini i¢in kullanilabilecegine iliskin giiclii bir istatistiksel kanit
bulamamislardir (Goetzmann ve Jorion; 1993:663). Ancak gii¢lii olmamakla birlikte
uyguladiklar teknikle zayif diizeyde bir iliski tespit etmiglerdir.

Gombala ve Liu (1993a), Compustat PDE? veri setinden yararlanarak 1969-
1984 yillart arasi igin yapmis olduklar1 ¢aligmada, boga ve ay1 piyasalarinda (bull
and bear markets) kar pay1 verimi- getiri iliskisindeki siireklilik arz eden degisimleri
incelemektedir. Bu degisimler, Ocak ay1 etkisi, sirket biiyiikliigii ve sistematik risk
olarak belirlenmistir. Gombala ve Liu Ocak ay1 i¢in, Keim’in ¢alismasindaki
sonuglar1 destekler nitelikte istatistiki olarak anlamli bir iligki bulmustur. Ancak
Keim’in aksine, biiyiikliigiin kar pay1 verimi ilizerinde etkisinin son derece zayif
oldugunu ileri silirmiislerdir. Calisma sonucunda, kar payr veriminin, ay1

piyasalarinda getiriyle pozitif yonlii bir iliskiye, boga piyasalarinda ise negatif yonlii

? Faaliyette olan ve olmayan toplam 1.500 ABD ve Kanada sirketinden olusan S&P’nin hazirladig:
veri seti.
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bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade ile ay1 piyasalarinda yiiksek
kar pay1 verimine sahip olan sirketlerin agir1 getiri elde ettikleri gozlemlenirken, boga
piyasalarinda bu iligki tam ters yonde ger¢eklesmektedir. Kar pay1 verimi ve hisse
senedi getirisi arasindaki zamana gore degisen (time-varying) bu iligki, daha onceki
calismalarda ortaya ¢ikan ¢eliskili sonuglar1 da agiklamaya yardimci olmaktadir.
Calismanin 6nemli sonuglarindan biri de; yiiksek kar payr verimine sahip hisse
senetlerinin ay1 piyasalarindaki performansinin, sabit katsayili (constant-coefficient)
bir piyasa modeli ile daha 1yi tahmin edilebileceginin ortaya konulmasidir. Bu sonug,
yliksek kar pay1 verimine sahip hisse senetlerinin borsadaki diisiislere, diisiik kar pay1
verimine sahip olanlardan daha dayanikli olduklar1 tezini desteklemektedir (Gombala
ve Liu, 1993a: 303, 324,325).

Gombala ve Liu'nun (1993b) bir diger makalesi, kar payr verimi-getiri
arasinda bir iliski arastiran gecmis donem c¢alismalarinin, uzun donemli kar payi
istikrarin1 goz ardi etmeleri lizerinedir. Kisa donemli kar pay1 verimlerine yogunlasan
caligmalarin aksine makale uzun donemli hisse senedi getirilerinin ger¢cekte homojen
olmadigimi, fakat yiiksek getiri ve istikrarli kar payr verimi saglayan hisse
senetlerinin, sadece yiiksek getiri saglayanlardan farkli olduklarin1 ortaya
koymaktadir. Bu farklilik sirket biiyiikliigii goz Oniline alindiginda bile ortaya
cikmakta, yiiksek getiri ve istikrarli kar pay1r dagitan hisse senetleri i¢in ayirt edici
risk tanimlamasmi akla getirmektedir. Calisma Orneklem olarak S&P 500
endeksindeki 1.080 sirketin, 1969 ile 1984 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir
(Gombala ve Liu, 1993b:139).

Gombala ve Liu’nin (1993b) bu calismasmin bir diger 6nemli noktasi ise,

regresyon yontemiyle, kar payi istikrarini o giine kadar degerlendiren ilk arastirma
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olmasidir. Yazarlar, kar pay1 dagitim istikrarin1 hem potansiyel sinyal etkisi hem de
diisiik ticarl risk gostergesi olarak incelemis ve yiiksek kar payr getirili ABD
hisselerinin, yatirim-getiri beklentisi bakimindan homojen bir grup olarak
gorliilmemesi gerektigi sonucuna varmiglardir. Gegmiste goreceli olarak istikrarlt kar
pay1 dagitimi yapmis yiiksek getirili hisse senetlerinin yine yiiksek getirili ama
diizenli olmayan kar payr dagitim politikasina sahip hisselere oranla farkli kazang
davranisina sahip olduklarini ortaya koymuslardir (Gombala ve Liu, 1993b:140).

Goetzmann ve Jorion (1995), uzun donemli hisse senedi getirisini tahmin
etmede, kar payr verimlerinin yeterli olup olmadigini iki yil sonra bir kez daha
arastirmigtir. Ancak bu sefer 1871 yilinda baglayan iki yeni veri seti kullanilmustir.
Bunlardan birisi ABD igin aylik veriler, digeri ise Ingiltere igin yillik verilerdir. 122
yillik aragtirma donemini igeren analiz sonucunda, her iki iilke i¢in de, kar pay1
verimlerinin, uzun dénemli hisse senedi getirilerini tahmin etmede sadece marjinal
bir yeterlilige sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, uzun dénemli testlerin yapildigi
analizlerde, hatalarin ortaya ¢ikma olasiligiin yiiksek oldugunu kendileri de kabul
etmekte ve vurgulamaktadirlar (Goetzmann ve Jorion, 1995:505).

Kothari ve Shanken’in (1997) c¢alismasinda, hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin tahmininde, Defter Degeri/Piyasa Degeri Orami ile kar payr verimi
oranlarmin aciklama giicli zaman serileri analizi yardimi ile karsilastirilmistir.
Veriler CRSP’den almmis ve Orneklem donemi olarak 1926-1991 yillan
belirlenmistir. Orneklem dénemi, 1926-1991, 1941-1991, 1963-1991 olmak iizere iic
donemde incelenmistir. 1926-1991 yillar1 arasinda ele alinan donemde biiyiik

buhranin® olumsuz etkilerinden dolay beklenen getirilerin tahmin edilmesinde defter

> ABD’de 1929°da baslayip 1930’larin sonlarmna kadar siiren ve diinyaya yayilan biiyiik buhran
donemi.
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degeri/piyasa degeri oraninin kar pay1 verimi oranina gore daha aciklayici bir giice
sahip oldugu belirlenmistir. Ancak, biiyiilk buhrandan sonraki 1941-1991 ve 1963-
1991 donemlerinde hisse senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde kar pay1
veriminin Defter Degeri/Piyasa Degeri Orani’na gore, daha agiklayici bir giice sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun temel nedenlerinden biri biiylik buhran déneminde
sirketlerin kar elde edememesi olarak agiklanmistir (Kothari ve Shanken, 1997:200).

Naranjo’nun (1998) calismasinda, uzun donemli kar payr verimi, cari ve
gecmis donem olarak iki farkli hesaplama ile incelemistir. Genel olarak kar
paylarinin verimi hesaplanirken, on iki ay oOncesine ait hisse senedi fiyat1 baz
aliirken, bu caligmada geleneksel yontemin yaninda, daha saglikli sonuclar elde
edebilmek i¢in, kar paylar cari donemdeki hisse senedi fiyati baz alinarak yeniden
hesaplanmistir. Orneklem, 1963-1994 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren sirketler olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda, kar
pay1l verimi biiyiikliigii ile uygulanan vergi oranlarmin diizeyi arasinda bir iliski
olmadig1 tespit edilmistir. Bunun yaninda, getiri-kar pay1 verimi iligkisinin varligi ve
bu iligkinin biiytlik sirketlere gore kiigiik sirketler lizerinde daha fazla bir etkiye sahip
oldugu ortaya konulmustur (Naranjo vd., 1998: 2031-2032, 2055).

Thomas vd.’nin (1998) yaptig1 c¢alismada, vergi temelli bir yaklasimla kar
pay1 verimi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski agiklanmaya ¢alisilmistir. Bunun
icin Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki sirketlerin 1975-1993 yillar arasindaki
verilerinden yararlanilmistir. Calisma aymi zamanda, ilk kez Londra Menkul
Kiymetler Borsasi verileri ile kar payr dagitmayan sirketlerin simiflandirildigi bir

model olusturmasi bakimindan 6nemlidir. Yine, bu ¢alismada donemsellik etkisi ele
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alinmis ve Ocak, Nisan, Eyliil aylarinda herhangi bir anomalinin olup olmadig:
arastirilmistir (Thomas, McManus ve Gwilym 1998:406).

Calisma sonucunda, Ocak ve Nisan ayinda, kar payr verimlerinin getiriler
tizerinde pozitif bir etkisinin bulundugu, Eyliil ayinda ise, negatif bir iliskinin varlig1
tizerinde durulmustur. Bu sonug ile birlikte, yiiksek kar payi verimine sahip olan
sirketlerin, riske gore diizeltilmis getirilerinin yiiksek; diisiik kar pay1 verimine sahip
olan sirketlerin ise getirilerinin negatifli degerlerde oldugu tespit edilmistir. Sifir kar
pay1 verimine sahip olan sirketlerde ise, dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica, sirket biiytikliigli ve piyasa riski ile kar pay1 verimi arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu da sonuglar arasinda yer almaktadir. 1998 yilinda yapilan bu ¢aligmada,
kar payr verimi ve getiri iliskisinde vergi etkisinin bulunmadigi da elde edilen
bulgular arasinda yer almaktadir (Thomas, McManus ve Gwilym 1998:421). Thomas
vd. bu caligmalarinda, Keim’in 1985 yilinda kar payi verimi temelinde yaptigi
modeli, ingiltere dzelinde uygulamislardir. Aym1 zamanda, bu ¢alismanin bir diger
Ozelligi de, kar payr verimi konusunda daha sonraki yillarda yayinlayacaklari {i¢

calismanin da ilki olmasidir.

Mehmet Sen’in 1999 yilinda hazirladigi doktora tezinde, IMKB’de islem
goren sirketlerin  1990-1997 yillarina ait aylik kar payr verimi-getiri iligkisi
incelenmistir. Keim’in (1985) modelini temel alan g¢alismada otuzlu portfoyler

olusturularak Jensen Alfasi* yardimiyla portfoylerin performanslari karsilastirilmustur.

* Jensen Alfasi’nin denklemi:

Ty =1y =ap+ﬂp(Mr_rf)+u

Burada:
r,= Portfoyiin beklenen getirisini,

re = Risksiz faiz oranini,

o = Gergeklesen ve beklenen getiri arasindaki fark, portfoyiin alfasini,
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Calisma sonucuna gore yiiksek kar payir verimine sahip olan hisse senetlerinden
olusan portfoy gruplarinin diisiik kar payr verimine sahip hisse senetlerinden
olusturulan portfoy gruplarina kiyasla daha yiiksek performans sergilediklerini

saptanmistir (Sen, 1999:2).

2.2.4. 2000 Y1l ve Sonraki Donem Cahismalar

Thomas vd.’nin 2000 yilinda yayinlanan ¢alismasi, Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda 1975 ve 1997 yillar1 arasinda islem goren biitlin hisse senetleri
kullanilarak yapilmigtir. Caligmada kar pay istikrari, kar pay1 verimi ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligki incelemektedir. Yazarlar “Dagitilan kar payinin miktart ve
istikrar1 bir sirketin gelecekteki potansiyel durumu hakkinda aydinlatici bilgi verir”
gorlisiinii (Sinyal Etkisi) savunmuslardir. Calisma, kar payr verimi oranindan
yararlanarak, kar payr dagitiminda istikrar ve kar paylarmin getiriler iizerindeki
donemsel etkisi lizerine odaklanmistir. Calismada, sistematik risk (beta) ve istikrarh
kar pay1 dagitan sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda ters yonde bir iliski oldugu,
sifir kar pay1 verimine sahip hisse senetlerinin Ocak ve Nisan aylarinda daha giicli
getirilere sahip oldugu ortaya konulmustur. Kar payr verimi hesaplanabilen
sirketlerin ise sadece Ocak ay1 i¢in anlamli bir kar payr verimi-getiri iliskisinin
bulundugu tespit edilmistir. Thomas vd.’nin (2000) temel aldig1 model, Keim (1985)
ve Gombola ve Liu (1993)’un kullandig1 deneysel modellere benzemektedir (Thomas

vd., 2000:262-278).

B, =Portfoyin betasimni,

M , = Pazar portfyiiniin getirisini,
u = Hata terimini gostermektedir.
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Dempsey (2001), geleneksel vergi tercihi kuramindan hareketle, kar paylari
tizerinden alinan kisisel vergi oranlarinin, sermaye kazanglari {izerinden alinan vergi
oranindan daha az oldugu iilkelerde, yatirnmcilarin daha yiiksek kar payi1 verimine
sahip olan sirketleri yiiksek fiyatlandiracagini iddia eder. Bu nedenle, karlarinin
cogunu sermaye kazanglarina doniistiiren sirketlerle kar payr dagitan sirketlerin
getirileri karsilastirildiginda, kar payr dagitan sirketlerin getirilerinin daha az oldugu
goriiliir. Dempsey’in bu c¢aligmasinda, Thomas vd.’nin 1998 yilinda yayinladig
makaledeki hisse senetlerinin riske gore diizeltilmis getirileri ile kar pay1 verimleri
arasindaki iliski yeniden ele alinmistir. Thomas vd.’ nin ¢alismasinda, kar pay1 verimi
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskide vergi temelli bir etkinin bulunmadig:
belirtilirken Dempsey bunun tam aksine, vergi oranlarinin kar payr verimi-getiri
iliskisinde etkili oldugunu savunmaktadir. Dempsey yaptigi ampirik calismada,
sermaye kazanclar1 {izerinden alinan bireysel vergi oraninin kar payr kazanglari
iizerinden alinan vergi oranindan daha yiiksek olmasi durumunda, sirketlerin kar pay1
dagitma yolunu secerek, sermaye kazancina daha az O6nem vereceklerini ileri
siirmektedir. Bu durumun ayn1 zamanda geleneksel vergi hipotezi ile de uyumludur
(Dempsey,2001:1682).

Thomas vd.’nin (2004) bir diger makalesinde, kar pay1 dagitim oraninin kar
pay1 verimi-getiri iligkisine olan etkisi ortaya koymaya calislar, bunun i¢in 6rneklem
donemi olarak 1958-1997 wyillann arasinda Londra Hisse Senedi Fiyatlan
Veritabani’ndan (London Share Price Database-LSPD) yararlanmiglardir. Dort
boliimden olusan calismanin ilk boliimiinde, kar pay1 dagitim orani ile getiri, kar pay1
verimi, dénemsellik ve biiyiikliik iliskisi agiklanmistir. Ikinci béliimde, kar payi

dagitmayan sirketlerin getiri, kar payr verimi ve kar pay1 dagitim orami arasindaki
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iliski test edilmistir. Ugiincii boliimde ise, sirket biiyiikliigii degiskeni ile ilgili
sonuclar ele alinmistir. Elde edilen sonuglarin, LSPD verilerine dayandirilarak
onceki ¢aligmalardan ¢ok daha anlamli bulgular ortaya koydugu ileri siiriilmektedir.
Son béliimde de, tiim bu bagimsiz degiskenlerin birbiri ile olan iliskisi istatistiksel
olarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda kar pay: ile ilgili yapilan ampirik
caligmalarda bugiine kadar oOnemsenmeyen kar payr dagitim oraninin hisse
senetlerinin asir1 getirilerini agiklamada onemli bir etkisinin bulundugu ortaya
konmustur. Ayrica, kar payr dagitmayan sirketlerle ilgili yapilan analizlerde,
blytikliigiin getiriler tizerinde etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir (Thomas vd.,
2004:1356:1358).

Thomas vd.’nin kar pay1 verimi konusunda gercgeklestirdikleri son calisma
2005 yilinda yaymlanmistir. Bu ¢alismada Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin
verileri kullanilmis ve Orneklem donemi olarak 1980-2001 tarihleri seg¢ilmistir.
Sirketler borsadaki en biiytik ilk 100 sirket, ilk ylizden sonra gelen 250 sirket ve tiim
sirketler (350 sirket) olarak ii¢ farkli gruba ayrilmistir. Kar payir verimi-getiri
iliskisinde, risk ve islem maliyetleri (transaction cost) belirlenen donem iginde
dikkate alinmistir. Bu iki degisken g6z oniinde bulunduruldugunda yiiksek getirili
portféylerde fazla getirinin bir cogunun ortadan kalktig1 ve biiyiik sirketlerden olusan
portféylerin daha iyi performans gosterdigini saptamistir (Thomas vd., 2005:69-71).

