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Halka acik isletmelerin belirledikleri kar payi politikalari yatirimci Gzerin-
de oldukga etkilidir. Yatirimcilar alma ya da satma kararlarini verirken bu
beklenti onlara yol gosterebilir. Bu calismada karpayi verimi kavrami ele
alinarak isletmelerin kar payi dagitim politikalarinin, hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkileri teorik olarak degerlendirilmeye calisiimistir. Bu konuda
yerli ve yabanci literatlrde yapilan galismalar ve ¢alismalarin sonuglari ta-

rihi bir siralama ile 6zetlenmistir.
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Dividend policies of publicly held companies have significant influence on
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and selling the decisions. This study deals with the notion of dividend vyi-
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1. Giris

Sermaye sirketlerinin temel amaci, yirGtilen ticari faaliyetler sonucu kar elde
etmek ve bu yolla ortaklarin refahini en yiiksek seviyeye ¢ikarmakr. Sirketler bi-
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yldukee ve ortaklik yapilari degistikce karlarin paylasimi sorunu ortaya ¢ikmistr.

Kiicuk ve/veya aile sirketleri olarak kurulup gelisen sirketler, zaman iceri-
sinde, birbirlerini tanimayan yerli ve yabanci ortaklara pay senetlerini ihrag
eden, yonetim erkini profesyonel yoneticilere birakan biyik isletmeler hali-
ne gelebilmekte ve gesitli temsil sorunlariyla karsi karsiya kalabilmektedirler.

Alternatif finansman politikalari ¢cercevesinde halka agilarak finansman
saglamaya calisan sirketler icin de son derece 6nemli olan bu temsil prob-
lemlerinin 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 asiri getiri elde ede-
bilmektir. Teorik olarak bunun tek bir yolu vardir;

Asir Getiri = (Sermaye Kazanci+Kar Payi)-Risksiz Faiz Orani

Asiri getirinin pozitif olabilmesi icin, sermaye kazanci ile kar pay! kazanci
oranlari toplaminin risksiz faiz oranindan fazla olmasi gereklidir. Bu sebep-
le yoneticilerin, ortaklarin gikarini gézetecek sekilde karar vermesi beklen-
mektedir. Sermaye kazanci ve/veya kar payi kazancini en ylksek seviyeye
cikarmak isteyen bir yoneticinin géz 6nliinde bulundurmasi gereken etken-
ler cok cesitlidir; yasal kurallar, gelecege ait belirsizlikler, konjektirel dalga-
lanmalar, yatirim firsatlari, yatirimcinin tercihi ve benzerleri.

Tam bu degisken kosullar dénem sonu elde edilebilecek kar igin yoneticiye bas-
lica iki alternatif sunar; otofinansmanla kari yiksek verimli yatirimlara aktar-
mak, ya da kari dagitmak. ilk durumdaki yatirimci tipi, karini yatirimlara déniis-
tlren isletmenin gelecekteki degerinin elde edecegi kar payindan daha yliksek
sermaye kazanci getirecegi beklentisi icindedir. ikinci durumda ise, yatirmcilar
“eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” diistincesi ile kari hemen elde etmek
ister. isletme finansmani kuraminin baslica tartisma konularindan biri de yéne-
ticinin, yatirmcilarin beklentilerini de géz éniinde bulundurarak, hangi alter-
natifi tercih etmesi gerektigi tizerinedir. Bu kararin verilmesi bir cok degiskene
dayaniyorsa, elbette sonug bu degiskenlerin agirligina gére farklilik gosterecek-
tir. Dolayisiyla, bu sorunun mutlak bir yaniti yoktur. Ancak, segilen tercihlerin
sonuglari gegmis veriler yardimi ile ortaya konulup, tahminlerde bulunulabilir.

Bu calisma, karlarini dagitma, ya da dagitmama yonitnde karar alan fir-
malarin almis olduklari bu kararinin hisse senedi getirileri lizerinde nasil
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bir etkisi olabilecegini literatiire dayandirarak agiklamaya ¢alismaktadir. Bu
amacla yerli ve yabanci literatlrdeki konuyla ilgili temel makaleler ile elde
edilen sonuglari kisaca 6zetlenmeye calisiimistir.

2. Kar Payi Verimi

Kar payl dagitma, ya da dagitmama kararinin sirketin piyasa degeri Uze-
rinde dogrudan bir etkisinin bulundugu finansman yazininda genel olarak
kabul edilmektedir. Bir sirketin piyasa degeri hisse senedi adedi ile hisse
senedi fiyatinin ¢arpimi sonucunda elde ediliyorsa bu denklemde kar pay
dagitim kararinin hisse senedi fiyati Gzerindeki etkisinin ortaya konmasi
gerekmektedir.

Kar payi verimi kavrami temel olarak bu iliskiyi agiklamaya donik bir oran
olarak kullanilmaktadir. Belli bir dénem araliginda hisse basina disen nakit
kar payi ile hissenin elde edilis maliyeti arasindaki iliskiye kar payi verimi
denir.

Kar payi verimi, bir hisse senedine yapilan yatirrmdan belirli bir dénem
sonunda elde edilen kar payi getirisini ylizdesel olarak ortaya koymaktadir.
Kullanim amaci, gecmis verilerden yararlanarak ayni kar payi politikalari
istikrarh bir bicimde izlenmeye devam ederse yatirimcilarin gelecekte elde
edebilecekleri getirilere dair bir trend ortaya ¢ikarmaktir.

Bir yatirimcinin beklentisi, belli bir donem i¢in olusturacagi portfoyiin geti-
risinin donem sonunda risksiz faiz oraninin Gzerinde bir getiri saglamasidir.
Bir portfdy, eger hisse senedi ve/veya tahvilden olusuyorsa beklenen getiri
oranini hesap etmek icin kullanilacak temel form{il asagidaki gibi olacaktir:
,_Div+(B-F) Dy PB-F

5 5 5

Burada:

r = Beklenen getiriyi,
Divl ~ Dénem sonu kar payini,

B, = Menkul kiymetin alis maliyetini,

B = Menkul kiymetin dénem sonu fiyatini,
g = Blyume oranini

gostermektedir.