Jiang ve Lee’nin (2007) calismasinda, gelecekteki (uzun donemli) hisse
senedi kazanglarim1 tahmin edebilmek i¢in Es-anli Log-lineer (Loglinear
Cointegration) bir denklem modeli olusturmustur. Bu yontemle hem defter
degeri/piyasa degeri hem de kar payr verimi oranlarinin logaritmik degerleri

kullanilarak karma bir model olusturulmustur. Kurulan modelle, kar paylarinin
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istikrarli olmamasindan kaynaklanan daha o©nceki modellerde ortaya ¢ikan
tahminleme hatalar1 giderilmis ve dnceki modellere gore daha anlamli sonuglar elde
edildigi ileri siiriilmiistiir. Orneklem, 1946-2004 yillari arasindaki S&P’nin
endiistriyel endeksindeki sirketlerden olusmaktadir. Caligma sonucunda, beklenen
asirt getirilerle kar pay1r verimi ve piyasa degeri/defter degeri arasinda pozitif bir
iliski oldugu tespit edilmistir (Jiang ve Lee, 2007: 455-456).
2.2.5. Kar Pay1 Verimi ile ilgili Yapilan Temel Cahsmalarin Ozet Bilgileri
1974-2007 yillar1 arasinda yapilan, kdr payr verimi ve hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik 20 adet ¢alismaya iliskin 6zet bilgiler, Tablo
2.1°de yer almaktadir. Uygulamasi olan makalelerden hazirlanan tabloda sirasiyla,

ilgili calismanin yazarlari, arastirma konusu, 6rneklem periyodu ve temel bulgular ile

sonuglara yer verilmistir.
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Tablo 2.1: Kér Pay1 Verimi - Getiri iliskisini Gosteren Literatiir Taramasina iliskin Tablo

Yazarlar Arastirma Konusu Orneklem Temel Bulgular ve
Periyodu Sonuclar
Black ve | Vergi Oncesi ve sonrasi riske gore | 1947-1966 | Hem vergi Oncesi hem
Scholes diizeltilmis yiiksek getiri oranl de vergi sonrasi
(1974) hisse senetlerinin diisiik getiri donemdeki getirileri
oranli hisse senetleri ile kar pay1 kullanarak istatistiki
verimi temelinde olarak anlamsiz kar
karsilagtirilmasi. pay1 verimi katsayisi
bulunmustur.
Litzenberger | Kar pay1 6demesi yapilan aylar 1936-1977 | Pozitif ve istatistiki
ve boyunca riske gore diizeltilmis olarak anlamli kar pay1
Ramaswamy | getiri oraninin 6deme yapilmayan verimi katsayisi
(1979) aylar boyunca riske gore bulunmustur.
diizeltilmis getiri oran ile
karsilastirilmasi.
Blume Kar payi1 verimi katsayilari analiz | 1936-1976 | Pozitif ve istatistiki
(1980) edilmistir. olarak anlamli kar pay1
verimi katsayisi
bulunmustur.
Litzenberger | Farkli kar pay1 verimi seviyesine | 1940-1980 | Pozitif ve istatistiki
ve sahip hisse senetleri i¢in kar pay1 olarak anlamli kar pay1
Ramaswamy | verimi-getiri iliskisi verimi katsayisi
(1982) incelenmistir. bulunmustur.
Miller ve | Farkli kir pay1 verimi seviyesine | 1940-1978 | Istatistiki olarak
Scholes sahip hisse senetleri i¢in kar pay1 anlamsiz negatif ve
(1982) verimi-getiri iligkisi pozitif kar pay1 verimi
incelenmistir. katsayilar1 ve diisiik kar
pay1 getirili hisse
senetler i¢in yiiksek
katsayilar bulunmustur.
Keim (1985) | Kar pay1 verimi ve hisse senedi 1931-1978 | Pozitif ve istatistiki
getirisi arasindaki iliski ve olarak anlamli kar pay1
donemsellik etkisi incelenmistir. verimi katsayisi
bulunmugtur. Ayrica
belirgin bir Ocak ay1
etkisi tespit edilmistir.
Goetzman ve | Kar pay1 verimleri ile hisse 1927-1990 | Istatistiki olarak
Jorion (1993) | senetlerinin uzun donemli anlamli ve gli¢lii bir kar
getirilerinin karsilastirilmasi. pay1 verimi katsayisi
bulunamamustir.
Kalay ve | Yiiksek kar pay1 verimli 1936-1988 | Pozitif ve istatistiki
Michealy senetlerin riske gore diizeltilmis olarak anlamli kar pay1
(1993) getiri orani ile diisiik kar pay1 verimi katsayisi

verimli senetlerin riske gore
diizeltilmis getiri oranlarinin

bulunmustur.
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karsilastirilmasi.

Gombala ve | Ay1 ve Boga piyasalarinda kar 1969-1984 | Yiiksek kar pay1
Liu (1993a) | pay1 verimi- getiri iligkisi verimine sahip
incelenmistir. sirketlerin
performansinin
distislere kars1 diisiik
kar pay1 verimine sahip
olanlardan daha
dayanikli oldugu
bulunmustur.
Gombala ve | Kar pay1 verimi -getiri iligkisinde | 1969-1984 | Kar pay1 politikalari
Liu (1993b) | istikrarli kar dagitim istikrarli olan yiiksek
politikalarinin etkisi kar pay1 verimine sahip
arastirilmastir. sirketlerin sadece
yuksek kar pay1
verimine sahip olanlara
gore daha fazla asir1
getirisi oldugu
bulunmustur.
Goetzman ve | Kar pay1 verimleri ile hisse 1871-1993 | Kér pay1 verimlerinin
Jorion (1995) | senetlerinin uzun dénemli hisse senedi getirilerini
getirilerinin tahmin tahmin etmede sadece
edilebilirliginin arastirilmasi. marjinal bir etkisinin
oldugu bulunmustur.
Kothari  ve | Hisse senetlerinin beklenen 1926-1991 | Hisse senetlerinin
Shanken getirilerin tahmininde, Defter beklenen getirilerinin
(1997) Degeri/Piyasa Degeri Orani ile tahmininde kar pay1
kar pay1 verimi oraninin veriminin Defter
kiyaslanmasi. Degeri/Piyasa degerine
gore daha agiklayici bir
giice sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir
Naranjo Kar pay1 verimi, cari ve gegmis 1963-1994 | Pozitif ve istatistiki
(1998) donem olarak iki farkli olarak anlamli kar pay1
hesaplama ile incelemistir. verimi katsayisi
bulunmustur. Bunun
yaninda kar pay1
veriminin biiylik
sirketlere gore kiigiik
sirketler lizerinde daha
fazla bir etkiye sahip
oldugu ortaya
konmustur.
Thomas vd. | Kar pay1 verimi ve hisse senedi 1975-1993 | Pozitif ve istatistiki
(1998) getirisi arasindaki iligki ve olarak anlamli kar pay1

donemsellik etkisi incelenmistir.

verimi katsayisi
bulunmustur. Ayrica,
Ocak ve Nisan ayinda,
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kar pay1 verimlerinin
getiriler tizerinde
pozitif bir etkisinin
bulundugu, Eyliil
ayinda ise negatif bir
iligki tespit edilmistir.

Sen (1999)

Kar pay1 verimi ile getiriler
arasindaki iliski incelenmistir.

1990-1997

Yiiksek kar pay1
verimine sahip
portfoylerin
getirilerinin digerlerine
gore daha yiiksek
oldugu bulunmustur.

Thomas vd.

(2000)

Kar pay1 verimi ve hisse senedi
getirisi arasindaki iligkide
donemselligin ve istikrarliligin
etkileri incelenmistir.

1975-1997

Kar pay1 verimi
hesaplanabilen
sirketlerin sadece Ocak
ay1 i¢in anlamli bir kar
pay1 verimi-getiri
iligkisinin bulundugu,
sistematik risk ve
istikrarl kar pay1
dagitan sirketlerin hisse
senedi getirileri
arasinda ters yonde bir
iligki oldugu tespit
edilmistir.

Thomas vd.

(2004)

Kar pay1 dagitim oraninin kar
pay1 verimi-getiri iligkisine olan
etkisi incelenmistir.

1958-1997

Kar pay1 dagitim
oraninin hisse
senetlerinin asir1
getirilerini agiklamada
onemli bir etkisinin
oldugu bulunmustur.

Thomas vd.

(2005)

Kar pay1 verimi-getiri iligkisinde,
risk ve islem maliyetlerinin etkisi
incelenmistir.

1980-2001

Yiiksek getirili
portfoylerde fazla
getirinin bir cogunun
ortadan kalktig1 ve
biiylik sirketlerden
olusan portfoylerin
daha iyi performansi
gosterdigi bulunmustur.

Jiang ve Lee
(2007)

Defter Degeri/Piyasa Degeri ile
kar pay1 verimi oranlarinin
gelecekteki hisse senedi
kazanglarin1 tahmin etme giicii
incelenmistir.

1946-2004

Beklenen asiri
getirilerle kar pay1
verimi ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri
arasinda pozitif bir
iligski oldugu tespit
edilmistir.
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2.3. TURKIYE’DE HALKA ACIK ANONIM SiRKETLERIN KAR

DAGITIM POLITIKALARI

Bu kisimda IMKB’de islem goren sirketlerin kar dagitimiyla ilgili yasal
diizenlemeler ile IMKB’nin faaliyetine basladig1 tarihten giiniimiize kadar gelinen

donemde (1986-2007) halka agik olan sirketlerin kar dagitimlar1 ele alinacaktir.

2.3.1. Tiirkiye’de Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Kar Pay1 Dagitimlar ile ilgili

Y asal Diizenlemeler

Tiurkiye’de halka agik anonim sirketlerin kar dagitim diizenlemeleri SPK
tarafindan yapilmaktadir. Caligma kapsamindaki halka agik sirketlerin kar dagitim
kararlarinda etkili olan yasal diizenlemeler donemler itibariyle farkliliklar

gostermektedir.

Sermaye Piyasas1i Kanunu’na tabi olan halka a¢ik anonim sirketler, 1982-1994
doneminde dagitilabilir karlarinin en az %350’sini nakit kar pay1 olarak dagitmakla
yukiimliiydiiler. Tiirk sermaye piyasasinda, bu zorunlu kar payi, “birinci temetti”
olarak bilinmektedir. Hissedarlara, birinci temettii nakit olarak 6denmeden, diger tiim
kar payr dagitimlar1 ve/veya yedek akge ayrilmasi yasaklanmistir. Ayrica, bu
donemde, hesap doneminin bitisini takip eden ilk dokuz ay i¢inde hissedarlara kar

pay1 dagitma zorunlulugu getirilmistir (Adaoglu, 1997:3).

1995-2001 yillar1 arasinda ise, dzellikle IMKB’de islem goren sirketler icin,
kar payr politikasin1 kapsayan diizenlemelerde 6nemli degisiklikler olmustur. ilk
degisiklik, kar pay1 dagitma siiresinin dokuz aydan bes aya indirilmesi olmustur.
Ikinci 6nemli degisiklik ise, birinci temettii dagitma zorunlulugunun kaldirilmasidir.

Bu diizenlemeyle birlikte, IMKB’de islem goren sirketler birinci temettii dagitma
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karar1 aldiklar1 taktirde, bu dagitimi nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi olarak
yapabilmektedirler. Bunun yaninda, olagan genel kurulda kabul edilmesi kosuluyla,
alt limit olan %50 kar pay1 dagitim oranindan da az kar pay1 dagitabilme olanagi da

getirilmistir (Adaoglu, 1997:3).

13/11/2001 tarihli ve 24582 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:IV, No:27
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin
Temettii ve Temettii Avanst Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” ile
kar paylarmin dagitim1 yeniden diizenlenmistir. Buna gore, ortaklarin esas
sOzlesmelerinde birinci temettii oraninin gdsterilmesi zorunlu hale getirilmistir.
Ortakliklarin birinci temettii tutari, “hesap donemi karindan kanunlara gére ayrilmasi
gereken yedek akceler ile vergi, fon ve finansal 6demeler ve varsa ge¢mis yil
zararlar1 disiildiikten sonra, kalan dagitilabilir karin %20’sinden az olamaz”
denilmektedir (md.5). Bu tebligde yine kar payimin tamamen nakden dagitimi,
tamamen hisse senedi olarak dagitimi ve/veya belli bir oranda nakit belli bir oranda
hisse senedi olarak dagitilarak kalanini ortaklik biinyesinde birakma ile nakit, ya da
hisse senedi olarak dagitmadan ortaklik blinyesinde birakma secenekleri ortakliklarin
genel kurullarinin alacagi karara birakilmistir. Ancak, “SPK bu ortakliklara genel
kurul giindemleri ilan edilinceye kadar, bir onceki donemin karindan ayrilacak
birinci temettiiyli nakden dagitma zorunlulugu getirebilir” denmektedir. Son olarak
yine bu teblig ile, “bir Onceki doneme iliskin birinci temetti dagitimini
gerceklestirmeden sermaye artirimi yapan ve artirimi temsil eden hisse senetleri
borsada eski ve yeni olarak iki ayri sirada islem goren ortakliklardan, ddonem sonunda
elde ettikleri kardan kar payr dagitmak isteyenlerin birinci temettiiyli nakden

dagitmast” zorunlu kilinmistir (md. 5).
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Kar paylar ile ilgili yapilan son diizenleme ise 22.03.2004 tarih ve 25410 sayil
Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirlirliige girmistir. Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi
Olan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettli Avanst Dagitiminda
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblige Gegici Madde Eklenmesine Dair Teblige (Seri:
IV, No: 32) gore, nakit ve hisse senedi olarak kar dagitimi yapilmasi i¢in gereken bes

aylik siire sirasiyla alt1 ve yedi aya ¢ikartilmustir’.

2.3.2. IMKB’nin Kurulusundan Giiniimiize Halka Acik Isletmelerin Kar Pay1

Dagitim (1986-2007)

IMKB, hisse senetleri, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig
sertifikalari, 0Ozel sektor tahvilleri, yabanct menkul kiymetler, gayrimenkul
sertifikalart ve uluslararas1 menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapilmasin
saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda
faaliyete baslamistir (http://www.imkb.gov.tr/genel/organizasyon.htm). 1986 yilinin
Ocak ay1 sonu itibari ile 30 Isletmenin halka agilmasi ile faaliyetlerine baslayan

IMKB’de bugiin 329 farkli hisse senedi islem gdrmektedir.

> Gegici Madde 1 — Bu Tebligin 6 nct maddesinde yer alan temettii dagitim zamamn ile ilgili
diizenlemeler kapsaminda ortakliklarca, 2003 yili karindan yapilacak temettii dagitimlarina iliskin
olarak;

a) Temettiilin tamami1 nakden dagitilacaksa, temettiilinii tahsil etmek igin ilgili kuponlariyla temettii
dagitim adreslerine bagvuran ortaklara hesap donemini izleyen Sinci ayin sonuna kadar yapilmasi
gereken nakden veya hesaben 6demeler, hesap dénemini izleyen 6 nci ayin sonu,

b) Hisse senedi olarak dagitilacaksa, temettliniin sermayeye ilave edilmesi nedeniyle ihrag edilecek
hisse senetlerinin Kurulca kayda alinmasi ve kayit sonrasi iglemlerin tamamlanarak temettii karsiligi
dagitilacak hisse senetlerinin;

1) Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda hesap donemini izleyen 5 inci ayin sonuna kadar, hisse
senedi dagitimmin yapildig1 adreslere bagvuran ortaklara teslime hazir hale getirilmesi, hesap
donemini izleyen 7 nci ayin sonu,

2) Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda ise sermaye artiriminin tescilinin hesap dénemini izleyen 5
inci ayin sonuna kadar tamamlanarak teslime hazir hale getirilmesi, hesap dénemini izleyen 7 nci ayin
sonu, olarak belirlenmistir.

¢) (a) ve (b) bendlerindeki segeneklerin birlikte kullanilmasi durumunda ise, anilan bentlerde belirtilen
islemlerin ayr1 ayri1 ancak anilan bentlerde yer alan siireler dahilinde yerine getirilmesi sarttir.
Ortakliklar tarafindan Kurula, temettiiiin sermayeye ilave edilmesi nedeni ile ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin kayda alinmasi talebiyle hesap donemini izleyen 4 {incii aymn sonuna kadar yapilmasi
zorunlu bagvuru siiresi ise, hesap donemini izleyen 6 nci ayin sonu olarak belirlenmistir."
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Kurulusundan bugiine IMKB’de islem goren halka agik anonim sirketlerin
kar dagitim yontemlerine kisaca yer vermek genel trendlerin belirlenmesi acgisindan
yararli olacaktir. Bu kisimda, belirlenen 6rneklemde yer almayan veya artik islem
gdrmeyen sirketlere de yer verilmistir. IMKB nin kurulusundan bugiine kadar gegen
donemin ele alindig1r 6rneklem 1985 yilindan baslamistir, bunun temel sebebi 1985
yilinda elde edilen karlarin bir sonraki yildan itibaren IMKB’de islem gdrmeye
baslayan sirketlerin dagitim kararlarina esas teskil etmesidir. Buna gore, 2006 yili
itibari ile sunulan veriler bu yila iliskin ilgili sektérdeki sirketin kar ettigini ve kar
pay1 dagitimlarin1 2007 yili iginde gerceklestirdikleri anlamina gelmektedir. Tablo
2.2°de, IMKB’de islem goéren sirketlerin kag tanesinin yillar itibariyle kir payi

dagittig1 6zetlenmistir.
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Tablo 2.2. IMKB’de Kar Pay1 Dagitan ve Dagitmayan Sirketlerin Yillara Gore Dagilim

KAR PAYI KAR PAYI TOPLAM
DAGITMAYAN DAGITAN
ISLETMELER ISLETMELER
1985 5 34 39
1986 9 45 54
1987 7 55 62
1988 9 57 66
1989 12 75 87
1990 17 94 111
1991 29 94 123
1992 28 104 132
1993 23 133 156
1994 25 156 181
1995 49 156 205
1996 51 183 234
1997 83 169 252
1998 130 133 263
1999 152 143 295
2000 179 118 297
2001 200 98 298
2002 208 93 301
2003 235 71 306
2004 196 122 318
2005 191 144 335
2006 199 136 335

1985 yili itibariyle elde ettigi kar1 dagitma karari alan isletme sayis1 34’tiir.
Bu isletmeler 1986°da halka agildiklari i¢in dagitim tarihi de 1986°dir. Bu her 100

sirketin 87’sinin karlarin1 dagitma yoniinde karar aldigin1 gdstermektedir. 1998 yilina
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kadar kar dagitmay tercih edenlerin oranm1 %50,05 dagitmayanlara gdre cok az bir
farkla daha fazladir. 1998 yilindan itibaren halka agik anonim sirketler kar payi
dagitma kararlarinda daha tutucu davranmiglardir. 1998’den 2003 yilina kadar kar
pay1 dagitmayi tercih eden girket sayisi1 71°e kadar gerilemistir. Bu ayn1 zamanda kar
payl dagitimlarinin oransal olarak da (%23,2) en diisiik diizeyde gerceklestigi
donemdir. 2003 yilinin ardindan karlarini dagitma yoniinde karar alan sirketlerin
sayis1 artsa da 1986’ya gore kiyaslandiginda bu oran yine de diisiikk olarak
gerceklesmistir. Durumu, Grafik 2.1°deki gibi yiizdesel bir grafik yardimi ile daha

acik bir sekilde gorebiliriz;

Grafik 2.1. Kar Pay1 Dagitan ve Dagitmayan isletmelerin Yillara Gore Dagilim Grafigi (%)
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1985-2006 yillar1 arasinda kar pay1 dagitan ve dagitmayan sirketlerin tutumlari
grafikte de goriildiigii lizere 1985-1998 donemi i¢in dagitma yoniindedir. 1998’den
itibaren kar pay1r dagitmayan isletmelerin yilizdesi dagitanlardan daha fazla olmaya
baslamistir. Bu durum 1997 yilindaki Giiney Dogu Asya krizi ile Tirkiye’deki

isletmelerin de etkilenmesi ve ihtiyath davranarak karlarin1 dagitmak istememe veya
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ilgili donemde kar edememe veya daha az kar etmesi olarak agiklanabilir. Gliney
Dogu Asya lilkelerinde 1997°nin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan finansal
krizin, oncelikle Tayland, daha sonra da Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney
Kore ve Japonya’ya sigramasi, diinya mali ve finans piyasalarinin dengesini

bozmustur (Yeldan, 1998, 10).