Portfoylin beklenen getirisinin hesaplanmasinda dikkate alinan degisken-
lerden biri kar payidir. Bu temel denklemden yola ¢ikarak, forml asagidaki
gibi yazilabilir (Braley 1997:130):
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Div,
= +
5

r= Kar Payi Verimi+ Blylme Orani

r

Bu temel denklemden hareketle, yatirimin beklenen getirisi hesaplanirken
iki degiskenin dikkate alinmasi gerekmektedir: kar payi verimi ve blylime
oranli. Biylme orani yukarida da gosterildigi gibi bir senedin veya tahvi-
lin alim ve satimi sirasinda ortaya ¢ikan sermaye kazanci veya zararidir.
Kar payi verimi orani ise yapilan yatirrmdan donem sonunda elde edilecek
olan kar payr miktarinin yatirim tutarina bélinmesidir. ikisi de, yiizdesel
bir sonu¢ ortaya koymakta ve bu iki deger toplandiginda yatirrm sonucu
beklenen getiri orani bulunmaktadir.

Kar payi verimi ile ilgili yapilan temel galismalarda hisse senedinin ge¢mis
on iki ayda nakit olarak dagittigi hisse basina kar payr miktarlarinin top-
lanmasi ve bu tutarin hisse senedinin on Ug¢ ay 6nceki fiyatina bolinme-
si formUlu esas alinmistir (Keim: 1985, Gombala ve Liu: 1993, Sen: 1999,
Thomas vd:2004).

t-1
DY, =(1/P_,) E’_BDPSt
Burada:
DY, =t ayindaki kar payi verimini,
DPS, = t ayindaki hisse basina dusen kar payr miktarini,
P.,;=t-13 ayinda hissenin piyasa fiyatini géstermektedir.

Kar payi veriminin bu tanimi, yapilan calismalarinin ¢cogunda benzer se-
kilde kullanilmaktadir. Ancak, bazi caligmalarda, paydada P_, yerine P,
veya P_ kullanildigina rastlanmaktadir. Bu durum farkli bakis agilarindan
kaynaklanmaktadir: P_ kullanimi, ingiltere’de kar payi verimi kavramin-
dan anlasilan ile birebir 6rtismekle birlikte, Financial Times’in kar payi
verimi i¢in kullandigi tanima da uymaktadir (Naranjo, 1998:2031 ve Tho-
mas, 2000:263). Ote yandan, denklemde paydada P, veya P kullani-
mi ABD arastirmalarina dayanmakta olup, bu tanim gelecekle ilgili geti-
rinin daha iyi 6lctilmesi imkani saglamaktadir (Blume, 1980). Tirkiye'de
kar payi verimi konusunda yapilmis olan ¢alismalarda da paydada (P,

) kullanilmistir (Sen:1999, Sen ve Sevil:2001). Ancak sunu belirtmek ge-
rekir ki, hem ABD’de hem de ingiltere’de yapilan deneysel arastirmalar,
her iki tanimin da (P_,veya P_,) benzer sonuglar verdigini géstermektedir
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(Keim, 1985:476 ve Thomas vs.,1998:409). Kar payi verimi ile ilgili yazilan
.1, (Thomas, 2000:263) olsa da ayni
yazarin daha sonraki yillarda yaptigi caligmasinda, paydada P_, yerine P_
L5 U tercih etmesi (Thomas, 2004:1363)’ Keim (1985:476) ve Gombala’nin
(1993b:141) cahsmalariyla da uyumludur.

temel makalelerden birinde paydada P

3. Kar Payi Verimi ile ilgili Yapilan Temel Calismalar

Kar payi verimi ile riske gore diizeltilmis getiri arasindaki iliskiye dair ilk ca-
lisma Brennan tarafindan 1970 yilinda yapilmistir. Calismanin bu kisminda
1970 yilindaki bu makaleden baslayarak, glinlimiize kadar yapilmis baslica
kar payi verimi makalelerine yer verilecektir.

3.1. 1970-1980 Yillari Arasinda Yapilan Calismalar

Brennan (1970) kar payi verimi kavramini teorik bir model ile ortaya koy-
mustur. Makalenin bir tGlkede uygulamasi ve bulgulari yoktur. Brennan’nin
modeli aslinda “Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli” (SVFM)’nin bir
uyarlamasidir (Lease vd, 2000:53).

SVFM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve riski arasindaki
iliskiyi ele almaktadir. SVFM’inde, bir menkul kiymetin getirisi ve riski ara-
sindaki iliskinin dogrusal oldugu, fakat menkul kiymetin getirisi ile iliskili
olan bu riskin yatirima iliskin toplam risk olmayip cesitlendirme ile gide-
rilemeyen ve toplam riskin bir pargasi olan “sistematik risk” oldugu ifade
edilmektedir (Rutterford, 1993:261).

SVFM’ye gore, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi, hisse sene-
di piyasasinin beklenen getirisinin dogrusal bir fonksiyonu olarak, asagida-
ki gibi formule edilebilir (Higgins, 1995:315):

rn=r + (M, _rf)

Burada:

7; ;(i) menkul kiymetinin beklenen getirisini,

s Risksiz faiz oranini,

M, ;Pazar portféylniin beklenen getirisini,

B; Beta katsayisini,

(M, - rf); Pazar portféylinin risk primi’ni géstermektedir.

SVFM adi ile bilinen bu denklem, ayni zamanda, Menkul Kiymet Pazar
Dogrusu’'nun da denklemidir. Denge durumunda herhangi bir “i” menkul
kiymetinin beklenen getirisi, risksiz faiz oraniyla risk priminin toplamina

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi

Ankara SMMMO

nmivu/ 2011-3

33



esittir. Risk primi ise, ilgili menkul kiymetin beta riski ile pazar risk priminin
carpimidir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:534).
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Sekil 1. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu ve Etkin Sinir Cizgisi

Geti‘{i WOptimal Portfoy A Erisilmesi miimkiin & Erisilmesi miimkiin
olmayan portfoyler olan portfoyler
Menkul Krymet Pazar
Dogrusu
Ty
Etkin Sinir
P Risk

Kaynak: Karan, 197:2001; Ocal, 313:2006.