Diinya ekonomisinde, Giiney Dogu Asya Krizi’nin soku yasanirken, 1998 yili
Agustos aymnda Rusya’da, Ruble’nin devaliie edilmesi ve moratoryum ilani ile yeni
bir finansal kriz yasanmaya baslanmistir. (Parasiz, 2001, 424-425). Krizlerin
ardindan yiiksek faizlere ve ekonomideki daralmaya bagl olarak, donuk, ya da
problemli kredilerin arttigi gozlenmistir. 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren

ekonomimiz de, kii¢iilme siirecine girilmistir (Yildirim, 2004:487).

1999 yil1 igerisinde kar payr dagitma tutumunun azalmasinda etkili olabilecek
bir diger etmen de kar paylarinin vergilendirilmesidir. 1998 ve oncesi hesap
donemlerine ait kar paylari, kurumlar vergisinden istisna kazanglar olup olmadigina
bakilmaksizin gelir vergisinden muaf tutulurken, 1999 yilina iligkin olarak elde
edilen kazanglara uygulanan yatirim indiriminin Danistay Ictihatlar1 Birlestirme
Kurulunun E.2003/3, K.2003/3 sayili karar1 ile istisna kavrami iginde
diistinilmesinin hukuken miimkiin bulunmadig1 yoniinde karar verilmistir. Buna gore
1999 yili kazanglar1 {izerinden indirim konusu yapilan ancak, yargi karar1 uyarinca
tevkifata tabi tutulmamis veya yapilan tevkifatlar1 diizeltilmis bulunan yatirim

indirimi tutaria isabet eden kazanglarin kar dagitimina tabi tutulmasi halinde, bu
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kazangclar iizerinden % 10 oraninda tevkifat yapilmasi kararlastirilmigtirs.

Hiikiimet, IMF’ye sundugu 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu sonrasinda, 1
Ocak 2000°den itibaren ii¢ yillik bir ekonomik siireci kapsayan, maliye, para, kur ve
gelir politikalarinin yami sira, yapisal degisimleri de igeren enfldsyonu diisiirme

programini uygulamaya koymustur (Parasiz, 2001, 425 ; Cansizlar, 2001, 6).

Subat 2001 yilinda ise, finansal piyasalardaki giivenin kirilgan yapisi bir kez
daha finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak 2000 Enflasyonu Diisiirme
Programi’nda dngoriilen para ve kur politikalar terk edilerek, 22 Subat 2001 yilinda
dalgali kur sistemine ge¢ilmis, boylelikle Enflasyonu Diigiirme Programi da sona
ermigtir. (Uygur, 2001, 54-55) Bu donemde Tiirk parast %90 oraninda deger
kaybetmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000’11 yillarda yasanan her iki finans krizi de,
basta bankacilik sektorii olmak {izere biitlin sektdrleri ve ekonomik yasami olumsuz
yonde etkilemistir. Ekonomideki bu olumsuz trend 2004 yili se¢imleri ve ardindan

gelen ekonomik istikrar politikalarina kadar devam etmistir.

Kurum kazanglar tizerindeki vergi yiikiinii degistiren son diizenleme, Bakanlar
Kurulu’nun, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94’lincii maddesi ile yapilmistir. Bakanlar
Kurulu, kendisine verilen tevkifat oranlarmi belirleme yetkisini 23.07.2006 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan 2006/10731 sayili Karar ile “tam miikellef kurumlarca
dagitilan kar paylar1 iizerindeki tevkifatin oranini, 23.07.2006 tarihinden itibaren
%10°dan %]15’e c¢ikarmas1” yoniinde karar alarak degistirmistir. Bu kararin

IMKB’deki sirketlerin kar dagitim politikalar1 {izerindeki etkisini belirlenen

% Yargitayin igtihatlar1 dogrultusunda yapilan bir ¢cok diizenleme daha sonra kanun ¢ikarma yolu ile
diizenlenmigtir. 24.4.2003 tarihli 4842 sayili Kanun’la, kar paylarmin vergilendirilmesine iliskin
yapilan koklii degisikliklerle, fon pay:1 kaldirilmis, stopaj orani disiilmiis ve kar payr gelirlerinin
beyan1 ve vergileme rejimi tamamen degistirilmistir. Buna goére biitiin kurumlar, dagitacaklari kar
paylarindan %10 oraninda gelir vergisi stopaji yapacaklardir.
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orneklem donemi igerisinde tam olarak ortaya koymak miimkiin degildir. Yine de
Grafik 2.2’de 2004 yilindan itibaren dagitanlar siitununda goriillen artisin 2005
yilinda da benzer bir bliylime orani ile devam ettigini, 2006 yil1 karlarinin dagitildig:

son siitunda ise, onceki yila gore dagitanlarin sayisinin azaldigini goriilmektedir.

Meydana gelen bu dalgalanmalarin IMKB’ye yaptig1 etkiyi Grafik 2.2 yardim

ile daha belirgin bir sekilde ortaya koyabiliriz.

Grafik 2.2. Yillar itibariyle Kar Pay1 Dagitimlar1 (1986-2007)

Yillar itibariyle Kar Payi Dagitan ve Dagitmayanlar
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Grafik 2.2, global piyasalarda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin
Tiirkiye’deki halka agik isletmelerin karliliklart ve kar dagitim kararlarina olan
etkilerini gostermektedir. 1997 yilina kadar kar payr dagitma yoniinde baskin bir
trend s6z konusu iken bu yildan itibaren dagitanlar ve dagitmayanlar arasindaki iligki
dagitmama yoniinde belirgin bir sekilde degismistir. Kar payr dagitanlarin

dagitmayanlara oran1 2004 yilina kadar azalmig, bu yildan itibaren ise, 1997-2004
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arasindaki doneme gore goreceli olarak yiikselmeye baslamistir. Cubuk grafikte

goriildiigii tizere 1985-1996 donemlerinde oldugu gibi kar payr dagitanlarin,

dagitmamay tercih edenlere gore belirgin bir sekilde iistiin goriinmesi glinlimiize

kadar gelinen siirecte bir daha tekrarlanmamustir.

1986-2006 yillar1 arasinda kar dagitma karari alanlarin bu dagitimi ne sekilde

gerceklestirdikleri Tablo 2.3°de 6zetlenmektedir.

Tablo 2.3. Nakit Kar Pay1 Dagitim Tablosu

Nakit Kar Pay1 | Hisse Senedi Olarak Kar Pay:

Yil Dagitan Kar Pay1 Dagitan Dagitmayan Toplam
1985 34 0 5 39
1986 45 0 9 54
1987 55 0 7 62
1988 57 0 9 66
1989 75 0 12 87
1990 94 0 17 111
1991 94 0 29 123
1992 104 0 28 132
1993 133 0 23 156
1994 141 25 15 181
1995 129 46 30 205
1996 156 46 32 234
1997 137 51 64 252
1998 105 36 122 263
1999 99 56 140 295
2000 87 40 170 297
2001 74 30 194 298
2002 81 14 206 301
2003 61 14 231 306
2004 108 19 191 318
2005 117 32 186 335
2006 111 34 190 335

Tablo 2.3’te, 1994 yilinin karlar i¢in, 1995 yilindaki yasal diizenleme ile

halka agik anonim sirketlerin hisse senedi olarak kar payi dagitmasina izin

verilmesinin etkisini goriilmektedir. 1995 yilindaki bu diizenleme ile 1994 yilindan

itibaren halka agik anonim sirketlerin karlar1 artik hisse senedi olarak da
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dagitilabilmektedir. Takip eden yillarda ise bu sekilde kar payr dagitan sirketlerin
sayist (1999) 56’ya kadar ¢ikmig ancak daha sonra kar dagitimlarindaki genel
daralma ile birlikte 2002 yilinda 14’e¢ kadar gerilemistir. Nakit kar payr dagitan
sirketler ise 1985’ten itibaren giderek azalan bir trend takip etmektedirler. Bu trend
2003 yilinda 61 sirkete kadar gerilemisse de sonraki yillarda artmaya baglamistir.

Iliskiyi yiizdesel olarak gostermek daha agiklayici olabilir.
Grafik 2.3’de bu iliski gosterilmektedir.

Grafik 2.3. IMKB’deki Sirketlerin Yillar itibariyle Kar Dagitim Sekilleri (%)
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IMKB’nin faaliyette oldugu 22 yillik dénem boyunca kar pay1 dagitimlarinin
agirlikli olarak nakit dagitma seklinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Donem
icerisinde, 2097 nakit, 443 hisse senedi olmak iizere toplam 2540 kar pay1 dagitimi
gergeklesmistir. 2540 gozlemin 128’inde isletmeler ayni anda hem nakit hem de

hisse senedi olarak kar payr dagitmay: tercih etmistir. Nakit kar payr dagitanlarin
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oran1 1985 yilindan itibaren ylizdesel olarak giderek azalmis ve 2003 yilinda %20’ye

kadar gerileyerek en diisiik seviyeye inmistir.

Hisse senedi olarak kar payr dagitimi ise ylizdesel grafikte 1995’teki serbest

birakilma ile artmis fakat takip eden yillarda giderek azalan bir seyir izlemistir.

Kar payr dagitan ve dagitmayan isletmelerin yillara ve sektorlere gore

dagilimi Tablo 2.4’te 6zetlenmistir.
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Tablo 2.4. Kar Pay1 Dagitan isletmelerin Sektorlere Ve Yillara Gore Dagilim

TARIH | SINAI | HIZMET | MALI |[TEKNOLOJi | MKYO | IKINCi ULUSAL YENI KOT | TOPLAM
PAZAR EKONOMI DISI

1985 22 0 6 0 0 0 0 6 34
1986 31 1 7 0 0 0 0 6 45
1987 36 1 7 2 0 1 0 8 55
1988 35 2 9 1 0 1 0 9 57
1989 47 4 11 2 0 1 0 10 75
1990 61 5 15 2 0 0 0 11 94
1991 60 4 15 2 1 1 0 11 94
1992 68 6 15 3 1 0 0 11 104
1993 81 7 24 2 1 3 0 15 133
1994 91 10 25 3 3 3 0 21 156
1995 94 9 27 3 1 2 0 20 156
1996 98 11 30 2 14 4 0 24 183
1997 90 12 30 2 14 2 0 19 169
1998 82 9 28 3 3 1 0 7 133
1999 76 12 36 2 10 1 0 6 143
2000 65 12 31 4 1 1 0 4 118
2001 54 12 21 1 7 1 0 2 98
2002 51 12 18 4 4 2 0 2 93
2003 41 12 14 0 3 1 0 0 71
2004 70 17 24 4 4 2 0 1 122
2005 72 14 29 6 19 2 0 2 144
2006 75 11 28 8 9 2 0 3 136

Toplam | 1400 183 450 56 95 31 0 198 2413




Tablo 2.5.Kar Pay1 Dagitmayan isletmelerin Sektorlere Ve Yillara Gore Dagilimi

TARIH | SINAI | HIZMET | MALi | TEKNOLOJI MKYO IKINCI YENI KOT TOPLAM
ULUSAL EKONOMI DISI
PAZAR

1985 5 0 0 0 0 0 0 0 5
1986 5 1 0 0 0 0 0 3 9
1987 4 1 0 0 0 0 0 2 7
1988 6 0 0 0 0 0 0 3 9
1989 7 2 0 0 0 0 0 3 12
1990 9 2 1 0 1 1 0 3 17
1991 17 3 3 0 0 1 0 5 29
1992 16 2 2 0 0 2 0 6 28
1993 11 2 2 1 1 1 0 5 23
1994 12 1 4 1 3 1 0 3 25
1995 23 3 4 0 10 2 0 7 49
1996 32 3 6 1 1 2 0 6 51
1997 50 3 8 1 3 4 0 14 83
1998 63 6 15 0 16 5 0 25 130
1999 79 11 13 5 10 6 0 28 152
2000 90 14 18 3 20 6 0 28 179
2001 100 14 29 6 14 7 0 30 200
2002 105 15 31 4 18 6 0 29 208
2003 117 16 37 8 19 7 1 30 235
2004 90 14 29 5 21 7 1 29 196
2005 90 20 26 4 11 10 2 28 191
2006 89 21 31 4 23 10 2 19 199

Toplam | 1020 154 259 43 171 78 6 306 2037
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Hisse senedi veya nakit kar pay1 seklinde kar pay1 dagitan isletmelerin yillara
ve sektorlere gore dagilimimi gosteren Tablo 2.4 ve 2.5’te Sinal ve Mali sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin kar payr dagitim tercihlerinin benzer sekilde hareket
ettigi goriilmektedir. Genel olarak dagitim yapan ve yapmayan sirketlerin grafiginde
(Grafik 2.1) oldugu gibi bu iki sektorde 1997°ye kadar istikrarli bir artis s6z konusu
iken, 1997°den itibaren kar payr dagitmayi tercih edenlerin toplam i¢indeki pay1
azalis gostermistir. Bu durum yiizdesel grafikte daha net goriilmektedir. Yiizdesel
grafik olusturulurken verilerin daha kolay goriilebilmesi i¢in sektorler dortlii gruplara
ayrilarak grafiklere aktarilmistir. Grafik 2.4’te Sinal, Hizmet, Mali sektorlerdeki ve
su an artik kot disinda olan sirketler yer almaktadir. Buna gore sinai endeksinde; gida,
icecek, tekstil, sinai diger, deri, orman, kagit, basim, kimya, petrol, lastik, tas, toprak,
metal ana, metal esya, makine, sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler yer
almaktayken hizmet endeksinde, hizmet, elektrik, ulastirma, turizm, ticaret, iletisim,
spor, sektorleri bulunmaktadir. Mali endekse dahil olan isletmelerin bagli bulundugu
sektorler, banka, sigorta, finansal kiralama, faktoring, holding, yatirim, gayrimenkul
ve yatirim ortaklig1 seklinde siralanirken kot disinda kalan sirketler bugiin itibari ile
aritk IMKB’de islem gdrmeyen ¢esitli sektdrlerdeki isletmelerdir. Gruplamalar

IMKB’nin sirketleri borsada tasnif ettigi sekilde gerceklestirilmistir.
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Grafik 2.4. Kar Pay1 Dagitan isletmelerin Sektorlere Gore Dagilim
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Hizmet endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin sayist fazla olmamakla
birlikte 1988 yilinda kar pay1 dagitmay tercih edenlerin orant %100’diir. Bu yildan
itibaren hizmet endeksinde yer alan isletmelerin kar pay1 politikalar1 dalgal bir seyir
takip ederek genel trende uyum gostermistir. Sapmalarin diger {li¢ sektore gore fazla
olmasinin temel sebebi bu endekse az sayida isletmenin dahil olmasi ve bir
isletmenin dahi o sene kar payr dagitma, ya da dagitmama karar1 ile dalgalanmanin

daha fazla gergeklesmesidir.

Mali endeksteki hisse senetlerinin, IMKB nin faaliyete basladig1 ilk bes yil
boyunca %100 oraninda kar pay1 dagittig1 goriilmektedir. Malil endeksteki sirketler

1997 yilina kadar genel trende uyumlu olarak kar dagitmaya devam etmistir. Grafik
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2.4’te one c¢ikan bir diger sapma, mali endekse dahil olan sirketlerin 1999-2000
yillar1 i¢in diger sektorlerden farkli bicimde kar pay1 dagitmayi tercih etmesidir. Bu
tarihten itibaren azalmaya baslayan kar dagitmama trendine 2000 yilina kadar uyum
gosteremeseler de bu tarihten itibaren ortaya cikan bankacilik krizleriyle zarar
etmeye ve kar dagitamamaya baslamiglardir. Sonug¢ olarak bankacilik sektoriinde
gergeklesen finansal krizler ve sektorlin yeniden yapilanmasi dagitim oranlarim
onemli Olciide etkilemistir. 2003 yilinda, karlarin1 dagitan bankacilik sektorii

sirketlerinin oranm1 %27, 2004’te %45, 2005°te %53 ve 2006°da % 47 dir.

Simai endeksindeki sirketlerin ilk dort yil igerisinde %80-90 araliginda kar
pay1 dagittigi gézlemlenmektedir. 2003 yilinda donem igerisindeki en diisiik seviye
olan %?26’ya kadar gerileyen sinai endeksi bu yildan itibaren genel trende paralel
sekilde kar payr dagitma politikalarin1 benimsemistir. Buna gore 2004 ve 2005

yilinda sektorde kar dagitanlarin oran1 %44’e, 2006 yilinda ise %47 ye ¢ikmuistir.

[k dért sektdriin ¢ok yakin bir iliski igerisinde hareket ettigi bu durumun tek
istisnasinin ise, su an artitk IMKB’de islem gdrmeyen, kot dis1 kalan sirketlerin kar
pay1 dagitimlart oldugu goriilmektedir. Bu endeksteki sirketlerin diger ii¢ endeksten
daha sert bir diisiis ile kar payr dagitmaktan vazgectikleri gozlemlenmektedir.
Giliniimiizde borsada islem gérmeyen, batan, ya da islem gormekten men edilen
sirketlerin grafikte diger endekstekilere gore belirgin bir sekilde kar pay:

dagitmamasi sinyal etkisi goriisiinii destekler bir durum olarak degerlendirilebilir.