SVFM’de tim yatirimcilarin homojen beklentileri oldugundan, risk-getiri
arasinda bir denge s6z konusudur. Belirli bir risk diizeyinde en ylksek ge-
tiriye sahip veya belirli bir getiri seviyesinde en duslk riske sahip portfoye
etkin portféy adi verilir. Sekilde, optimal portfoy, etkin sinir ¢izgisi ile men-
kul kiymet pazar dogrusunun kesistigi noktada ortaya cikmaktadir. Etkin si-
nirin altinda erisilebilen ancak, etkin olmayan portféyler yer almaktayken,
etkin sinir Gizerinde erisilmesi miimkin olmayan portféyler yer almaktadir.

Brennan’in kar payi verimi modeline esas aldigi SVFM’nin bazi temel varsa-
yimlarivardir. Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir (Karan, 2001:195):

- Yatirimcilar portféylerini bir dénemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirirler,

- Yatirimcilar daima daha ylksek getiri beklerler. Beklenen getiriler harig
her seyi ayni olan iki portféyden yiliksek beklenen getirili olani secerler,

- Yatirimcilar riskten kacarlar. Standart sapmalari hari¢ her seyi ayni olan
iki portfoyden disuk standart sapmali olani segerler,

- Bireysel varliklar sonsuz bolinebilir, bir baska ifadeyle eger yatirimci cok
isterse bir payin kiiguk bir ylizdesini bile satin alabilir,

- Yatirnmcinin hem 6dting verebilecegi (yatirnm yapabilecegi) hem de borg
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alabilecegi bir risk orani vardir,

- Vergiler ve islem maliyetleri konu disidir.

Bu varsayimlara daha sonra asagidaki kabuller de eklenmistir:

- B{tun yatinnmcilarin ayni ve bir dénemlik yatirim ufuklari vardir,

Risksiz oran bitiin yatirimcilar igin aynidir,

Bilgi, bUtlin yatinmcilar igin serbest ve aninda ulagilabilir niteliktedir,

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

Brennan’in modeline gore ise, bir hisse senedinin vergi 6ncesi asiri getirisi,
SVFM’de oldugu gibi sadece sistematik risk ile degil ddenen kar paylariyla
da iliskilidir. Vergi dncesi getirinin daha yliksek olmasi yatirimcilar agisin-
dan, kar payinin vergi dezavantajini giderebilmek icin bir tazminat, ya da
karsiliktir. Modele gére daha yiksek kar payi verimli senetlerin fiyati daha
dusuk olacaktir. Bunun disindaki diger etkenler ayni olacaktir (Lease vd.
2000;53).

Brennan’in modeli asagidaki gibidir:

E(r, _rft) =a +a,f, +a,(d, _Vﬁ)

Burada:

7, = i hisse senedinin getiri oranini,

t=ilgili zamani,

b, = t déneminin sistematik riski,
dil = isendinin t donemindeki kar payi verimini
rp =t zamanindaki risksiz faiz oranini

gostermektedir.

Denklemin sonucuna goére, a,’ln pozitif olmasi, kar payinin vergi deza-
vantajina bir kanit olarak yorumlanir. Baska bir ifade ile, yatirrmcilar vergi
dezavantajini telafi etmek igin ylksek kar payl 6deyen hisse senetlerinden,
yiksek vergi oncesi riske gore dizeltilmis getiri talep ederler. Bu sayede
yatirimcilarin elde edecekleri kar payi gelirleri, 6deyecekleri bireysel vergi-
ler gbz 6niinde bulunduruldugunda daha fazla marjinal fayda saglayacak-
tir. Vergi tercihi kuraminda da belirtildigi Gzere yatirimcilarin elde ettigi kar
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payi gelirleri Gzerinden 6deyecekleri vergi oraninin yiiksek oldugu durum-
larda kar payi dagitimlari tercih edilmemektedir. Yatirimcilar, kar dagitila-
caksa hisse senedinin geri satin alinmasi ydontemini veya karin dagitilmaya-
rak yatirima doéndstlrilmesini ve sermaye kazanci ile refahlarini en yiiksek
seviyeye getirilmesini tercih edebilmektedir. Model, bir sirket yoneticisinin
kar payr dagitim karari aldiginda yatirimcinin ihtiyaglarini da goéz 6niinde
bulundurmasi gerektigini ileri stirer. Bu sebeple, kar payi dagitmak isteyen
bir yonetici, yatirimcinin hak kaybina ugramadan kar payi alabilmesi igin
vergi etkisini de degerlendirerek daha fazla 6deme yapmalidir. Brennan’in
kar paylari dagitiminda vergi etkisine ve verimlilige dair bu tespiti, takip
eden yillarda yapilacak bir ¢cok ¢calismaya yol gostermistir.