Diger dort sektoriin  yer aldigi yiizdesel iliskiler Grafik 2.5°de

gosterilmektedir.
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Grafik 2.5.Kar Pay1 Dagitan isletmelerin Sektorlere Gore Dagihim
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Bu grafikte yer alan sektorlere dahil olan sirket sayisi diger grafikteki
sektorlere gore daha azdir. Yeni ekonomi pazarinda 2003 yilina kadar hi¢ sirket yer
almazken 2008 Mayis ay1 itibariyle sadece iki sirket mevcuttur. Bu iki sirket de

bugiine kadar kar pay1 dagitmamustir.

Teknoloji endeksinde yer alan sirketler de bilisim ve savunma basliklar
altinda 6zetlenmektedir. Genel olarak, bu endekse dahil olan sirketlerin dalgali bir
kar pay1 dagitim politikas1 olmakla birlikte, 1999 yilina kadar yiiksek oranda kar pay1
dagitmay1 stirdiirdiikleri bu yildan itibaren ise, giderek azalan oranlarda kar payi
dagittiklar1 goriilmektedir. 2003 yilindan itibaren de genel egilimde oldugu gibi

yeniden bir ylikselis trendi géze ¢carpmaktadir.
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Ikincil ulusal pazardaki sirketlerin de sayisiin ¢ok az oldugu Tablo 2.5’te

goriilmektedir. Bu nedenle oynaklik son derece yiiksektir.

Son olarak, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin dahil oldugu endeksten
bahsetmek gerekirse, bu endekse dahil olan sirketlerin ilk olarak 1991 yilinda
yalnizca bir sirket ile 6rnekleme dahil oldugunu goérmekteyiz. Ancak, daha sonraki
yillarda bu endekse dahil olan sirketlerin sayis1 32’ye kadar ¢cikmustir. Grafik 2.5’te
yer alan endekslerin i¢inde en fazla sirket bulunan endeks menkul kiymet yatirnm
ortakliklar1 endeksidir. Bu endekste 1996 yilina kadar kar payr dagitmama trendi
mevcutken bu yildan itibaren kar dagitimlari artmis ve daha sonra siirekli olarak

dalgali1 bir seyir gozlenmistir.

Grafik 2.5°teki endekslere dahil olan sirketlerin sayilari ve IMKB’ye kote
olduklar1 toplam dénemin sinirli olmasi: genel trendlerinin belirlenebilmesine yonelik

saglikli yorumlar yapilabilmesine engel olusturmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

KAR PAYI VERIMIi MODELI VE iIMKB UYGULAMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI, ONEMIi, KAPSAMI VE

SINIRLILIKLARI

Bu boliimde, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin 2001-2007 déneminde
dagittiklart kar paylarinin verimlilikleri ¢oklu regresyon yontemi ile tespit edilmeye
calisilmigtir. BOliimiin alt basliklarinda sirasiyla arastirmanin amaci, arastirmanin
Onemi, arastirmanin ana kiitlesi, kapsami ve smirliliklari, aragtirma modeli, bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin tanimi, korelasyon ve regresyon analizleri ve son olarak

calismanin sonuglarina yer verilmistir.
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma, kar paylarinin, biyiikliik, risk ve getiri ile olan iligkisini test
edebilmek ic¢in kir payr verimi oranmmi IMKB’de islem goren hisse senetleri
tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu amagla ortaya konmaya c¢alisilacak basliklar

sOyle siralanabilir:

Hisse senedi seciminde kar pay1 dagitilmasinin yatirimet i¢in 6nemi,

- Yiiksek kar pay1 verimine sahip olan sirketlerin hisse senedi getirilerinin

diizeyi,

- Kar payr dagitmayan sirketlerin getirileri ile dagitanlarin getirileri

arasindaki iligkinin diizeyi,

- Sirketlerin piyasa degeri biiyiikliiklerinin kar payi verimleri iizerinde

etkisi,
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- Dagitilan kar paylariin getiriler iizerinde donemsel olarak bir etkisinin

bulunup bulunmadig:.

S6z konusu model i¢in, kar pay1 verimi konusunda literatiirde siklikla atifta
bulunulan Blume (1980), Keim (1985) ve Thomas vd. (1998, 2000, 2004) ¢alismalar1

esas alinmustir.
3.1.2. Arastirmanin Onemi

Kar payr dagittimi konusunda yerli ve yabanci literatiirde birgok calisma
yapilmistir. Konu kimi zaman kar payr ve vergi perspektifinde, kimi zaman
yoneticilerin kar pay1 dagitim kararlar1 bagliginda, kimi zaman da kar pay1 bulmacasi
gibi degisik bakis agilart ile ele alinmigtir. Bazi ¢alismalar birbirini desteklerken
bazilar1 da birbirinin tam aksi sonuglar1 rapor etmislerdir. Bu durumun sebepleri
incelendiginde; sec¢ilen orneklem donemi, iilkesel etkenler (aliskanliklar, politikalar,
bolgesel riskler, yasal kurallar vb.), ele alinan sektor ve segilen metodoloji
farkliliklarindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu etkenlerin ¢oklugu kar paylar ile
getiriler arasinda iliski arayan akademisyenlerin genel olarak kabul edilmis bir model

olusturamamasina sebep olmaktadir.

Tirkiye’ye has verilerin kullanilmasi, ele alinan donemin o6zellikleri,
verimlerin aylik olarak hesaplanarak aylik bazda portfoylerin olusturulmasi ve
calisma sonuglarinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi kar payir verimi temelinde
portfoylerin olusturulabilecegini ve getiriler lizerinde bir tahminleme araci olarak

kullanilabilecegini gostermesi bakimindan énemlidir.
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3.1.3. Arastirmanin Ana Kiitlesi, Kapsami ve Sinirhiliklar:

IMKB’de islem goren sirketlerin dagittiklar1 net nakit kar paylarinm hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini test etmek i¢cin 2001 Ocak donemi ile 2007 Aralik
donemi arasindaki 84 ay icin 179 sirketin verilerinden yararlanilarak bir drneklem
olusturulmustur. Veriler, IMKB, Analiz ve Ataonline’nin internet sitelerinden

derlenmistir. Orneklem se¢iminde;

- Belirlenen donem boyunca 6rneklemdeki hisse senetlerinin kesintisiz olarak
islem gormesi,

- Segilen sirketlerin 2001 y1l1 ve Oncesi itibariyle borsaya kote edilmis olmasi,
- Sirketin piyasa degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in hisse senedinin A, B, C
gibi farkl adlarla islem gérmemesi,

- Mali ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi Endeksleri disinda kalan sirketler
olmasi,

tercih edilmistir.

Orneklemde yer alan sirketlerin kar pay1 dagitma sart: aranmanustir. Kar payi
dagitmayan sirketlerin de ayr1 bir portfdy gurubu i¢inde yeri oldugu icin yukaridaki

sartlar1 saglayan tiim sirketler 6rnekleme dahil edilmistir.
3.2. ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLER

Arastirmanin temel denklemi, Keim’in 1985 yilinda yapmis oldugu ve daha
sonra yapilan ¢aligmalarda da esas alinan kar payr verimi formiilii iizerine

olusturulmustur. Formiil’tin pay kismunda goriilen Div, degeri daha agik
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anlasilabilmesi i¢in Hisse Basina Kar payi- HBKP, (DPS- Dividend Per Share) olarak
degistirilmigtir.
Kar payr veriminin (Dividend Yield-DY) asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmast miimkiindiir (Keim, 1985:476):

DY, =(1/P;) Y HBKP

Kar pay1 veriminin t ayinda hesaplanabilmesi icin t-1 ile t-13 ay boyunca
dagitilan net nakit kir paylar1’ toplanmis ve hisse senedi sayisia béliinerek t ay1 icin
O0denen hisse bast kar pay1 tutar1 (HBKP) bulunmustur. Daha sonra bu tutar t-13.
aydaki hisse senedi kapanis fiyatina ( £_,;) boliinmiistiir. Veri seti her ne kadar 2001
Ocak — 2007 Aralik donemi arasindaki 84 ay olarak belirlense de 2001 yilinin Ocak
doneminin kar payi veriminin hesaplanabilmesi i¢in 1999 yilinin aralik ayindan

itibaren dagitilan kar pay1 tutarlarindan ve kapanis fiyatlarindan da yararlanilmistir.

Kar payr veriminin nasil hesaplandigi Ford Otomotiv Sanayi A.S. verileri

tizerinden 2008 Ocak ay1 i¢in agagida gosterilmistir.

2008 Ocak Ayindaki Hisse Senedi Adedi: 350,910,000 adet
Net Nakit Kar Payr Dagitimlari ve Dagitim Nisan 2007- 193,000,500 YTL
Tarihleri:

Kasim 2007- 208,791,500YTL

Hisse Senedinin 2006 yihh Arahk ayr kapams 11.40 YTL
fiyati:

Ford Otomotiv Sanayi A.S., gecmis 12 ay iginde (Z:; ) iki kez nakit kar

payt dagitmistir. Dolayisiyla 2008 yilinin Ocak ayina ait hisse basina diisen kar

7 Calismada, kér paylarmin vergi sonras1 yatirrmeisinin eline gegecek net degerleri esas alinmustir. Bu
ozellikle risksiz faiz oranmi ile getirilerin karsilastirilabilir olmast bakimindan 6nemlidir. Ayrica
calismada sadece nakit olarak kar pay1 dagitimi yapan sirketlerin kar pay1 verimleri hesaplanmustir.
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paymi verimini hesaplayabilmek i¢in gecmis 12 ay i¢inde dagitilan tiim nakit kar
paylart (Nisan 2007-193,000,500 YTL+ Kasim 2007-208,791,500 YTL) toplanarak
hisse senedi sayisina boliiniir (350,910,000 adet). Elde edilen rakam 13 ay oncesinin
hisse senedi kapanig fiyatina (2006 Aralik-11,40YTL) boliindiigiinde 2008 yilinin

Ocak ayina ait kar pay1 verimi degeri bulunur.

(193,000,500 +208,791,500) /350,910,000
DYOcakZOOS = 11.40

=0,100439

Kar pay1 veriminin hesaplamalarin aylik olarak yapilacak olmasi yillik olarak
dagitilan kar paylarmin ayliga déniistiiriilmesini gerektirir. Ornekten hareketle Ford
Otomotiv Sanayi A.S.’nin 2008 y1l1 Mayis ay1 kar pay1 verimini hesaplarken yine on
iki ay geriye gidilecek olmasidir. Boyle bir durumda Nisan ve onceki on iki ay
boyunca dagitilmis herhangi bir nakit kar pay1 var ise denkleme dahil edilecektir.
Ancak, Kasim ayinda dagitilan kar pay1 bu 12 aylik donemde yer almadigr i¢in
toplama dahil edilmeyecektir. Baz1 6rneklemlerde 6nceki on iki ay boyunca kar pay1
dagitilmamasi ilgili ay i¢in kar payr veriminin hesaplanamayacagindan kar payi

verimi sifir olarak kabul edilecektir.

2005 yilinin Ocak aymna kadar IMKB’de islem goren sirketler i¢in nominal
deger olarak 1,000 adet hisse senedi baz alinmaktaydi. Dolayisiyla, hisse senedi adeti
belirlenirken 1,000 adet hisse senedi 1 lot olarak kabul edilir ve tiim islemler lot
tizerinden yapilirdi. 2005 yili Ocak ayi itibariyle Yeni Tiirk Lirasi’na gecis ile
birlikte 1,000 TL nominal degerli 1,000 adet (1,000,000 TL nominal bedelli) hisse

senedinden olusan islem birimi “lot”, yeni yapida 1 YTL nominal degerli 1 adet hisse
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senedine déniistiiriildii (IMKB, 2004:1). Calismada, 2005 Ocak ile 2007 Aralik ay1

arasindaki hesaplamalar 1 YTL nominal bedel {izerinden yapilmistir.

Analize konu olan tiim sirketlerin hesaplanan kar pay1 verimi oranlarina gore
alt1 ana portfoy olusturulmustur. Birinci portfoyiin kar pay1 verimi diger portfoylere
gore daha yiiksek iken, beginci portfoyiin kar pay1 verimi degeri en diisiiktiir. Altinci
ve sonuncu portfoyde ise kar payr dagitmayan dolayisiyla kar pay1 verimi sifir olan

sirketler bulunmaktadir.

Olusturulan bu alt1 ana portfoy, sirket biiyiikliigiiniin kar paylar ve getiriler
iizerinde bir etkisinin bulunup bulunmadiginin arastirilabilmesi i¢in piyasa
degerlerine gore kendi iglerinde bes esit alt portfoye daha boliinmiistiir. Boylece
toplam portfdy sayisi otuz olmustur. Bu iki boliimlemenin ardindan olusan otuz
portféyden ilki (1.P) t ay1 i¢in en yiiksek kar pay1 verimine sahip sirketler arasinda
ayn1 zamanda piyasa degeri en yliksek olanlardan olusacaktir. Besinci portfoydeki
(5.P) sirketler yine kar pay1 verimi en yliksek olan sirketler igerisinden ilk bes
portféydekilere gore daha diisiik piyasa degerine sahip olan sirketlerden olusacaktir.
Yirmi altinci portfoy (26.P) ise, kar pay1 verimi sifir olan sirketler arasinda piyasa
degeri en yiiksek olanlar1 kapsamaktadir. Tablo 3.1°de portfoylerin temel olarak nasil

siralandig1 gosterilmektedir.
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Tablo 3.1. 30’lu Portfoylerin Siralanmasi

Kar Pay1 Verimi Piyasa Degerlerinin Biiyiikliigiine Gore Siralamasi
Siralamasi
En Biiyiik 2.Derece | 3.Derece | 4.Derece | En Kiiciik

En Cok 1.P 2.P 3.P 4.P 5.P
2.Derece 6.P 7.P 8.P 9.P 10.P
3.Derece 11.P 12.P 13.P 14.P 15.P
4 Derece 16.P 17.P 18.P 19.P 20.P
5. Derece 21.P 22.P 23.P 24 P 25.P
Sifir Kér Pay1 26.P 27.P 28.P 29.pP 30.P
Verimi

Portfdylerin bu ayrim bi¢imi ile kir payr veriminin portfyiin asir1 getirisi
tizerindeki etkisinin yaninda biiyiikliigiin de portfdyiin asir1 getirisi tizerindeki etkisi

Olclilmeye calisilmistir.

Aragtirma, kar pay1 verimi temel denklemi olusturulan portfoyler iizerinde

bes farkli hipotez ile test edilmistir:

H;: Portfoylin asir1 getirisi ile piyasanin asir1 getirisi arasinda iligki vardir.

Hj: Portfoylin asir1 getirisi ile portfoyiin kar pay1 verimi arasinda iligki vardir.
Hs: Portfoylin asir1 getirisi ile portfoyiin piyasa degeri biiyiikliigli arasinda iliski
vardir.

Hy: Portfoylin asir1 getirisi ile kar pay1 dagitmayan sirketler arasinda iligki vardir.
Hs,: Portfoytin asir1 getirisi ile Ocak ay1 arasinda donemsel bir iligki vardir.

Hsp: Portfoyiin asirt getirisi ile Nisan ay1 arasinda donemsel bir iligki vardir.

Hs.: Portfoytin asir getirisi ile Eyliil ay1 arasinda donemsel bir iligki vardir.

Sekil 3.1. hipotezlerin portfoyiin asir1 getirisi lizerindeki etkisini ve

olusturulmaya calisilan modeli gostermektedir.
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Sekil 3.1. Arastirma Modeli

Kar Pay1 Kar Pay1
Dagitmayan Verimi Ocak Ay1
Sirketler Etkisi

Portfoyiin
Asir
Getirisi

Piyasanin
Asir
Getirisi

3.2.1. Modeldeki Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Uygulanacak modeldeki degiskenler ve bu degiskenlere iligkin ayrintili 6zet
bilgiler tablo ve grafikler yardimiyla bu kisimda agiklanacaktir. Belirlenen
degiskenlerle ilgili olarak daha once Ingiltere ve ABD’de benzer c¢alismalari
gergeklestiren Thomas vd. (2004) ve Keim’in (1985) elde ettigi sonuglar da
caligmanin sonuglar ile karsilastirmali grafikler araciligi ile sunulmustur.

Regresyon denkleminin ¢oziimlenmesi dncesinde degiskenlerin tanimlanmasi
ve degerlendirilmesi denklem sonucu elde edilecek bulgularin yorumlanabilmesi
bakimindan 6nemlidir. Modeldeki bagimli degisken; bir portfoyiin getirisi ile risksiz
faiz orami arasindaki farktir. Modeldeki bagimsiz degiskenler risk pirimi olarak
adlandirilacak olan bu degiskeni aciklamak i¢in belirlenmistir. Bagimli degisken, bir

yatirimeinin parasini hisse senetlerinden olusacak bir portfoye yatirmasiyla risksiz
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bir yatirimi tercih etmesi arasinda elde edecegi fark olarak agiklanabilir. Burada
risksiz faiz orani ile kastedilen devlet tahvili getiri oranidir.

Modeldeki bagimsiz degiskenler, portfoylerin ortalama getirisi (ORGET) ile
risksiz faiz orani arasindaki farktir. Piyasanin asiri getirisi olarak tanimlanabilir.
Diger bagimsiz degiskenler ise, kar pay1 verimi (DY) ve piyasa degerlerinin dogal
logaritmasinin ortalamasidir (LNCAP).

Portfoyler hesaplanan kar pay1 verimlerine gore olusturularak 84 aylik bir seri
elde edilmistir. Bu serinin temel ortalamalar1 en ¢ok kér pay1 dagitan ilk portfdyden

hig kar pay1 dagitmayan altinc1 ana portfoye dogru Tablo 3.2’de gdsterilmistir.

Tablo 3.2. Olusturulan Portfoylere iliskin Temel Veriler

A N Piyasa Portfoye
Kar Payl.Verlml Ortalama | Ortalama| Degerleri® diisen
Temelinde Ortalama A
. . Standart | Kar Pay1 ortama
Olusturulan Getiri . .
Portfovier Sapma Verimi Hisse
y Adedi’
Ee“rf;'l‘ KarPayr| 031083 | 0,083441| 0,120896| 1,172,827,924 12,14
2 0,027834| 0,089148| 0,060054| 453,308,734 12,20
3 0,01862| 0,09303| 0,038672| 452,687,027 12,26
4 0,010479| 0,094095| 0,021368| 2,502,762,629 12,20
EnazKarPayl | 00312| 0,120074| 0,007326| 1,956,282,740| 12,14
verimi
Sifir Kar Payt 1o 18414| 0,159424 0| 365,921,523 118
verimi

Tablo 3.2’ye gore, kar payr verimi daha fazla olan sirketlerden olusan
portfoylerin ortalama getirilerinin de daha fazla oldugu goriilmektedir. Kar pay1
verimi, Ugiincii seviyeye kadar, yliksek olan sirketlerin ortalama getirileri kalan
portfoylerin getirilerine gore daha yiiksektir. Bu kar pay1 verimini esas alan degisken

portfoylerin, yiliksek verimliden diisiik verimliye dogru siralamanin getiriler iizerinde

¥ Degerler 31 Aralik 2007 tarihi itibari ile YTL para cinsi iizerinden hesaplanmustr.

? 31 Aralik 2007 tarihi itibari olusturulan portfoylere diisen sirket sayilaridir. Orneklem donemi
boyunda olusturulan portféylerde yer alan sirket sayilari kar pay1 verimi degerinin hesaplanabilmesine
gore her ay degisiklik gostermektedir.
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etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ugiincii seviyeden sonra hisse senedi getirileri
giderek diismiis ve en az kar payi verimi olan girketlerin getiri ortalamasi negatife
donmiistiir. Kar pay1 dagitmamayi tercih eden sirketlerin seksen dort aylik ortalama
getirilerine bakildiginda ti¢iincii seviyede kar pay1 dagitan sirketler ile neredeyse ayni
seviyede oldugu goriilmektedir. Bu durum, kar pay1 dagitmayip, yatirima doniistiiren
sirketlerin yok denecek kadar az kar pay1 verimine sahip sirketlere (4.derece ve en az
kar payr verimi olan sirketler) gore daha fazla sermaye kazanci sagladigimi
gostermektedir. Temel olarak kar payr dagitmayan sirketlerin yatirimcisinin refahin
maksimize etmek i¢in kullanacagi enstriimanin sadece sermaye kazanci oldugu
diisiiniiliirse bu getirinin ¢ok diisiik kar pay1 verimine sahip sirketlere gore daha fazla

olmasi beklenmektedir.

Orneklem donemi boyunca hesaplanan portfoylerin standart sapmalarinda ise
getirilere gore daha kesin ¢izgiler ile bir ayrim séz konusudur. Kar pay1 verimi
yuksek olan senetlerden olusan ilk portfoyiin standart sapma degeri 0,83 iken takip
eden portfoylerin standart sapma degerleri giderek yilikselmektedir. Bu durum kar
pay1r verimi yiiksek olan sirketlerin hisse senedi fiyatinin ortalamadan ciddi
sapmalarinin olmadigin1 ve dolayisiyla riskinin diger senetlere gore daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar kar payr verimi yiiksek olan sirketleri tercih
ettiklerinde sermaye kazanci yerine daha ¢ok kar payi kazancina doniik hareket
ettikleri i¢in ellerindeki senetleri elden ¢ikarmaya istekli degildir. Bu sebeple, kar
pay1 verimi yiiksek olan sirketlerden olusturulmus portfoylerde hisse senetlerindeki
fiyat hareketliliginden kaynaklanan spekiilatif endise, diger sirketlere gore daha az
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum kar pay1 verim orami azaldikg¢a standart sapmalardaki

artigla kendini gostermektedir. Tiirkiye’de kar payr dagitmayr ve dagitim
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oranlarindaki istikrar1 yatirimcisina benimsetmis sirketlerin sayisinin fazla olmamasi,
bu &nemli gdstergeden yeterince yararlanilmadigini diisiindiirtmektedir. Ote yandan,
orneklemdeki sirketlere bakildiginda portfoylere diisen sirket sayilari ile kar payi
dagitimini istikrarli hale getirmeye ¢aligsan sirketlerin sayisinin birbirine yakin oldugu
bilinmektedir. Tirkiye’de diizenli olarak kar payr odeyebilen sirket sayisi on besi
gecmemektedir (Yildirim, 2003:8). Kar payr verimi orani distiikge portfoylerin
standart sapmalar1 artmaktadir. Ozellikle kar pay1 dagitmay: tercih etmeyen, kar payi
verimi sifir olarak hesaplanan altinci ana portfoylin standart sapmasi ilk portfoyiin
standart sapmasinin iki katina yakin (%16) olarak hesaplanmistir. Bu durum, kar pay1
dagitmayarak sermaye kazanci yolu ile yatirnmcinin ekonomik refahin1 en yiiksek
diizeye c¢ikarmaya calisan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin kar pay1
dagitmayi tercih eden sirketlere gore daha riskli oldugunu gostermektedir. Bu sonug,

Sen’in (1999) ve Keim’in (1985) yapmis oldugu ¢aligmalarla uyumludur.

Kar pay1 verimlerine gore olusturulmus portfoylerin sirket biiyiikliikleri ile
anlaml bir iligkisinin olmadigi, bununla birlikte kar pay1 dagitmayan sirketlerin 31
Aralik 2007 tarihi itibari ile ortalama piyasa degerlerinin, dagitanlara gore genel
olarak daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrintili bilgiler Tablo 3.3’te, 30’lu
portféylerin dagiliminda ele alinacaktir.

Tablo 3.2°de yer alan hisse senetleri adedi siitununda gosterildigi gibi kar
pay1 verimi en ylksek olan hisse senetlerinden olusan ilk ana portfoye diisen hisse
senedi adedi seksen dort aylik ortalamada 12’ye yakindir. Bir sirketin hangi portfoye
dahil edilmesi gerektigi, 179 sirketin yer aldigi 84 aylik orneklemde Matworks
Matlap 7.1 programi ile belirlenmistir. Boylece portfoyleri kar pay1 verimine gore

her ay icin biiylikten kiigiige dogru dizmek ve kendi igerisinde piyasa degeri
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bliytikliiklerini de goz Oniinde bulundurarak 30’lu portfoyler olusturma sirasinda
ortaya ¢ikabilecek hatalar en aza indirilmistir.

Biiyiikliik kriterine gore bir besli ayrimin yapilmadigi ana portfoy gruplarinda
kar pay1 verimi hesaplanabilen sirketlerin kar pay1 dagitmayan diger sirketlere gore
ne kadar az oldugu Tablo 3.2°de acikca goriilmektedir. 84 aylik ortalama verilere
gore kar pay1 verimi hesaplanan 61 adet sirkete karsin 118 adet kar pay1 dagitmamay1
tercih etmis olan sirket mevcuttur. Bu durum Tirkiye’deki genel nakit kir payi
dagitmama egilimi ile paraleldir. Orneklem dénemi igin her ii¢ sirketten biri nakit kar
pay1 dagitmayi tercih etmektedir.

Kar pay1 verimi temeline gore olusturulan 30’lu portfoylerin, 31 Aralik 2007

tarithi itibariyle piyasa degeri biiyikliigiine gore dizilimi Tablo 3.3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3.3. Piyasa Degerine (YTL) Gore 30'lu Portfoyler (31.12.2007)

Kar Pay1

Verimi Biiyiik 2 3 4 Kiiciik
En Cok 4,663,783,008 | 512,833,755| 328,615,630 185,496,248 109,813,058
2 1,700,449,395| 334,271,376| 189,465,658 | 62,018,494 | 43,936,667
3 1,018,203,137| 434,741,458 | 258,466,080 |208,121,090 | 129,266,667
4 14,281,666,667 | 624,785,240| 213,936,750|142,024,000| 62,565,600
En Az 11,132,796,850 | 2,644,502,920 | 1,154,385,355 | 834,292,882 192,521,077
Sifir 1,503,049,906 | 190,200,551 78,983,465 | 38,775,696 | 18,597,998
Toplam

Ortalama

Degerler 5,716,658,160| 790,222,550| 370,642,156 245,121,402 | 92,783,511

Sirketler biiyiikliik kriterine gore alt portfoylere ayrildiktan sonra, sirketlerin
piyasa degeri biiyiikliikleri ile kar payr verimleri arasinda anlamli bir iliski ortaya
c¢ikmamistir. Dordiincii seviyede kar payr verimi olan sirketler arasinda biiytikliige
gore besli bir ayrim yapildiginda, en biiylik olan sirketlerin piyasa degerlerinin

ortalamas: 14,281,666,667 YTL olarak hesaplanmistir. Orneklem iginde kar pay:
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verimi daha az olan (4.seviye) sirketlerin ortalama piyasa degerinin en yliksek tutar
oldugu goriilmektedir. Bu kar payr politikalarinin sirket biiyiikliigiinden bagimsiz
olarak belirlendigini, piyasa degerleri diisiik olan sirketlerin ise kar pay1 verimlerinin
daha yiiksek ¢ikabildigini gostermektedir.

Tablo 3.3’deki en kiiciik ortalama piyasa degerinin (18,597,998 YTL) kar
pay1 verimi sifir olan portféy grubunda bulunmasi dikkat g¢ekicidir. 179 sirketin
31.12.2007 tarihindeki piyasa degerleri gbz oniine alindiginda kar pay1 verimi sifir
olan sirketlerin en diisiik degerlere sahip oldugu gozlemlenmektedir. Kar pay1 verimi
sifir olan sirketlerin yer aldig1 altinci ana portfdy grubunun son hiicresinde kalan
(30.P) yirmi iki sirkete bakildiginda bu degerin tesadiifi olarak olusmadigi
goriilmektedir. Bu portfdyde yer alan sirketlerin piyasa degerlerinin 8,505,000-
28,248,000 YTL arasinda degistigi gozlemlenmektedir. Bu portféyde, son donemde
zarar eden ve bu nedenle hisse senetleri deger yitiren ve kar payr dagitamayan
sirketlerin yer aldig1 soylenebilir.

Orneklem dénemi boyunca hesaplanan ortalama portfoy getirilerine iliskin

veriler Grafik 3.1°de gosterilmektedir.
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Grafik 3.1.Portfoy Getirileri

Portfoy Getirileri
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Grafik {izerinde siralanan alti portfdy en ¢ok kar payr verimi olan (1)
portfdyden hi¢ kar payr dagitmayan (6) portféye dogru gosterilmektedir. Birinci
grupta yer alan sirketlerin kendi iclerindeki desensel ayrimlari ise biiytikliiklere gore
yapilmistir. Grafikte kar payr verimleri yiiksek olan sirketlerin hisse senedi
getirilerinin de yiiksek oranlarda gerceklestigi goriilmektedir. Ozellikle ortalama
siitunlar ele alindiginda alt1 ana portfdyden ilk besinin kar pay1 verimleri azaldik¢a
hisse senetlerinin getiri performansi da giderek azalmistir. Seksen dort aylik ortalama
getirilere bakildiginda kar payr verimi en yiiksek olan ilk ii¢ portfoyiin hisse senedi
getirilerinin hi¢ kar payr dagitmayan altinci portfoylinkinden daha iyi oldugu
goriilmektedir. Getiriler ile biyiliklik arasinda ise, anlamli bir iligskiye
rastlanamamistir. 2., 3.,4., 5. ve 6. ana portfoy gruplarinda getiri ve biiytikliik
siralamas iliskisizligi daha net ortaya ¢ikmaktadir.

Orneklem dénemi boyunca hesaplanan ortalama portfoy standart sapmalarina

iliskin veriler Grafik 3.2°de gosterilmektedir.
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Grafik 3.2.Portfoylerin Standart Sapmalar:

Portfoylerin Standart Sapmalari
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Daha once de belirtildigi iizere, kar payir verimleri ile standart sapmalar
arasinda yakin bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Kér pay1 verimi yiiksek olan
sirketlerin standart sapmalarinin daha diisiik oldugu bu verim oran diistiikge standart
sapma degerlerinin dogrusal olarak yiikseldigi Grafik 3.2’de acgik olarak
goriilmektedir. Ote yandan, sirket biiyiikliikleri ile portfoylerin standart sapma
degerleri arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadig1 da soOylenebilir. Ortalama
degerler iizerinden degerlendirilirse kar pay1 verimi sifir olan sirketlerin olusturdugu
altinct ana portfoylin standart sapmasi diger portfoylerinkinden belirgin bir bigimde
yliksek c¢ikmaktadir. Bu durumun kar payi verimi sifir olan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanma (volatilite) ve riskle yakindan ilgili oldugu sdylenebilir.

Orneklem dénemi boyunca hesaplanan ortalama kar pay1 verimlerine iliskin

veriler Grafik 3.3’de gosterilmektedir.
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Grafik 3.3 Portfoylerin Kar Pay1 Verimleri

Portfoylerin Kar Payi Verimleri
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Orneklem dénemi igerisinde kar pay1 verimi esas almarak gergeklestirilen bir
portfoylesmedeki iliski Grafik 3.3’te gdsterilmektedir. Kar pay1 verimlerinin en fazla
oldugu ilk portfdy disinda, kalan diger portfdylerin kar payr verimine gore
diziliminde homojen bir dagilim vardir. Kér pay1 verimine gore hazirlanan grafik
3.3’te verim rakamlar1 giderek azalmaktadir. Kar pay1 verimlerinin hesaplanamadigi
ve kar pay1 verimi sifir olarak kabul edilen altinc1 portfoyde ise, herhangi bir siitun
goriilmemektedir. Ancak, hesaplamalarda kar payr verimi sifir olan altinci
portfoydeki sirketler arasinda piyasa degeri biiyiikliige gore bir siralama yapildigini

hatirlatmakta yarar vardir.
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Grafik 3.4. Kar Pay1 Verimi Temeline Gore Hazirlanmis Portfoylerin Ortalama Getirilerin Uglii
Karsilastirilmasi (Keim, Thomas ve Calisma Sonuglar)
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Yapilan caligmanin sonuglari, literatiirde 6nemli atiflarda bulunan Keim
(1985) ve Thomas vd. (2004)’nin caligmalari ile karsilastirilmali olarak Grafik 3.4’te
gosterilmektedir. Grafik incelenirken donemsel farkliligin ve 6rneklem sirketlerinin
farkl iilkelerden alindigi g6z onitinde bulundurulmalidir. Keim, 1931-1978 yillan
arasinda New York Menkul Kiymetler Borsa’sindaki sirketleri incelerken, Thomas
vd. 1958-1997 yillar1 arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki sirketleri

incelemistir.

Kar payr verimi yiiksek olan portfoylerin getirileri ilk dortlii grupta giderek
azalan bir performans sergilemektedir. Bununla birlikte ¢alismada kar pay1 veriminin
sifir oldugu altinct portféylin getiri orani, Thomas vd.’nin yapmis oldugu
caligmadaki ilk portfoyiin getiri performansinin hemen altinda yer almaktadir.
Keim’in 1985 yilinda yapmis oldugu calismada ise, kar payr verimi sifir olan
sirketlerin getirileri dagitanlara gore belirgin bicimde daha yiiksektir. Bu sonuclara

gore Tirkiye’de kar payr dagitan sirketlerden olusturulacak portfoyler i¢in daha
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yuksek kar pay1 verimine sahip olan sirketlerin getirilerinin daha yiiksek olacagi

sOylenebilir.

Grafik 3.5. Kar Pay1 Verimlerinin ikili Karsilastirilmasi (Thomas ve Cahsma Sonuglarr)

Ortalama Kar Payi Verim ikili Karsilagtinimasi
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Grafik 3.5’te yapilan ¢alisma ile Thomas vd. 2004 yilinda yaptig1 ¢alismanin
sonuclar1 kar pay1 verimi Slgiitii ile karsilastirilmaktadir. Grafikte goriildiigii iizere
Ingiltere’deki kar payr verim degerleri Tiirkiye’dekinden daha yiiksek seviyelerde
gergeklesmistir. Sonuclar, 6rneklem donemlerinin, sirket sayilarinin ve sistematik
risklerin farklihigi goéz ©niinde bulundurulmadiginda, Ingiltere’de kar payi

verimlerinin Tiirkiye’dekinden daha fazla oldugu yoniinde yorumlanabilir.
3.2.2. Calisma Modeline liskin Korelasyon ve Regresyon Analizi

Bu béliimde yukarida tanimlayici istatistiki degerleri ile anlatilmaya calisilan
bagimsiz degiskenlerin regresyon modellemesi ve korelasyon analizlerine yer

verilecektir.
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3.2.2.1. Korelasyon Analizi

Regresyon analizine baslamadan once degiskenler arasinda iligki olup
olmadig1 ve bdyle bir iligki varsa, bu iligkinin yoniiniin ve giiciiniin belirlenmesi

gerekmektedir. Bunun i¢in degiskenler korelasyon analizine tabii tutulmustur.

Korelasyon analiz tekniginin sec¢imini yapabilmek igin Oncelikle serinin
normal dagilima uygun olup olmadigimin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun
anlasilabilmesi i¢in Simetri (Skewness), Carpiklik (Kurtosis) ve Jarque — Bera testi

uygulanmistir.

Normal dagilim goésteren seriler i¢in Simetri’nin sifira Carpiklik’in iige yakin
olmas1 beklenir. Bu iki degerde de serilerin normal dagilima uygun olmadig1 tespit
edilmigtir. Simetri -0,8463, Carpiklik ise, 10,16903 degeri ile serilerin normal

dagilmadigini gostermektedir.

Jarque — Bera testi (5720,702) serinin, serbestlik derecesi 2 olan bir ki-kare
dagilimina uygun oldugunu gostermektedir. Hesaplanan ki-kare istatistiginin olasilik
degeri (probability, p) yeterince diisiikse, artiklarin normal dagildigini ileri siiren bos
hipotez reddedilir. Ancak p degeri yliksekse normallik varsayimi reddedilmez. Buna
gore p degeri 0,00000°dir. p degeri hem %1 hem de %5 anlamlilik diizeyinde
artiklarin normal dagilima sahip oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesini
gerektirmektedir. Sonug¢ olarak Jarque — Bera testine gore, artiklar hem %1 hem de

%S5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima sahip degildir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar, degiskenlerin normal dagilima
uygun olmadigimi gdstermektedir. Bu yiizden Spearman Sira Korelasyon analizi

tercih edilmistir.
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Tablo 3.4. Spearman Sira Korelasyonu Sonu¢ Tablosu

Spearman Sira Korelasyonu
Dy LNCAP ORGET-RF GET-RF
Dy Korelasyon katsayis1 1 -.020 .036 075(**)
Sig. (2-tailed) ) 317 073 .000
LNCAP Korelasyon katsayisi -.020 1 - 121(*%) -.091(**)
Sig. (2-tailed) 317 . .000 .000
ORGET-RF Korelasyon katsayisi 036 - 121(%%) 1 167(**)
Sig. (2-tailed) 073 .000 ) .000
GET-RF Korelasyon katsayisi 075(%%) -.091(*%) T67(%%) 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000

" Korelasyonun %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.