Brennan modelinin ardindan yapilan iki nemli uygulama, Black ve Scho-
les (1974) ile Litzenberger ve Ramaswamy (1979) tarafindan yapilmistir.
Analiz sonuglarina bakildiginda, bu uygulamalara ait sonuglarin birbiri ile
acik bicimde catismakta oldugu gortlmektedir. Black ve Scholes’{in ¢alis-
masil, kar payi dagitimlariyla, getiri arasinda herhangi bir iliski bulamamis-
tir. Litzenberger ve Ramaswamy ise, getirilerin pozitif korelasyonla, kar
payi verimi ile ilgili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Black ve Scholes, hisse senetlerinden portféyler olusturmus ve riske gore
dizeltilmis beklenen getirilerle kar payi verimlerinin iliskisini test etmisler-
dir. Bunu yaparken kar payi verimini yillik bazda degerlendirmislerdir. Kar
pay! verimi, dnceki yilin ddenmis toplam kar payi tutarinin, yil sonu hisse
fiyatina bollinmesiyle hesaplanmistir. Gelecek dénem boyunca yiksek ge-
tiri 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 dizeltilmis getirisi pozitif
olan, yiiksek kar payi verimli ve diisiik kar payi verimli senetler arasinda
bir fark olmadigini tespit etmislerdir. Ayni zamanda, bu senetlerin, vergi
sonrasi riske gore diizeltilmis getirilerinde de bir fark bulamamuslardir. Bu
kanita dayanarak, yatirimcilara portfoylerini olustururken kar paylarini 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 payi ve bireysel
vergilerin etkisi” baslikh bir makale yayinlamislardir. Brennan modelinin
(1970), Litzenberger ve Ramaswamy tarafindan gerceklestirilen testi,
Black ve Scholes’un (1974) testinden biiyiik dlgtide farklidir. Onceki sinifla-
mada sadece, nakit kar payl dagitimi olan aylarda pozitif bir kar payi veri-
mi s6z konusudur. Boylece, bir hisse senedi yatirimcisi igin tg aylik karini,
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nakit kar payi olarak dagitan bir sirketin kar payl 6denen ayda pozitif bir
kar payl verimine sahip oldugu, diger iki ayda ise sifir kar payi verimine
sahip oldugu kabul edilmektedir. Litzenberger ve Ramaswamy ise, diger
iki ayda da beklenen kar payi dagitimlarinin getiri Gizerinde etkili oldugunu
savunmakta ve bu aylarin sifir kar payi verimli olarak hesaplanmasini kabul
etmemektedirler. Litzenberger ve Ramaswamy’ye gore kar payi dagitilacak
aya iliskin beklenti yaratmakta ve hisse senedi fiyati (izerinde bu beklenti-
nin de etkisi olmaktadir. Dolayisiyla lg aylik bir donem i¢in, sadece kar payi
dagitilan ayda degil onceki iki ayda da kar payi verimi degeri hesaplanmali,
kar payi verimi sifir kabul edilmemelidir.

Litzenberger ve Ramaswamy’nin testi 6rneklem olarak 1936-1977 yillari
arasini kapsar ve U¢ asamayi icerir (Lease vd. 2000;55);

Birinci asama: Her bir senedin sistematik riski (ya da betasi), her bir ay icin
piyasa modeli regresyonu?® kullanilarak ayri ayri 6l¢lilmustir. Her ay igin,
orneklemdeki senetlerin beklenen kar payi verimleri 6l¢lilmustiir. Bdylece,
onceki calismalarda sadece yillik olarak hesaplanan kar payi verimleri aylik
olarak hesaplanmistir.

ikinci asama: 1936-1977 arasindaki her bir ay icin, ilgili ayin benzer beta
ve kisa dénemli beklenen kar payi verimlerinin degerlendirilmesi hakkinda
asiri getirili senetlerin (excess stock return) kesitler arasi regresyon (cross
sectional regression) analizi sonuglarini igerir.

Uclincii asama: Bagimsiz degisken katsayilarinin istatistiksel olarak 6nem
derecesini hesaplar.

Litzenberger ve Ramaswamy testi, belirgin bir sekilde pozitif bir kar payi
verimi katsayisi ortaya koyar. Bu, kar payinin vergi Gzerindeki etkisinin bir
sonucu olarak, Brennan’in modelini dogrulayan bir calisma olarak agiklan-
maktadir.

Black ve Scholes, yaptiklari amprik ¢alismada, uzun donemde riske gore
dizeltilmis vergi 6ncesi getiriler ile yiksek ve dislik kar payi verimli hisse
senetleri arasinda bir iliski bulamamislardir. Diger bir ifade ile yatirimcilar,
yuksek verimli senetlerle ilgili olarak asiri bir uzun dénemli vergi 6ncesi

1 Piyasa Modeli regresyonu soyle hesaplanmaktadir:
R, =R, =a;+ (R, - R,)e,
Burada:

Jj=t-60,...., t-1,burada R, , piyasa portféyin j dénemi boyunca getirisini,
R, hisse senedi i’nin j dénemi boyunca elde ettigi getiri oranini,
/3? hisse senedi i’nin j déenmi boyunca hesaplanan beta katsayisini,

Rﬁ, t dénemindeki risksiz faiz oranini,
ve g, dénemin hata terimini géstermektedir.
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riske gore dizeltilmis getiri elde edemezler gorisin ileri sirmektedirler.
Tam tersi olarak, Litzenberger ve Ramaswamy diger aylara oranla, kar payi
dagitilmayan aylarda da yiksek bir vergi 6ncesi riske gére diizeltilmis getiri
saglandigl sonucuna varmistir.

3.2. 1980-1990 Yillari Arasinda Yapilan Calismalar

Kar pay! verimi konusunda yapilan temel ¢alismalardan biri Marshall E.
Blume’a aittir. Blume’un 1980 yilinda gergeklestirdigi calismasinda, kar payi
verimleri hesaplandiktan sonra ¢ikan sonuglara gore yliksek verim oranin-
dan distk verim oranina dogru siralanan bes portfoy olusturulmustur. Ca-
lisma, kar payi verimi temeline gore portfoyler olusturularak verim-getiri
iliskisinin ele alindigi ilk arastirmadir. Blume, New York Menkul Kiymetler
Borsasi’'ndaki hisse senetlerinin getirileri ile kar payi verimleri arasindaki
iliskiyi G¢ aylik donemler halinde ve kesitler arasi regresyon yontemi ile
incelemistir. Orneklem dénemi 1936-1976 olarak belirlenmis ve calismada
daha 6nce 6zetlenen SVFM’nin temel varsayimlari kabul edilmistir. Blume,
Black ve Scholes’in calismasindaki kar payi verimi olcimuntn yillik olarak
yapilmasinin dogru sonuglar vermeyecegini ileri stirerek Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modelini benimsemistir. Blume’un bu calismasinda Lit-
zenberger ve Ramaswamy’nin modelinden farkli olarak sifir kar payi ve-
rimine sahip olan sirketleri de kukla degisken olarak kullanarak denkleme
dahil etmistir. Calismanin sonucunda kar payi verimi ile hisse senedi geti-
rileri arasinda istatistiki olarak anlamli ve dogrusal olmayan bir iligki tespit
edilmistir (Blume, 1980:567-577).

Miller ve Scholes, Litzenberger ve Ramaswamy’nin 1979 yilinda yaptgi
calismanin sonuglarini kabul etmediklerini, sonuglarin sadece bilgi etkisi-
ni yansittigini, 1982 yilinda yayinladiklari bir ¢alisma ile ileri strerler. Ay-
rica Litzenberger ve Ramaswamy’nin, Brennan’in modelini bilingli olarak
degistirdiklerini iddia ederler. Miller ve Scholes’e gore, Litzenberger ve
Ramaswamy’nin modeli, kdr payr dagitimi duyurularini géz ardi etmek-
tedir. Duyurular, verileri elde ettikleri Hisse Senedi Fiyatlari Arastirma
Merkezi tarafindan (CRSP-Centre for Research in Security Prices) rapor-
lanmamistir. Miller ve Scholes’un temel varsayimina gore, énceki déne-
me gore ayni seviyede veya daha diisiik oranda kar payi dagitiilmasi, karh
yatirimlarin olmadigini ve gelecekte kar paylarinin azalacagini ifade eden,
piyasanin kotl haber olarak algiladigi bir ilandir. Kar payi dagitma duyuru-
larini gbz ardi eden Litzenberger ve Ramaswamy’nin modeli, dagitim ya-
pilmamis bir ayda kar payi verimini hesapladiginda, negatif asiri getirinin
bu olumsuz sinyalden dolayi ortaya ¢ikabilecegini gbz ardi etmektedir. Bu
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durum, Litzenberger ve Ramaswamy modelinde kar payi verimi ile getiri
arasinda teknik bir pozitif kesitsel iliski yaratabilir. Baska bir ifade ile, Miller
ve Scholes’a gore ortaya konan kar payi verimi getiri iliskisinin agiklamasi
kar payi dagitim ilanlarindan kaynaklanan sinyal etkisi olabilir (Lease vd.,
200:55-56).

Litzenberger ve Ramaswamy (1982), 1940-1980 yillari arasinda New York
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren sirketlerin kar payi verimi geti-
ri iliskisini 6rneklem dénemini genisleterek yeniden test eder. Litzenber-
ger ve Ramaswamy, sadece ge¢mis bilgilere dayanarak ve kisa dénemli
beklenen kar payi verimlerinin alternatif 6lcimlerini kullanarak Miller ve
Scholes’un elestirilerine yanit verir. Bu 6lglimler arasinda Blume tarafin-
dan ilk kez gergeklestirilen kar payi verimi temeline gore portfoylere ayir-
ma ve kar payl dagitmayan sifir kar payi verimine sahip olan sirketleri de
kukla degiskenlerle denkleme dahil etme de vardir. Yapilan testlerde, farkli
duzeylerde kar payi verimi hesaplanan portfoylerin hisse senedi getirileri
ile olan iliskisi ele alinmistir. Bu testler bir dnceki ¢alismalarinda oldugu
gibi, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir kdr payi verimi katsayisi ile
sonuglanir (Litzenberger ve Ramaswamy, 1982:439-443).

Keim (1985), 1931-1978 vyillari arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren sirketlerin kar payi verimleri ile getirilerini incele-
mistir. Keim, yakin dénemde ve ayni 6rneklem kiimesinde Blume’un tes-
pit ettigi kar payi verimi getiri iliskisini donemsellik ve biyuklik etkisi ba-
kimindan da incelemistir. Bu amagla 6rneklem déneminde bulunan Ocak
aylari ve sirketin piyasa degeri bliylklGgi bagimsiz degiskenler arasina ek-
lenmistir. Sifir kar payi verimine sahip olan sirketlerden olusan portféy ve
sirketlerin piyasa degeri blyUkliginiin ele alinmasi portfdy sayisinin bes-
ten otuza ¢ikmasina sebep olmustur. Kar payi verimi degerine gore alti ana
portfoy olusturulurken (Sifir kar payi verimi, en az, 2.,3.,4. ve en ¢ok kar
pay! verimine sahip portféyler), bu portféyler piyasa degeri blykligine
gore kendi iclerinde bes alt portfoye ayrilmistir. Calisma sonucunda, uzun
donemli kar payi verimleri ile kar payi verimi temeline gore olusturulmus
portfoylerin getirileri arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.
Sonuglar, kar payi veriminin getiri Gzerinde donemsel bir etkisinin oldugu-
nu gostermektedir. Bu etki Ocak ayinda belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Sirket blyukIuga ve kar payi verimi — getiri iliskisi Gzerinde Ocak ay! etkisini
test eden ¢alisma, kiiglik sirketlerin Ocak ayindaki getirilerinin blyuk sirket-
lerin getirilerinden anlamli bir diizeyde daha yliksek oldugunu tespit etmis-
tir. Keim’e gore Ocak ayi1 gozlemleri goz ardi edildiginde verim-getiri iliskisi
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belirgin bicimde anlamli olmamaktadir. Ocak ayinda belirgin bir iliski cikma-
sinin temel nedeni yatirimcilarin vergi dénemi sonu olan aralik ayinda hisse
senetlerini satmalari ve ocak ayinda kar payi verimi yiiksek olan hisse se-

nmwvu/ 2011-3

netlerini yeniden satin almalari olarak agiklanmistir. Burada, varliklari vergi
sonrasl fiyatlandirma modeli, formel bir test araciligi ile yirGtilmemesine
ragmen pozitif bir verim katsayisi bulunmus ve belirgin bir Ocak ayi etkisi
ortaya konmustur. Bu kanit Brennan (1970) ile Litzenberger ve Ramaswamy
(1979)'nin basit vergi modelini de desteklemektedir (Keim, 1985:478-487).

3.3. 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 uygulamislardir. Calismalarini, Miller ve Scholes’un elestirilerini de
g6z 6ninde bulundurarak kar payi ilani ve ¢ikarimlarini iceren haftalari
drneklemlerinden ¢ikarmislardir. Orneklemin bu sekilde belirlenmesiy-
le kar payi ilaninin ve ¢ikarimlarin hisse senedi getirisi Uzerindeki etkileri
en aza indirilmeye calisilmistir. Sonug olarak, belirgin bir pozitif kar payi
verimi katsayisi bulmuslardir. Bu katsayi, hemen hemen Litzenberger ve
Ramaswamy’nin aylik getirileri kullanarak elde ettigi sonuclara yakindir.
Amprik bulgular Miller ve Scholes’un, “pozitif bir kar payi getiri katsayisi
yanhhgina neden olan bilgilerin sonucudur” ifadesi ile gcelismektedir (Le-
ase vd. 2000;56).