Getiri-Risksiz faiz orani degiskeni ile kar payr verimi arasinda yiizde 99
anlam diizeyinde istatistiksel olarak bir iliski saptanmistir. Getiri-Risksiz faiz
oranindaki bir birimlik artis kir payr verimini yiizde 7,5 oraninda olumlu y&nde

etkilemektedir. Ancak hesaplanan korelasyon katsayisinin giicli ¢ok zayiftir.

Piyasa degerleri ile ortalama getiri-risksiz faiz orami arasinda %99 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak bir iligki saptanmistir. Piyasa degerindeki bir birimlik
artis ortalama getiri-risksiz faiz orami lizerinde %12,1 oraninda olumsuz yonde

etkilemektedir.

Piyasa degerleri ile getiri-risksiz faiz orami arasinda ylizde 99 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak bir iliski saptanmistir. Piyasa degerindeki bir birimlik
artis getiri-risksiz faiz orani {izerinde yilizde 9,1 oraninda olumsuz yonde

etkilemektedir.

Son olarak ortalama getiri-risksiz faiz orami ile getiri-risksiz faiz orani
arasinda %99 anlam diizeyinde istatistiksel olarak bir iligki saptanmistir. Ortalama
getiri-Risksiz faiz oranindaki bir birimlik artig getiri-Risksiz faiz oranini %76,7 gibi
yiiksek bir oranda olumlu yonde etkilemektedir. Bu iki degiskenin riskiz faiz oranina

gbre hesaplanmas1 aradaki korelasyonun yiiksek ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu

106



deger ayn1 zamanda degiskenler arasindaki tek giiclii korelasyon katsayisi olarak

goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler ile arasindaki korelasyonun
diisiik olmasi, regresyon denkleminde yiiksek diizeyde ¢oklu dogrusal baglantinin

olmadigini géstermektedir.

%99 giiven araliginda, diger degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

3.2.2.2. Regresyon Analizi

Modelde bagimli degisken, risk primini temsil eden, her bir portfoyiin getirisi
ile risksiz faiz orani arasindaki farktir (GET-Rf). Bagimsiz degiskenler yukarida da
aciklandigr iizere, tiim portfoylerin ortalama getirisi (ORGET) ile risksiz faiz oram
arasindaki fark (ORGET-Rf), portfoylerin kar pay1 verimleri (DY) ve sirketlerin
piyasa degerlerinin dogal logaritmalarinin ortalamasidir (LNCAP). Tiim portfoylerin
ortalama getirisinin formiilde yer almasinin temel nedeni piyasanin getirisini
bulmaktir. Piyasanin getirisi t doneminde 1 ise, her bir portfdyiin ayn1 donemdeki

getirilerinin toplami da 1 olacaktir.

Kar pay1 verimi ve sirketin piyasa degerlerine gore biiyiikten kiigiige dogru
stralanmis bulunan 30 portfoy 2001 Ocak ve 2007 Aralik (1.ay ile 84.ay) tarihleri
arasinda aylik olarak analize tabi tutulmustur. Portfoylerin bu sekilde
belirlenmesindeki amacg kar payr verimi degeri yiiksek olan sirketlerle diisiik veya
sifir olan sirketleri karsilastirabilmek ve aralarinda anlamli bir iliskinin olup
olmadigin1 tespit etmektir. Bu amagla Thomas’in 2004 yilinda yayinlanan

caligmasinda uyguladigi su formiilden yararlanilmistir:
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Rget—R;=a + B, (Rorget— Ry) + 2 DYt+ f3 LNCAPpt+ uyy,

P=1,...30; +~1,...84
Rget : 1lgili aydaki portfdyiin getirisidir.

Ry : T.C Hazine bonolarinin 2001 Ocak ve 2007 Aralik donemleri arasindaki
t ayma iliskin getiri oranini temsil etmektedir. Bu oranin aylik olarak elde
edilebilmesi i¢in Hazine verilerinde aylik olarak verilen “Hazine Iskontolu
Thalelerin Yillik Bilesik Faiz Oranlar1” tablosundan yararlanilmistir. Yillik
bilesik verilerin ilgili aydaki faiz orani on ikiye boliinmiis ve aylik risksiz faiz
orani hesaplanmustir.

Rorget: 30 portfoyiin aylik ortalama getirisi olarak belirlenmektedir.

DYzt t ayina iligkin hesaplanan kar pay1 verimidir.

DY, =(1/P;) Y. | HBKP

LNCAP: LNCAP Degiskeni ise t donemi i¢in portfoyde yer alan sirketlerin
aylar itibari ile hisse senedi sayilar1 ile o aya ait kapamis fiyat1 ile
carpilmasinin sonucu ortaya ¢ikan piyasa degerlerinin dogal logaritmalarinin
ortalamasidir. Sermaye artirimlart yapildik¢a hisse senedi sayilari artacagi
icin sirketlerin sermaye artinm tarihleri ve artinm miktarlart es zamanlh
olarak analize dahil edilmis ve hesaplamalar ilgili ayda buna gore yeniden

yapilmigtir.

Upt: Hata terimi olarak tanimlanmigtir.

Istatistiki analizinde, E-views 5.0 Ekonometri paket programi kullanilarak En

Kiictik Kareler (EKK) yontemi uygulanmistir.
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Tablo 3.5. EKK Yoéntemine Gore Temel Regresyon Denkleminin Sonug¢lar:

Bagimli Degisken: GET-RF

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t Degeri ve Anlam Diizeyi
SABIT TERIM -0,008426 -1,075

ORGET-RF 0,999440 60,94104

DY 0,161933 4,255267

LNCAP 0,00000643 0,230736

R’ 0,601796

Diizeltilmis R 0,601322

Durbin-Watson Istatistigi 1,969497

F Degeri ve Anlamlilik Diizeyi | 1267,459

Olasﬂlk (Prop F-Statistic) 0,00000

“ve sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamh oldugunu gosterir.
White Heterokedasticity testi sonuglarina gore (F-Istatistigi 5,087418; Olasilik, 0,000034) White
diizeltmesi yapilarak ¢oziimlenmistir.

Analiz sonucunda 2001 Ocak ile 2007 Aralik tarihleri arasinda IMKB’de
islem goren 179 sirkete iliskin Tablo 3.5’teki istatistiki sonuglar asagida kisaca

aciklanmustir.

Modelin agiklayiciligt %60’dir. Bu olduk¢a kabul edilebilir bir orandir.
Denklemdeki portfoy asir1 getirisindeki (GET-RF) toplam degisimin %60’1mn1 kar
payr verimi (DY), piyasanin asir1 getirisi (ORGET-RF) ve piyasa degerlerleri
(LNCAP) agiklamaktadir. Hem 0,10 ve 0,05 hem de 0,01 anlamlilik diizeylerinde F
istatistik degeri (1267,459), denklemdeki bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasindaki iliskinin dogrusal nitelikte oldugunu gdstermektedir. Ayrica, kurulan
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu F istatistik degerinin anlamhilik diizeyi

ortaya koymaktadir.

Ortalama getiri ile risksiz faiz orami arasindaki fark (ORGET-RF) portfoy
asirt getirisidir. Piyasa asir1 getirisindeki 1 birimlik degisim portfoy asir1 getirisini
%99,9 degistirmektedir. PortfGyiin bu asir1 getirisi bir baska ifadeyle risk pirimi ile

piyasa asir1 getirisi arasinda pozitif bir iliski bulundugunu gostermektedir. Bu sonuca

109




gore, H; hipotezi kabul edilmistir. Risk ile getiri paraleldir, risk pirimi arttik¢a elde

edilecek getiri de ayni1 Olglide artmaktadir.

Bagimsiz degisken “kar payr verimi’nin (DY) analiz sonuglar1 da %99
diizeyinde anlamlidir. Portfoyleri kar payi verimi esasina gore belirlersek daha
yiksek kar payr dagitan sirketlerin getirecegi kazanglarin daha yiiksek olacagini
gormekteyiz. Kar pay1 verimindeki 1 birimlik degisim portfoylin asir1 getirisini %16

oraninda artirmaktadir. Bu sonuca gore, H; hipotezi kabul edilmistir.

Piyasa degerleri (LNCAP) biiyiik olan sirketleri ile getiriler arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Dolayisiyla piyasa riski ve
kar pay1 verimine gore belirlenecek olan portfoylerin yatirimcei agisindan daha fazla
dikkate alinmasinin yararli olacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore, H;

hipotezi reddedilmistir.

Tek tek katsayilarin anlamliligini test etmek icin kullanilan t-istatistigi bir
biitiin olarak modeldeki katsayilarin ayn1 anda anlamli olup olmadigini, baska bir
ifade ile modelin bir biitin olarak anlamli olup olmadigini test etmek igin
kullanilmaz. Birden fazla katsayinin testini ayn1 anda yapmak i¢in F-testi kullanilir.
Model tahmin edildikten sonra elde edilen sonuglar1 gosteren Tablo 3.5’deki F-testi
degerinin olasiligia bakildiginda (Prob F-test: 0.0000), modelin %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeylerinin her birinde bir biitiin olarak anlaml1 oldugu sdylenebilir.

Getiri-risksiz faiz oram1 bagimli degiskeninin belirleyicilerinin en kiigiik

kareler yontemiyle test edilmesi sonucu asagidaki denklem elde edilmistir:

(GET-RF) =-0,008+ 0,999 (ORGET-RF) + 0,161 DY — 0,001 LNCAP
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Bu denkleme gore, GET-RF degiskenindeki 1 birimlik degisim, ORGET-RF
0,99 oraninda etkilemektedir. Kar payt verimindeki 1 birimlik artig, getiri oranini
0,16 oraninda arttirmaktadir. Piyasa degerlerinin dogal logaritmasinin ortalamasi
(LNCAP) ise istatistiki olarak anlamsiz ve sifira yakin bir deger ile bagimli degiskeni

etkilemektedir.

Aylik kar pay1 verimi temeline gore olusturulan portfoylerle, kar pay1 verimi
ile getiri arasinda dogru orantili ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iliski,
Litzenberger ve Ramaswamy (1979-1982), Blume (1980), Keim (1985), Kalay ve
Michaely (1993), Gombala ve Liu, (1993a-b), Kothari ve Shanken (1997), Naranjo
vd. (1998), Thomas (1998-2000-2004-2005), Jiang ve Lee’nin (2007) yaptigi
calismalar ile uyumludur. Iliskiyi daha énce IMKB iizerinde test eden Sen (1999) de
benzer sonuglara ulasmistir. Bu durum Black ve Scholes (1974) ile Miller ve Scholes
(1982) tarafindan “yillik kar pay1 verimleri lizerinden hesaplanan kar paylari-getiri

arasinda iliski yoktur” sonucu ile uyumlu degildir.

Kar pay1 verimlerine gore olusturulmus portfoylerle piyasa degerleri arasinda
anlamh bir iligki tespit edilememistir. Ayn1 zamanda, piyasa degerleri yiiksek olan
sirketlerin kar pay1 politikalarinin etkin olup olmadigina dair anlamh bir iliski ortaya
konulamamistir. Sonuglar Thomas vd. 1998 yilinda yapmis oldugu calisma ile

uyumludur.

Piyasa degerleri yiiksek olan sirketlerden olusturulan portféyler, otuzlu
portfdy siralamasinda farkli hiicrelerde yer alabilmektedir. Bununla birlikte kar pay1
verimi sifir olan sirketlerin son portfoylerde (29.P, 30.P) en diisiik piyasa degerlerine
sahip olan sirketlerden olustugunu goérmekteyiz. 31 Aralik 2007 itibariyle bu iki

portfoyde yer alan ortalama sirket sayisinin 44 oldugu diisiiniiliirse bu portfoyiin kar
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O0deyemeyen ve piyasa degeri azalmig olan sirketlerden olustugunu sdyleyebiliriz. Bu
durum, Keim (1985) ve Naranjo’nun (1998) calismalari ile tutarli degildir. Keim ve
Naranjo kiiglik sirketlerin getirilerinin biiyiik sirketlerin getirilerden daha fazla
oldugunu tespit etmislerdir. Baska bir ifadeyle, getiri-kar pay1 verimi iliskisinin
bliyiik sirketlere gore kiiciik sirketler lizerinde daha fazla olumlu etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmuslardir. ki yazar da yaptiklar1 analizlerde bu degiskenler arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski bulmustur.

Kar pay1 verimlerine gore olusturulmus portfoylere dayandirilmadan da
biiyiikliik etkisine doniik yapilan bir ¢ok calisma mevcuttur. Banz (1981) ve
Reinganum (1983), kiiciik firmalarin hisse senetlerinin biiyiik firmalarin hisse
senetlerine oranla, normalin iizerinde getiri sagladigini kanitlayan ilk caligmalar
yapmiglardir. Sonraki yillarda da bir ¢ok arastirmaci benzer kanitlara ulagmustir.
Ozcan ve Yiicel’in IMKB iizerinde 2003 yilinda yaptiklar1 galismada da benzer
sonuclara ulasilmistir.

Yukaridaki denkleme Ocak, Nisan, Eylil ay1 kuklalar1 ile kar payi
dagitmayan portfoy kukla degiskenleri eklenmistir. Bu, kar paylar1 ile getiri arasinda
donemsel bir iliskinin olup olmadiginin Olgiilebilmesi ve kar payl
dagitan/dagitmayan sirketler arasindaki ayrimin daha net ortaya konulabilmesi igin

gereklidir. Ilgili denklemin sonugclar1 Tablo 3.6’da dzetlenmistir.
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Tablo 3.6. EKK Yoéntemine Gore Donemsellik ve Kar Pay1r Dagitmamanin Etkisi

Bagimli Degisken: GET-RF

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t Degeri ve Anlam Diizeyi
SABIT TERIM -0,013808 -1,908654
ORGET-RF 0,998707 52,19918""
DY 0,199036 4,819737
LNCAP 0,000124 0,465067
DAGITMAYANLAR (D0) 0,011753 2,789801"
OCAK (K1) 0,001996 0,310926
NISAN (K4) 0,001434 0,219687
EYLUL (K9) -0,000638 -0,110228
R’ 0,602646

Diizeltilmis R 0,601538

Durbin-Watson Istatistigi 1,972541

F Degeri ve Anlamlilik Diizeyi 544,2591

Olasilik (Prop F-Statistic) 0,00000

F Ry FF

" sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.
White Heterokedasticity testi sonuglarina gore (F-Istatistigi 5,087418; Olasilik, 0,000034) White
diizeltmesi yapilarak ¢éziimlenmistir.

Modelin agiklayicilign serbestlik derecesini dikkate alan diizeltilmis R*’ye
gore % 60,1°dir. Bu oran bagimli degiskendeki toplam degisimin yaklasik %60’ mnin
modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanabildigini gdstermektedir.
Denklemdeki portfoy asir1 getirisindeki (GET-RF) toplam degisimin %60’1n1; kar
payt verimi (DY), piyasa riski (ORGET-RF), piyasa degerlerinin dogal
logaritmasinin ortalamasi1 (LNCAP), kar pay1 dagitmama kukla degiskeni, Ocak,
Nisan ve Eyliil ay1 kukla degiskenleri agiklamaktadir. F istatistik degeri (544,2591)
ve anlamlilik diizeyi denklemdeki bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasindaki iligkinin dogrusal nitelikte oldugunu gdstermektedir. Ayrica, kurulan
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu F istatistik degerinin anlamhilik diizeyi

ortaya koymaktadir.
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Degiskenler arasinda otokorelasyon sorununun olup olmadigi DW
katsayistyla Olglilmiis ve 1,97 olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore, modeldeki

degiskenler arasinda 1.dereceden oto-korelasyon sorunu yoktur.

Kukla degiskenlerin eklenmesi sonucunda asagidaki denklem elde edilmistir:

(GET-RF) =-0,013808+ 0,998707(ORGET-RF) + 0,199036 (DY)+ 0,000124

(LNCAP) +0,011753 (DO)+ 0,001996(K1) + 0,001434 (K4) -0,000638 (K9)

Bu denkleme gore, GET-RF degiskenindeki 1 birimlik degisim, ORGET-RF
0,999 oraninda etkilemektedir. Kar pay1 verimindeki 1 birimlik artis istenen getiri
oranint 0,20 oraninda arttirmaktadir. Piyasa degerlerinin dogal logaritmasinin
ortalamas1 (LNCAP), Ocak, Nisan ve Eyliill Aylarina iliskin kukla degiskenler ise
cok kiiciik bir deger ile bagimli degiskeni etkilemekte ve istatistiki olarak anlamsiz
sonuclar vermektedir.

Sonuglar, kukla degiskenler eklenmeden Once ortaya konan regresyon
denklemine yakindir. Burada bagimli degiskenin kukla degiskenler lizerindeki etkisi

tespit edilmeye caligilmistir.

Denkleme ilave edilen kar payr dagitmayan portfoylerin (DO0) asir1 getiri
iizerine etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kar pay1 dagitmayan sirketler,
bagimli degiskendeki (GET-RF) bir birimlik artisa %]1,2 oraninda tepki
vermektedirler. Bu kar pay1 dagitmayan sirketlerin asir1 getiri tizerindeki etkisinin
son derece sinirli oldugunu gosteren bir sonugtur. Yine de, sonuca gore, Hs hipotezi

kabul edilmistir.

Ocak, Nisan ve Eyliil ay1 kukla degiskenlerinin portfoy asir1 getirilerine etkisi

istatistiksel olarak anlamli degildir. Buradan donemselligin, portfoy asir1 getirisine
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etkisinin Orneklem cergevesinde onemli olmadig1 ve Hs, Hs, Hs. hipotezlerinin

kabul edilmedigi sonucuna ulagilmistir.