Goetzmann ve Jorion (1993) da kar payi verimleri ile hisse senetlerinin
uzun donem getirilerinin tahmin edilebilmesi tGizerine ¢alismalar yapmistir.
Orneklem dénemi 1927-1990 yillari olan, S&P 500 Endekisi’nde gercekles-
tirdikleri bu ¢calismalarinda daha 6nceki ¢alismalarda kullanilmayan, 6n-
yukleme (bootstrap) metodolojisi ve ek simulasyonlar kullanmislardir. Ay-
rica daha 6nceki galismalarda siklikla kullanilan en kiiguk kareler yontemi
(EKK) ile genellestirilmis momentler metodundan (GMM) da yararlanmis-
lardir. Sonug olarak, kar payi verimlerinin, hisse senedi getirisinin tahmini
icin kullanilabilecegine iliskin glicli bir istatistiksel kanit bulamamiglardir
(Goetzmann ve Jorion; 1993:663). Ancak giicli olmamakla birlikte uygula-
diklari teknikle zayif dlizeyde bir iliski tespit etmislerdir.

Gombala ve Liu (1993a), Compustat PDE? veri setinden yararlanarak 1969-
1984 yillari arasi i¢in yapmis olduklari ¢alismada, boga ve ayi piyasalarin-
da (bull and bear markets) kar payi verimi- getiri iliskisindeki streklilik arz
eden degisimleri incelemektedir. Bu degisimler, Ocak ay! etkisi, sirket bi-
yuklGgi ve sistematik risk olarak belirlenmistir. Gombala ve Liu Ocak ayi

2 Faaliyette olan ve olmayan toplam 1.500 ABD ve Kanada sirketinden olusan S&P’nin hazirladigi veri seti.
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icin, Keim’in ¢alismasindaki sonuclari destekler nitelikte istatistiki olarak
anlamli bir iliski bulmustur. Ancak Keim’in aksine, buytklugin kar payi ve-
rimi Gzerinde etkisinin son derece zayif oldugunu ileri sirmuslerdir. Calis-
ma sonucunda, kar payi veriminin, ayi piyasalarinda getiriyle pozitif yonli
bir iliskiye, boga piyasalarinda ise negatif yonli bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Baska bir ifade ile ayi piyasalarinda yiksek kar payi veri-
mine sahip olan sirketlerin asiri getiri elde ettikleri gozlemlenirken, boga
piyasalarinda builiski tam ters yonde gerceklesmektedir. Kar payi verimi ve
hisse senedi getirisi arasindaki zamana gore degisen (time-varying) bu ilis-
ki, daha onceki ¢alismalarda ortaya ¢ikan geliskili sonuglari da agiklamaya
yardimci olmaktadir. Calismanin édnemli sonuglarindan biri de; yiiksek kar
pay! verimine sahip hisse senetlerinin ayi piyasalarindaki performansinin,
sabit katsayili (constant-coefficient) bir piyasa modeli ile daha iyi tahmin
edilebileceginin ortaya konulmasidir. Bu sonug, yliksek kar payr verimine
sahip hisse senetlerinin borsadaki distislere, dusik kar payi verimine sa-
hip olanlardan daha dayanikli olduklari tezini desteklemektedir (Gombala
ve Liu, 1993a: 303, 324,325).

Gombala ve Liu'nun (1993b) bir diger makalesi, kar payi verimi-getiri ara-
sinda bir iliski arastiran ge¢cmis doénem calismalarinin, uzun dénemli kar
pay! istikrarini goz ardi etmeleri lzerinedir. Kisa donemli kar payi verimle-
rine yogunlasan calismalarin aksine makale uzun donemli hisse senedi ge-
tirilerinin gercekte homojen olmadigini, fakat yiksek getiri ve istikrarli kar
pay! verimi saglayan hisse senetlerinin, sadece yiksek getiri saglayanlar-
dan farkh olduklarini ortaya koymaktadir. Bu farklilik sirket buytklGgi g6z
online alindiginda bile ortaya ¢ikmakta, yliksek getiri ve istikrarli kar pay!
dagitan hisse senetleri icin ayirt edici risk tanimlamasini akla getirmekte-
dir. Calisma 6rneklem olarak S&P 500 endeksindeki 1.080 sirketin, 1969 ile
1984 yillari arasindaki verilerini incelemistir (Gombala ve Liu, 1993b:139).

Gombala ve Liu’nin (1993b) bu ¢alismasinin bir diger énemli noktasi ise,
regresyon yontemiyle, kar payi istikrarini o gline kadar degerlendiren ilk
arastirma olmasidir. Yazarlar, kar payl dagitim istikrarini hem potansiyel
sinyal etkisi hem de diistk ticari risk gostergesi olarak incelemis ve ylksek
kar payi getirili ABD hisselerinin, yatirim-getiri beklentisi bakimindan ho-
mojen bir grup olarak gérilmemesi gerektigi sonucuna varmislardir. Geg-
miste goreceli olarak istikrarli kar payi dagitimi yapmis yiksek getirili hisse
senetlerinin yine ylksek getirili ama diizenli olmayan kar payi dagitim po-
litikasina sahip hisselere oranla farkh kazang davranisina sahip olduklarini
ortaya koymuslardir (Gombala ve Liu, 1993b:140).
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Goetzmann ve Jorion (1995), uzun dénemli hisse senedi getirisini tahmin
etmede, kar payi verimlerinin yeterli olup olmadigini iki yil sonra bir kez
daha arastirmistir. Ancak bu sefer 1871 yilinda baslayan iki yeni veri seti
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kullanilmistir. Bunlardan birisi ABD igin aylik veriler, digeri ise ingiltere igin
yillik verilerdir. 122 yillik aragtirma dénemini iceren analiz sonucunda, her
iki Glke icin de, kar payi verimlerinin, uzun dénemli hisse senedi getiri-
lerini tahmin etmede sadece marjinal bir yeterlili§e sahip oldugu tespit
edilmistir. Ancak, uzun donemli testlerin yapildigi analizlerde, hatalarin
ortaya ¢ikma olasiliginin yiksek oldugunu kendileri de kabul etmekte ve
vurgulamaktadirlar (Goetzmann ve Jorion, 1995:505).

Kothari ve Shanken’in (1997) galismasinda, hisse senetlerinin beklenen ge-
tirilerinin tahmininde, Defter Degeri/Piyasa Degeri Orant ile kar payi verimi
oranlarinin agiklama gilicii zaman serileri analizi yardimi ile karsilastiriimis-
tir. Veriler CRSP’den alinmis ve 6rneklem dénemi olarak 1926-1991 yillar
belirlenmistir. Orneklem dénemi, 1926-1991, 1941-1991, 1963-1991 ol-
mak Uzere (¢ dénemde incelenmistir. 1926-1991 yillari arasinda ele ali-
nan dénemde biylk buhranin® olumsuz etkilerinden dolayi beklenen ge-
tirilerin tahmin edilmesinde defter degeri/piyasa degeri oraninin kar pay!
verimi oranina gore daha agiklayici bir glice sahip oldugu belirlenmistir.
Ancak, buyik buhrandan sonraki 1941-1991 ve 1963-1991 dénemlerin-
de hisse senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde kar payi veriminin
Defter Degeri/Piyasa Degeri Orani'na gore, daha agiklayici bir glice sahip
oldugu ortaya ¢cikmistir. Bunun temel nedenlerinden biri blylik buhran d6-
neminde sirketlerin kar elde edememesi olarak agiklanmistir (Kothari ve
Shanken, 1997:200).

Naranjo’nun (1998) calismasinda, uzun dénemli kar payi verimi, cari ve
gecmis donem olarak iki farkli hesaplama ile incelemistir. Genel olarak kar
paylarinin verimi hesaplanirken, on iki ay dncesine ait hisse senedi fiyat
baz alinirken, bu ¢alismada geleneksel yéntemin yaninda, daha saglikli so-
nuglar elde edebilmek icin, kar paylari cari donemdeki hisse senedi fiyah
baz alinarak yeniden hesaplanmistir. Orneklem, 1963-1994 yillari arasinda
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketler olarak belir-
lenmistir. Calismanin sonucunda, kar payi verimi buyuklGgu ile uygulanan
vergi oranlarinin diizeyi arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Bunun
yaninda, getiri-kar payi verimi iliskisinin varligi ve bu iliskinin blyk sirket-
lere gore kiiclik sirketler Gizerinde daha fazla bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur (Naranjo vd., 1998: 2031-2032, 2055).

3 ABD’de 1929°da baslayip 1930’larin sonlarina kadar siiren ve diinyaya yayilan biiyiik buhran dénemi.
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Thomas vd.'nin (1998) yaptigi calismada, vergi temelli bir yaklasimla kar
pay! verimi ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski agiklanmaya c¢alisiimis-
tir. Bunun i¢in Londra Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki sirketlerin 1975-
1993 yillari arasindaki verilerinden yararlanilmistir. Calisma ayni zamanda,
ilk kez Londra Menkul Kiymetler Borsasi verileri ile kar payi dagitmayan sir-
ketlerin siniflandirildigi bir model olusturmasi bakimindan énemlidir. Yine,
bu calismada donemsellik etkisi ele alinmis ve Ocak, Nisan, Eylil aylarinda
herhangi bir anomalinin olup olmadigi arastirilmistir (Thomas, McManus
ve Gwilym 1998:406).

Calisma sonucunda, Ocak ve Nisan ayinda, kar pay! verimlerinin getiriler
lizerinde pozitif bir etkisinin bulundugu, Eylil ayinda ise, negatif bir iliski-
nin varligi Gzerinde durulmustur. Bu sonug ile birlikte, yliksek kar payi veri-
mine sahip olan sirketlerin, riske gore diizeltilmis getirilerinin yilksek; di-
stk kar payi verimine sahip olan sirketlerin ise getirilerinin negatifli deger-
lerde oldugu tespit edilmistir. Sifir kar payi verimine sahip olan sirketlerde
ise, dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, sirket buytklugi ve
piyasa riski ile kar payi verimi arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugu da so-
nuglar arasinda yer almaktadir. 1998 yilinda yapilan bu ¢alismada, kar payi
verimi ve getiri iliskisinde vergi etkisinin bulunmadigi da elde edilen bul-
gular arasinda yer almaktadir (Thomas, McManus ve Gwilym 1998:421).
Thomas vd. bu ¢alismalarinda, Keim’in 1985 yilinda kar payi verimi teme-
linde yaptigi modeli, ingiltere 6zelinde uygulamislardir. Ayni zamanda, bu
¢alismanin bir diger 6zelligi de, kar payi verimi konusunda daha sonraki
yillarda yayinlayacaklari Gig galismanin da ilki olmasidir.

Mehmet Sen’in 1999 yilinda hazirladigi doktora tezinde, iIMKB’de islem
goren sirketlerin 1990-1997 yillarina ait aylik kar payi verimi-getiri iligkisi
incelenmistir. Keim’in (1985) modelini temel alan g¢alismada otuzlu port-
foyler olusturularak Jensen Alfasi* yardimiyla portféylerin performanslari
karsilastirilmistir. Calisma sonucuna gore yiiksek kar payi verimine sahip
olan hisse senetlerinden olusan portfoy gruplarinin diistik kar payi verimi-
ne sahip hisse senetlerinden olusturulan portféy gruplarina kiyasla daha
yuksek performans sergilediklerini saptanmistir (Sen, 1999:2).