Yapilan ¢aligmada kar pay1 verimleri ile donemsel bir etki arasinda iliski olup
olmadig1 da arastirilmistir. Bu amagcla kar pay1 verimi ile Ocak, Nisan ve Eyliil aylar
arasinda bir iliskinin olup olmadig: test edilmistir. IMKB’den alinan &rneklemde
Ocak, Nisan ve Eyliil aylar1 i¢in donemsel bir etki bulunamamistir. Kéar pay1 verimi
temelinde daha Once yapilan calismalarda; Keim (1985) ve Thomas (1998-2004),
Balaban vd. (1995), Balaban (1995), Karan ve Uygur (2001), Ozer ve Ozcan (2002)

Ocak ayna iliskin gii¢lii bir iliskinin varligina yonelik bulgulara ulagmistir.

Literatiirde Ocak ay1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye dair birgok
calisma yapilmistir. Ocak ayinda diger aylara gore daha yiiksek bir getiri elde
edildigine yonelik goriis vergi tercihi kurami ile aciklanir. Bu kurama gore
yatirimcilar, Aralik ayinda ellerindeki hisse senetlerini satarak fiyatlarin diismesine
sebep olmakta ve yeni yilin baglamasi ile birlikte Ocak ayinda alim yaparak fiyatlarin
artmasin1 saglamaktadirlar. Aralik ayinda fiyatlardaki diisis nedeniyle meydana

gelen kayiplarini bu sayede vergiden diiserler (Cinko, 2008:48).

Ocak ay1 etkisi, yatirim yapilan {ilkelerin vergi politikalar1 ile yakindan
iliskilidir. Tiirkiye’de, 5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67. maddeye gore
01.01.2006 tarihinden sonra iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger sermaye
piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan veya elde tutulma siirecinde elde edilen
gelirler i¢in 67. madde hiikiimleri uygulanmir. Buna gore, IMKB’de islem gérmeyen
hisse senetlerinin 2 yil igerisinde elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazang deger artis
kazancidir. Ancak, hisse senedinin edinildigi ay dahil, satildig1 ay hari¢ olmak iizere

hisse senedinin elde tutuldugu siiredeki UFE artis oran1 %10°u astyorsa elde edinilen
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deger artis kazanci, UFE artig oraminda artirilarak enflasyondan arindirilacaktir.
IMKB’de islem goren veya IMKB’de islem gormemekle beraber 2 yil elde
tutulmadan elden cikarilan hisse senedinin elden ¢ikarilmasiyla elde edilen deger
artis kazanci 01.01.2006-22.07.2006 tarihleri arasinda %15 oraninda, 23.07.2006
sonrasinda %10 tevkifata tabi tutulur. Bu oran, 22.07.2006 tarih ve 2006/10731 say1li
Bakanlar Kurulu Karari ile dar miikellef'® gercek kisi ve kurumlar tarafindan elde
edilen kazanglar i¢in %0 olarak belirlenmistir. 01.01.2006 sonrasinda edinilmis hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasi esnasinda meydana gelen zarar ilk iic donemde
vergiden disiilebilirken son ii¢ aylik donemde olusacak olan zarar vergiden
diisiilememektedir. Vergi indiriminden yaralanmak isteyen yatirimci eger Aralik
ayinda zarar ederse bir sonraki vergi donemi yeni yila girdiginden zararin1t mahsup
edemeyecektir. Dolayisiyla, yatirnrmcinin 10. aya kadar elde ettigi zararlar sadece
vergiden diisiilebilecektir. Sonug olarak, 6rneklem doneminin igerisinde yiiriirliige
giren gecici 67. madde ile birlikte bundan sonraki yillarda Ocak ay1 getirilerinin
Aralik ayindan daha yiliksek olmasinin sebebi vergi etkisi olmayacaktir. Kar payi
verimi temeline gore hazirlanan portfoylerde ise Ocak ayma iliskin istatistiki olarak
anlaml bir iliski 2001-2007 yillar1 arasinda tespit edilmemistir. Bu sonu¢ Cinko’nun

2008 yilinda IMKB iizerinde yaptig1 sonug ile uyumludur.

IMKB’deki sirketlerin getirileri iizerindeki dénemsel etkiyi test etmek igin
konulan Nisan ve Eyliil kukla degiskenleri i¢in de yapilan analiz sonucunda anlamli
bulgulara ulasilamamistir. Thomas vd.’nin 2004 yilindaki calismalarinda Ocak

ayimin yaninda Nisan ayinda da donemsel bir kar pay1 verimi-getiri iligkisinin oldugu

' Dar Miikellefiyet: Bir iilkede yerlesik olmayan kisi ve kurumlarin iilkede elde ettigi kazang ve
iratlar nedeniyle vergi ylikiimliisii olmast durumudur.
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saptanmistir. Nisan ayindaki bu etkinin agiklamasi olarak, Ingiltere’de mali yilin bu

ayda sona ermesi gosterilmigtir.

Calismanin  bu kisminda regresyon sonuglarimin anlamliligini  arastiran
“Diagnostik Testler” yapilacaktir. Bu testler;

Artiklar normal dagilima uygun olarak dagilip dagilmadigini

Modelde sabit varyans sorunu olup olmadigini

Otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadigini

Modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigini

ortaya koyacaktir.
Artiklarin normal dagilima uygun olup olmadigina yonelik testler korelasyon
analizi kisminda ele alinmistir. Diger li¢ sorunun yanit1 ise bu kisimda verilecektir.

Modelde sabit varyans sorunu olup olmadigini test etmek i¢in model tahmin
edilmeden 6nce White testi yapilmistir. Test sonuglarina gore F-istatistigi degeri
5,087418 (Olasilik 0,000034) ve R” testine iliskin olasilik degeri 0,000035 ¢iktig1
igin, varyansin homeskedastik oldugunu sdyleyen bos hipotez (Hy) reddedilir.
Modelde sabit varyans sorunu yoktur. Bir bagka ifadeyle modelde degisen varyans
sorunu vardir. Degisen varyans sorunun giderilmesi ic¢in yukaridaki regresyon
denklemi ¢oziimlenirken White diizeltmesi yapilmistir.

Modelde otokorelasyon problemi olup olmadigini test etmek icin iki farklh
test daha yapilmasi gerekir. Bunlardan ilki Durbin — Watson (DW) testi, digeri de
Breusch — Godfrey (BG) testidir.

DW testinin gecerli olmasi i¢in regresyonun sabit terim i¢cermesi, bagimsiz
degiskenlerin stokastik olmamasi ve bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine

denklemde yer verilmemesi gerekmektedir. Model tiim kosullar1 sagladigi icin DW
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testi ile otokorelasyon problemi olup olmadigi test edilebilir. DW testinde bos
hipotez (Hy ) otokorelasyon yoktur seklindedir. Eger DW degeri 2’ye yakin bir deger
alirsa otokorelasyon problemi yoktur diyen bos hipotez reddedilmez. Bir diger
ifadeyle Hy hipotezi kabul edilir. Calisilan model icin elde edilen DW degeri
1,968342°dir ve kritik degerin (1,55 — 1,57 araligi) lizerindedir. Buna gore Hj
reddedilmez. Dolayisiyla DW degerine bakarak otokorelasyon probleminin
olmadigini sdyleyebiliriz.

Otokorelasyon problemini tespit etmeye yonelik bir diger test de BG testidir.
Bu test daha genel bir testtir. r.nci siradan otokorelasyonu test etmek ig¢in
kullanilmaktadir. Bu testte de bos hipotez (Hy ) otokorelasyon olmadig seklindedir.
Model tahmin edildikten sonra yapilan Breusch — Godfrey testi sonuglar1 F-istatistigi
1,98187 (Olasilik 0,138026) olarak hesaplanmustir.

R? testinin olasilik degerleri (0,137591) sifirdan biiyiik oldugu i¢in (p>0,10)
ikinci siraya kadar otokorelasyon olmadigi yoniindeki bos hipotez (Hy) kabul edilir.
Baska bir ifade ile modelde otokorelasyon problemi yoktur.

Son olarak modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadig1 hesaplanmalidir.
Model tahmin edildikten sonra elde edilen sonuglar1 gosteren Tablo 3.5 ve 3.6’daki
F-testi degerinin olasiligina baktigimizda (Prob F-test: 0.00000), modelin %1, %5 ve

%10 anlamlilik diizeylerinin her birinde biitiin olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.
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SONUC VE ONERILER

Kar pay1 politikalarinin belirlenmesinde 6ne ¢ikan iki etmen; vergi etkisi ve

sirketin bor¢lanma kabiliyetidir.

Kar payi iizerinden alinan vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde dagitilacak
kar payr miktar1 bu dezavantaji giderecek kadar fazla olmalidir (Brennan, 1970).
Aksi takdirde yatirimci, kar payr dagitmayan sirketleri, bagka bir ifade ile sermaye

kazanci yolu ile refahlarini en yiiksek seviyeye ¢ikarmayi tercih edecektir.

Tiirkiye’de vergi politikalar siirekli olarak degisiklik gostermektedir. 2006 yilina
kadar {i¢ aydan daha uzun siire elde tutulan hisse senedi i¢in ortaya ¢ikan sermaye
kazancindan vergi alinmiyordu. 2006 yili ile birlikte getirilen bir diizenleme ile bu
stire iki yila ¢ikti. Elde edilen sermaye kazanglar1 i¢in %10 oraninda gelir vergisi
O0denmesi zorunlulugu getirildi. Ayn1 dénemde kar paylarinda uygulanan tevkifat
oran1 23.07.2006 tarihinden gecerli olmak iizere %10’dan %15’e yiikseltildi. Bu
degisimler, yatirimcilarin kar payi getirileri, ya da sermaye kazanclari lizerinde
yapacaklari tercihte olduk¢a dnemlidir. Yasa koyucularin ayn1 donemde aldiklar1 bir
diger karar ise; “karin sermayeye eklenmesinin” kar dagitimi sayilmayacagi ve bir
kurumun, kér payini ortaklara dagitmayarak, sermayeye eklemek suretiyle yapacagi
islemin, kurulusun mali biinyesini giiclendirecegi icin, tesvik amaciyla, kesinti
kapsami disinda tutmasina iligkindir. Son diizenlemelere bakildiginda Sermaye
Piyasasi’na olan ilginin arttiritlmasi i¢in verilen imtiyazlarin yavas yavas geri
alindigin1  sdyleyebiliriz. Ote yandan, bu ilginin korunmasma yonelik olarak,

Tiirkiye’de kanuni ve is merkezi bulunmayan dar miikelleflere ¢esitli vergi istisnalari
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saglanmaya devam edilmektedir. IMKB’de yabanci yatirimcilarin payinin ¢ok
yiiksek olmasi ve bu yatirimci grubu korumak i¢in alinan 6nlemler, diger iilkelerin
piyasalarma gore, son dénemde daha gii¢lii gdriinen IMKB nin aym zamanda en
zay1f noktasidir. Diizenleyiciler, bu 6zendirici uygulamalar1 yeniden, yerli ve kii¢lik
yatirimcryr da kapsayacak sekilde hazirlamali, spekiilatif amagh yatirimlar yerine,
uzun vadeli ve istikrarli kazanglarin amaglandigr etkin bir piyasanin olusturulmasi

cabasi i¢cinde olmalilardir.

Sirket yoneticisinin otofinansman veya dis kaynak araciligi ile yatirimlarim
finanse etmesi kar pay1 politikalarinin belirlenmesinde bir diger 6nemli etkendir. Son
yillarda enflasyonu diisiirmek i¢in alinan ekonomik istikrar politikalarinin basaril
oldugu, girisimcilerin bor¢ maliyetlerini Onceki donemlere gore daha diisiik
seviyelere indirebilmislerdir. Biiylime rakamlar1 da bu durumu destekler niteliktedir.
Boyle bir ekonomik ortamda, yoneticilerin kar payr politikalart konusunda goéz
oniinde bulundurmasi gereken etmenlerin sayisi enflasyon, ekonomik istikrarsizlik
vb. daha azdir. Ote yandan, cari agik, acilan ve ileride de agilma ihtimali olan parti
kapatma davalari, AB’ye uyum siireci, sicak ve soguk savas tehdidi gibi yoneticilerin
karlar konusunda temkinli davranmasina sebep olan bir ¢ok sistematik risk de s6z
konusudur. Bu iki u¢ arasindaki yonetici, ortaklarin beklentilerini de géz Oniinde

bulundurarak istikrarli bir kar pay1 dagitim politikas1 benimsemelidir.

Temel olarak yoneticinin net bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlar1 finanse
etmesi beklenir. Ancak, buradaki temel sorun finansmanin hangi kaynaktan
yapilacagi sorunudur. Yatirim sonucu ortaya ¢ikacak sermaye kazanci istikrarli kar
pay1 dagitim politikasinin bozulmasi sonucunda ortaya c¢ikabilecek olan olumsuz

sinyal etkisini diizeltebilecek nitelikte asir1 bir getiriye sahip ise, otofinansman
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yontemi tercih edilerek proje kabul edilmelidir. Fakat takip eden yillarda karh
yatirim alternatiflerinin bulunamamasiyla yeniden kar payi dagitilmak istendiginde
ortaklar, getirisi ylksek yatirnmlarin olmadigimi diisiinerek sermaye kazanci
beklentilerini azaltacak ve belki de yatirim yapmamayi tercih edeceklerdir. Boyle bir
durumda kar1 dagitmamak beraberinde temsil sorununu ve dagitilmayan karin
kontrol gii¢liiglinii getirerek yoneticiyi baski altina alacaktir. Dolayisiyla degiskenler
ne kadar farkli da olsa, yOnetici i¢in tiim ortaklara kolayca ulasilarak yatirim firsatlari
konusunda yeterince bilgi aktarilamamasi1 ve karin dagitilmamasi, etkin olmayan
piyasalarda olumsuz sinyal etkisi olarak algilanacaktir. Bu tiir piyasalarda ortaklara
bilgi aktarmak dagitilan kar paylar1 araciligi ile gerceklestirilmektedir. Y oneticilerin
istikrarli bir kar pay1 politikas1 belirleyebilmesi, uzun dénemde yatirimci sadakatini

arttiracak ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar1 azaltacaktir.

ABD, Ingiltere ve Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarin biiyiik cogunlugu, kar payi
verimi orani hesaplanabilen sirketlerden olusturulan portfoylerin dogrusal bir verim-
getiri iligkisine sahip oldugunu gostermektedir. Bu caligmalar ayn1 zamanda, kar pay1
verimi yiiksek olan portfoylerin getirilerindeki standart sapma degerlerinin de diger
portféylere gore daha diislik oldugunu ortaya koymaktadir. Calismalar, farkli iilkeler
ve donemlerde yapilmis olsa da, yatirimcilarin istikrarh kar pay1 dagitan sirketlerin
hisse senetlerinin tercih edildigini ve yiiksek verime sahip sirketlerin getirilerinin,
diisiik verime sahip olanlara gore daha yiliksek oldugunu ortaya koymaktadir.
Tirkiye’de ise, yukarida siralanan bir ¢ok etken nedeni ile kar paylarina olmasi
gerektigi kadar onem verilmemektedir. Bu nedenle, diizenleyici otoriteler kimi
donemde kiiciik yatirimcilart 6zendirmek i¢in kar dagitimini zorunlu kilmistir. Ancak

halka acgik sirketler bu dagitimlarin ardindan sermaye artirnmina giderek, kar
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paylarii ortaklardan geri almistir. Bu durum, kii¢iik yatirimci {izerindeki istenen
etkinin gergeklesememesine sebep olmustur. Giiniimiizde kar payr dagitiminin
yapilmasi ile ilgili yasal bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak, 2008 yilinda
yayinlanan son dilizenlemelerin dahil oldugu SPK mevzuatina; “Kurul, bu
ortakliklara genel kurul gilindemleri ilan edilinceye kadar, bir 6nceki donemin
karindan ayrilacak birinci temettiiii nakden dagitma zorunlulugu getirebilir.” maddesi
eklenerek kurumun gerekli gordiigii takdirde bu yetkisini kullanabilecegi hakki sakli
tutulmustur. Bir diger SPK Kararina gore dce, asgari kir payi, pay sahiplerine
dagitilmamigsa yonetim kurulu iiyelerine de kar payr dagitilamayacaktir. Diger bir
ifade ile, pay sahiplerine kar pay1 alma konusunda yonetim kurulu iiyelerine gore

oncelik hakki taninmustir.

IMKB’ye kote olan sirketlerin son doért yil igin nakit kar payr dagitanlarmn
ortalamasi %30’dur. Bu durum, aktif olarak alim-satim islemi yapamayan kiiciik
yatirimctyr menkul kiymet yatirimi yapmaktan uzaklastirmaktadir. Oysa gelismis
piyasalarda kii¢iik yatirimcilar istikrarli oranlarda kar payi dagitan sirketlerin hisse
senetlerini tercih ederek tasarruflarin1 sermaye piyasalara aktarabilmektedirler.
“Yastik altinda’ atil olarak tutulan tasarruflarin tutar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in goz ardi
edilemeyecek kadar 6nemlidir. Bu birikimin yatirnmeilarin giivenini kazanacak karlh
ve ‘gercek’ kanallarla ekonomiye kazandirilmasi gerekmektedir. Bu da etkin
muhasebe politikalar1 uygulayan, c¢ok iyi denetlenen, sermaye yapisi gicli ve
istikrarli bir sekilde kar payr dagitabilen isletmelerin kendilerini kii¢iik yatirimciya

tanitabilmesi, giiven olusturabilmesi ile miimkiindjir.

Kurumsal yonetim ilkeleri bu noktada yatirimcilarin sirketlerle olan iliskilerini

gelistirmeyi amaglayan 6nemli bir uygulamadir. Bu ilkeler cercevesinde sirketler
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politikalarinda seffaf davranmak ve gelecekle ilgili projeksiyonlarini yatirimcilarla
paylasmak durumundadir. IMKB’de islem goren bir cok sirket de “Kurumsal
Yonetim Uyum Beyanlarini” internet sitelerinde ve faaliyet raporlarinda
yatirimeilarina duyurmaktadir. Bu beyana gore, sirketler Kurumsal YoOnetim
Ilkelerine uygun olarak yatirimcilarina kar payr alma hakki konusunda seffaf ve
giivenilir taahhiitlerde bulunurlar. Bu taahhiitlerden biri, “sirketin belirli ve tutarli bir
kar dagitim politikas1 olur ve kamuya agiklanir. Bu politika genel kurul toplantisinda
pay sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izahname ve sirkiilerlerde

yer alir.” maddesidir.

Kurumsal yonetim ilkelerini tercih eden sirketlerin uygulamalar ile kar
paylarinin daha oOnemli hale gelecegi, yatinmcilarin dagitilacak kar paylar
konusunda diizenli bilgilendirmeler ile yatirnm yapacaklar1 sirketleri daha kolay
belirleyebilecekleri bir gercektir. Bu diizenlemeler, piyasada spekiilatif fiyat
hareketlerinden sermaye kazanci elde etmeye calisan yatirimcilar yerine, hangi
sirkete yatirnm yaptigini bilen, sirketin kar pay1 ve yatinm politikalarini, dénem
sonunda elde edecegi getiriyi tahmin edebilen yatirimcilarin sayisini arttiracaktir.
Boyle yatirnmcilardan olusan bir piyasada da hisse bazli spekiilatif getiriler elde
etmek giiclesecektir. Bu yatirimcilarin menkul kiymetler piyasasina olan glivenini ve

piyasanin etkinligini arttiracaktir.

IMKB’deki sirketler iizerinde 2001-2007 donemi iizerinde yapilan ampirik
calisma sonucunda kar paylarinin, yatirimcilarin tercihlerinde etkili oldugu ortaya
cikmistir. Yiiksek oranda kar pay1 dagitan sirketlerin hisse senetlerini tercih eden bir
yatirimciin bu sayede asir1 getiriler elde edebilecegi istatistiki olarak anlamli

sonuglara dayandirilarak ileri siiriilebilir. Yapilan regresyon denklemi sonucuna gore,
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kar pay1 verimindeki 1 birimlik artis, getiri oranin1 0,16 oraninda arttirmaktadir. Bu
sonuca ragmen, Tirkiye’de istikrarli oranlarla kar payr dagitimi yapan sirket sayisi
¢ok fazla degildir. Kurumsal yonetim ilkelerinin daha fazla sirket tarafindan
uygulanmasi; dagitim yapmamay1 tercih eden sirketler tarafindan, kar paylarinin

yatirimet tercihlerinde belirleyici olabileceginin goriilmesi gerekmektedir.

Calismanin bir diger sonucu da, kar payr verimi temelinde olusturulmus
portféylerin 6rneklem donemi igerisinde mevsimsel bir anomalinin bulunmadigidir.
Gegmis yillarda IMKB’de yapilan arastirmalarda, Ocak ay1 etkisinin varligina iliskin
kanitlar sunulsa da uygulanan yontem ile benzer kanitlara 2001-2007 déneminin

Ocak ayinda rastlanmadigi gibi Nisan ve Eyliil aylarinda da rastlanmamaistir.

Son olarak caligmada, kar pay: politikalarinin, sirketlerin piyasa biiytikliigiinden
bagimsiz olarak belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Piyasa degerlerine gore,
olusturulan alt portfoylerde kar payr verimleri ile getiri iligkisinin agiklanmasinda

biiyiikliik degiskeninin istatistiki olarak anlamsiz oldugu ortaya konulmustur.
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OZET

Bu calismada, Tiirkiye’deki igletmelerin dagittiklar nakit kar paylarinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisi lizerinde durulmustur. Bunun i¢in hisse senetleri
IMKB’de Sinai, Hizmet ve Teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2001-
2007 yillar1 arasindaki kar payr verimleri ¢oklu regresyon yontemi ile analiz

edilmistir.

Caligmada oncelikle, kar pay1 dagitan ve dagitmayan isletmeler belirlenmistir.
Kar pay1 dagitan isletmeler once kar payr verimi degerine sonra da piyasa degeri
biiyiikliigiine gore portfoylere ayrilirken, kar payr dagitmayan isletmeler sadece
piyasa degeri biiyiikliigiine gore portfoylere ayrilmistir. Olusturulan bu portfoylere
gore, kar pay1 dagitan ve dagitmayan isletmelerin ortalama portfoy getirileri aylik

olarak hesaplanmis ve karsilagtirilmigtir.

Inceleme sonucunda kar pay1 verimleri yiiksek olan portfdylerin getirilerinin
daha yiiksek oldugu ortaya cikarken, piyasa degeri biiyiikliigii ve mevsimsel etki

degiskenlerinin getiri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

136



ABSTRACT

This study examines the effect of cash dividends on stock returns in the
Turkish stock market. Dividend yields of companies in industry, services and
technology sectors between 2001 and 2007 have been analyzed with multiple

regression method.

Firstly, the companies were identified according to their payments and
nonpayments of dividends. grouped whether they pay dividends or not. Then the
firms that have paid dividends were spilited into portfolios according to their
dividend yields and then to their market size. The companies thet have not paid
dividends were spilited into portfolios according to their market size. Finally, the
portfolios were used to calculate and to compare average monthly returns of the

componies.

The results of the analysis have shown that the portfolias with high dividend
yield have higher returns, and market value size and seasonal effect variables do not

have significant effects on return.
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EK 1. Portfoylerin Orneklem Dénemi Boyunca Hesaplanan Ortalama Verileri

Biiyiikliige Gore Portfoyler
Kar Pay1
Verimine 1 5 3 4 5 Kar Pay1 Verimine Gore Genel Thomas vd.’nin Keim'in Bulgulari
Gore Ortalamalar Bulgular1 (2004) (1985)

Portfoyler

1 Portfoy Getirisi 0.0437 0.0320 0.0315 0.0307 0.0176 0.0311 0.0215 0.0140
Standart Sapma 0.0693 0.0848 0.0847 0.0840 0.0945 0.0834 0.0524
Portfoyiin Kar Pay1 Verimi 0.1156 0.1130 0.1187 0.1179 0.1392 0.1209 0.1237

2 Portfoy Getirisi 0.0174 0.0203 0.0467 0.0289 0.0258 0.0278 0.0187 0.0123
Standart Sapma 0.0828 0.0880 0.0996 0.0959 0.0795 0.0891 0.0544
Portfoyiin Kar Pay1 Verimi 0.0613 0.0610 0.0604 0.0588 0.0589 0.0601 0.0741

3 Portfoy Getirisi 0.0082 0.0287 0.0115 0.0195 0.0252 0.0186 0.0166 0.0106
Standart Sapma 0.0911 0.0954 0.0938 0.0802 0.1047 0.0930 0.0533
Portfoyiin Kéar Pay1 Verimi 0.0381 0.0390 0.0393 0.0378 0.0392 0.0387 0.0577

4 Portfoy Getirisi 0.0183 0.0132 -0.0031 0.0229 0.0011 0.0105 0.0146 0.0100
Standart Sapma 0.0830 0.0944 0.0843 0.0957 0.1130 0.0941 0.0549
Portfoyiin Kir Pay1 Verimi 0.0197 0.0216 0.0224 0.0212 0.0219 0.0214 0.0435

5 Portfoy Getirisi -0.0043 | 0.0124 0.0248 -0.0332 -0.0153 -0.0031 0.0136 0.0110
Standart Sapma 0.0984 0.1075 0.1126 0.1384 0.1435 0.1201 0.0574
Portfoyiin Kéar Pay1 Verimi 0.0066 0.0073 0.0071 0.0082 0.0074 0.0073 0.0245

6 Portfoy Getirisi 0.0229 0.0194 0.0217 0.0249 0.0030 0.0184 0.0211 0.0178
Standart Sapma 0.1510 0.1629 0.1697 0.1665 0.1471 0.1594 0.0729
Portfoyiin Kir Pay1 Verimi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Biiyiikliige Gore Genel Ortalama Getiri | 0.0177 0.0210 0.0222 0.0156 0.0096 0.0172 0.0177

Bityiklige Gore Genel Ortalama 0.0959 | 0.1055 0.1074 0.1101 0.1137 0.1065 0.0580

Standart Sapma

}'f:;“l\jle‘;’f;?"” Genel Ortalama Kar | o 0107 | 00403 | 00413 | 00406 | 0.0444 0.0414 0.0539
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EK 2. Ornekleme Dahil Olan Sirketler ve ilk islem Tarihleri

KOD Sirket Ad1 Ik islem
_ . . . Tarihi
1 ACIBD ACIBADEM SAGLIK HIZMETLERI VE TICARET A.S. 15.06.2000
2 ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S. 17.06.1996
3 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A S. 24.07.2000
4 AFYON AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. 27.03.1991
5 AKALT AK-AL TEKSTIL SANAYII A.S. 19.03.1986
6 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 01.10.1996
7 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A S. 07.07.2000
8 AKIPD AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI T.A.S. 15.11.1993
9 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S. 22.09.1986
10 AKSUE AKSU ENERJI VE TICARET A.S. 04.01.2000
11 ALARK ALARKO HOLDING A S. 24.05.1989
12 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. 27.01.1992
13 ALCTL ALCATEL TELETAS TELEKOMUNIKASYON ENDUSTRI 22.03.1988
TICARET A S. _ _
14 | ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 02.11.2000
15 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S. 02.03.2000
16 | ALTIN ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI | 24.12.1991
17 ALYAG iLSTINYAG KOMBINALARI A S. 25.05.2000
18 ANACM ANADOLU CAM SANAYII 03.01.1986
19 | ARCLK ﬁi&;ELiK AS. 21.01.1986
20 | ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S. 02.11.2000
21 ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S. 02.07.1998
22 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 01.08.1990
23 ASLAN LAFARGE ASLAN CIMENTO A S. 25.02.1986
24 | ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. 10.04.1997
25 ATEKS AKIN TEKSTIL AS. 02.05.1996
26 | AYCES ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S. 28.08.1987
27 AYEN AYEN ENERJT A.S. 05.07.2000
28 AYGAZ AYGAZ A S. 13.01.1988
29 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S. 28.01.1986
30 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. 18.06.1998
31 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A S. 27.11.1992
32 BEKO BEKO ELEKTRONIK A.S. 26.10.1992
33 BERDN BERDAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 27.03.1997
34 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. 03.01.1994
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35 BISAS BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 30.10.1996
36 BOLUC BOLU CIMENTO SANAYIi A.S. 30.01.1986
37 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. 21.08.1995
38 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE 07.01.1986
TICARET A.S. _ _
39 BROVA BOROVA YAPI ENDUSTRISI A.S. 01.05.1995
40 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S. 12.09.1994
41 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.AS. 03.05.2000
42 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S. 20.03.1995
43 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A S. 28.03.1988
44 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S. 18.08.1992
45 CBSBO CBS BOYA KIMYA SANAYII VE TICARETI A S. 15.05.1995
46 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A S. 03.01.1986
47 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. 30.12.1994
48 CEYLN CEYLAN GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. 24.07.1997
49 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 09.01.1986
50 CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S. 18.11.1996
51 CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI | 18.12.1997
SANAYI VE TICARET A.§. '
52 CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 25.02.1986
53 DENCM DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S. 03.07.1987
54 | DENTA DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYT A.S. 08.06.2000
55 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERi SANAY] VE 10.06.1991
TICARET A S.
56 DEVA DEVA HOLDING A.S. 24.03.1986
57 DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S. 27.09.1993
58 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A_S. 21.05.1991
59 | DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYII A S. 24.07.1997
60 DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S. 28.03.2000
61 DOGUB DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S. 03.07.1987
62 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. 21.06.1993
63 DOKTS DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYT A S. 10.01.1986
64 DYHOL DOGAN YAYIN HOLDING A.S. 06.08.1998
65 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. 12.08.1987
66 | ECILC ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TICARET A.S. 25.06.1990
67 ECYAP ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S. 26.06.1995
68 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 31.10.1986
69 EGGUB EGE GUBRE SANAYII AS. 06.01.1986
70 EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. 15.02.1993
71 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A S. 14.05.1998
72 EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. 18.12.1995
73 ENKA ENKA HOLDING YATIRIM A S. 24.01.1986
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74 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S. 14.04.1995
75 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. 13.01.1986
76 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S. 30.03.2000
77 ESCOM ESCORT COMPUTER ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. | 20.07.2000
78 FENIS FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S. 26.09.1990
79 | FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI | 20.08.1990
80 | FRIGO ?I.{SI.GO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. 24.04.1995
81 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYT AS. 13.01.1986
82 FVORI FAVORI DINLENME YERLERI A S. 31.08.2000
83 GEDIZ GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A.S. 05.02.1996
84 GENTS GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S. 02.02.1990
85 GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK SANAYT ITHALAT ITHRACAT A.S. 28.12.1999
86 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET 06.03.1995
87 GOODY éngYEAR LASTIKLERI T.A.S. 15.01.1986
88 GSDHO GSD HOLDING A.S. 11.11.1999
89 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S. 06.01.1986
90 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. 13.01.1986
91 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 25.02.1992
92 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER SANAYIi AS. 11.12.1995
93 IDAS IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII A.S. 25.06.1998
94 INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE 16.03.1990
PAZARLAMA A§. . _
95 IPMAT IPEK MATBAACILIK SANAYI VE TICARET A.S. 30.06.2000
96 ISAMB ISIKLAR AMBALAJ SANAYII VE TICARET A.S. 20.06.1994
97 1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 24.01.1986
98 1IZOCM [ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. 06.01.1986
99 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. 04.09.1995
100 | KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. 21.02.2000
101 | KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A S. 06.01.1986
102 | KAVPA KAV DANISMANLIK PAZARLAMA VE TICARET A.S. 16.01.1986
103 | KCHOL KOC HOLDING A.S. 10.01.1986
104 | KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. 05.11.1990
105 | KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A S. 20.06.1994
106 | KIPA TESCO KIiPA KiTLE PAZARLAMA TICARET VE GIDA SANAYI | 20.11.1997
107 | KLBMO %ESI;EBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. 01.08.1990
108 | KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. 21.08.1997
109 | KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 10.06.1996
110 | KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A S. 26.10.1990
111 | KORDS KORDSA SABANCI DUPONT ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD | 06.01.1986

BEZi SANAYI VE TICARET A.S.
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112 | KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. 19.08.1997
113 | KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S. 17.11.1994
114 | KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYII A S. 24.09.1990
115 | LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. 08.05.2000
116 | LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A .S. 14.05.1991
117 | MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S. 28.08.1987
118 | MEMSA MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S. 30.10.1997
119 | MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 20.10.1994
120 | MIGRS MIGROS TURK T.A.S. 27.02.1991
121 | MIPAZ MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE | 15.02.1994
TICARET A S. . _
122 | MMART MARMARIS MARTI OTEL ISLETMELERI A S. 09.02.1990
123 | MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 27.07.2000
124 | MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S. 17.07.1987
125 | MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S. 07.11.1990
126 | MTEKS METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 13.08.1998
127 | MUTLU MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A.S. 12.09.1994
128 | NETAS NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. 15.03.1993
129 | NTHOL NET HOLDING AS. 05.10.1989
130 | NTTUR NET TURIZM TICARET VE SANAYI A S. 07.11.1990
131 | NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S. 24.02.2000
132 | OLMKS OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ 07.01.1986
SANAYI VE TICARETA.§. .
133 | OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYT A.S. 24.04.1995
134 | PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A S. 16.10.1990
135 | PENGD PENGUEN GIDA SANAYT AS. 22.04.1998
136 | PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 09.07.1990
137 | PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A.S. 11.08.2000
138 | PIMAS PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A S. 30.01.1986
139 | PINSU PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 28.08.1987
140 | PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. 03.02.1986
141 | PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. 17.01.1986
142 | PRKTE PARK ELEKTRIK MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S. 24.10.1997
143 | PRTAS CBS PRINTAS BASKI MUREKKEPLERI VE GERECLERI 15.04.1996
SANAYIAS.
144 | PTOFS PETROL OFISI A S. 30.05.1991
145 | SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. 08.07.1997
146 | SANKO SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S. 05.10.2000
147 | SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYII VE TICARET 06.01.1986
148 | SASA igi/ANSA SASA POLYESTER SANAYI A.S. 01.11.1996
149 | SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. 02.07.1998
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150 | SERVE SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A.S. 20.08.1998
151 | SISE T. SISE VE CAM FABRIKALARI AS. 13.01.1986
152 | SKPLC SEKER PILIC VE YEM SANAYI TICARET A.S. 24.02.2000
153 | SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 03.04.1995
154 | SODA SODA SANAYII AS. 20.04.2000
155 | SONME SONMEZ FILAMENT SENTETIK IPLIK VE ELYAF SANAYI A.S. | 23.09.1991
156 | TATKS TAT KONSERVE SANAYII A S. 09.08.1993
157 | TBORG T. TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S. 08.09.1989
158 | TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. 11.07.2000
159 | TEKTU TEK-ART TURIZM A S. 10.08.2000
160 | THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. 20.12.1990
161 | TIRE TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SANAYI | 18.06.1991
162 | TOASO ?beAs TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 01.07.1991
163 | TRCAS TURCAS PETROL A S. 04.11.1999
164 | TRKCM TRAKYA CAM SANAYII A.S. 05.11.1990
165 | TUDDF T. DEMIR DOKUM FABRIKALARI A S. 06.01.1986
166 | TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 05.12.1994
167 | TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. 30.05.1991
168 | UCAK USAS UCAK SERVISI A.S. 25.10.1993
169 | UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. 07.12.1990
170 | USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S. 28.11.1990
171 | UZEL UZEL MAKINA SANAYIi A S. 05.08.1997
172 | VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI 03.04.1998
173 | VANET éfN-ET ENTEGRE ET SANAYI VE TICARET A.S. 12.03.1998
174 | VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 27.06.1990
175 | VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 24.10.1994
176 | YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S. 19.08.1996
177 | YAZIC YAZICILAR HOLDING A.S. 17.02.2000
178 | YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. 06.04.1990
179 | ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S. 25.05.2000
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