4 Jensen Alfasi’nin denklemi:
r,=r=0,+p, (M,—rf)+u
Burada:
r,= Portféyiin beklenen getirisini,
r= Risksiz faiz oranin,
a = Gergeklesen ve beklenen getiri arasindaki fark, portféyiin alfasini,
ﬁf = Portfdyiin betasini,
M = = Pazar portf6yiinin getirisini,
u = Hata terimini géstermektedir.
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3.4. 2000 Yili ve Sonraki Donem Calismalar

Thomas vd.’nin 2000 yilinda yayinlanan ¢alismasi, Londra Menkul Kiymet-
ler Borsasi’nda 1975 ve 1997 yillari arasinda islem goren bitin hisse se-
netleri kullanilarak yapilmistir. Calismada kar payi istikrari, kar payi verimi
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelemektedir. Yazarlar “Dagiti-
lan kar payinin miktari ve istikrari bir sirketin gelecekteki potansiyel duru-
mu hakkinda aydinlatic bilgi verir” goriisiinii (Sinyal Etkisi) savunmuglar-
dir. Calisma, kar payi verimi oranindan yararlanarak, kar payr dagiiminda
istikrar ve kar paylarinin getiriler Gizerindeki donemsel etkisi Gizerine odak-
lanmistir. Calismada, sistematik risk (beta) ve istikrarli kar payi dagitan sir-
ketlerin hisse senedi getirileri arasinda ters yonde bir iliski oldugu, sifir kar
pay! verimine sahip hisse senetlerinin Ocak ve Nisan aylarinda daha giiglu
getirilere sahip oldugu ortaya konulmustur. Kar payi verimi hesaplanabilen
sirketlerin ise sadece Ocak ayi icin anlamli bir kar payi verimi-getiri iliskisi-
nin bulundugu tespit edilmistir. Thomas vd.'nin (2000) temel aldigI model,
Keim (1985) ve Gombola ve Liu (1993)'un kullandigi deneysel modellere
benzemektedir (Thomas vd., 2000:262-278).

Dempsey (2001), geleneksel vergi tercihi kuramindan hareketle, kar pay-
lari Gzerinden alinan kisisel vergi oranlarinin, sermaye kazanglari Gizerin-
den alinan vergi oranindan daha az oldugu Ulkelerde, yatirimcilarin daha
yuksek kar payi verimine sahip olan sirketleri yiksek fiyatlandiracagini
iddia eder. Bu nedenle, karlarinin gogunu sermaye kazanglarina donusti-
ren sirketlerle kar payi dagitan sirketlerin getirileri karsilastirildiginda, kar
pay! dagitan sirketlerin getirilerinin daha az oldugu gorilir. Dempsey’in
bu ¢alismasinda, Thomas vd.'nin 1998 yilinda yayinladigi makaledeki hisse
senetlerinin riske gére dizeltilmis getirileri ile kar payi verimleri arasindaki
iliski yeniden ele alinmistir. Thomas vd.nin ¢alismasinda, kar payi verimi
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskide vergi temelli bir etkinin bulun-
madigi belirtilirken Dempsey bunun tam aksine, vergi oranlarinin kar payi
verimi-getiri iliskisinde etkili oldugunu savunmaktadir. Dempsey yaptig
ampirik ¢calismada, sermaye kazanglari tGizerinden alinan bireysel vergi ora-
ninin kar payi kazanglari tizerinden alinan vergi oranindan daha yiiksek ol-
masi durumunda, sirketlerin kar payi dagitma yolunu segerek, sermaye ka-
zancina daha az 6nem vereceklerini ileri sirmektedir. Bu durumun ayni za-
manda geleneksel vergi hipotezi ile de uyumludur (Dempsey,2001:1682).

Thomas vd.nin (2004) bir diger makalesinde, kar payi dagitim oraninin kar
pay! verimi-getiri iliskisine olan etkisi ortaya koymaya calislar, bunun icgin
orneklem dénemi olarak 1958-1997 yillari arasinda Londra Hisse Senedi Fi-
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yatlari Veritabani’'ndan (London Share Price Database-LSPD) yararlanmis-
lardir. Dort boélimden olusan galismanin ilk boliminde, kar payi dagitim
orani ile getiri, kar payi verimi, donemsellik ve blyuklik iliskisi agiklanmis-
tir. ikinci bélimde, kar payi dagitmayan sirketlerin getiri, kar pay! verimi
ve kir pay! dagiim orani arasindaki iliski test edilmistir. Uglincii bélimde
ise, sirket blylkligu degiskeni ile ilgili sonuglar ele alinmistir. Elde edilen
sonuclarin, LSPD verilerine dayandirilarak énceki calismalardan ¢ok daha
anlamli bulgular ortaya koydugu ileri stiriilmektedir. Son béliimde de, tiim
bu bagimsiz degiskenlerin birbiri ile olan iliskisi istatistiksel olarak analiz
edilmistir. Calisma sonucunda kar payi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar-
da bugiine kadar 6nemsenmeyen kar payr dagitim oraninin hisse senet-
lerinin asiri getirilerini agiklamada 6nemli bir etkisinin bulundugu ortaya
konmustur. Ayrica, kar payi dagitmayan sirketlerle ilgili yapilan analizlerde,
blyuklugln getiriler lzerinde etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir
(Thomas vd., 2004:1356:1358).

Thomas vd.'nin kar payl verimi konusunda gergeklestirdikleri son galis-
ma 2005 yilinda yayinlanmistir. Bu ¢alismada Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nin verileri kullanilmis ve érneklem dénemi olarak 1980-2001 ta-
rihleri secilmistir. Sirketler borsadaki en buyik ilk 100 sirket, ilk ylizden
sonra gelen 250 sirket ve tim sirketler (350 sirket) olarak Ug farkli gruba
ayrilmistir. Kar payi verimi-getiri iliskisinde, risk ve islem maliyetleri (tran-
saction cost) belirlenen donem icinde dikkate alinmistir. Bu iki degisken
gbz onlinde bulunduruldugunda yuksek getirili portfoylerde fazla getiri-
nin bir cogunun ortadan kalktigi ve bliyik sirketlerden olusan portfoylerin
daha iyi performans gosterdigini saptamistir (Thomas vd., 2005:69-71).

Jiang ve Lee’nin (2007) ¢alismasinda, gelecekteki (uzun dénemli) hisse se-
nedi kazanglarini tahmin edebilmek icin Es-anl Log-lineer (Loglinear Coin-
tegration) bir denklem modeli olusturmustur. Bu yontemle hem defter de-
geri/piyasa degeri hem de kar payi verimi oranlarinin logaritmik degerleri
kullanilarak karma bir model olusturulmustur. Kurulan modelle, kar payla-
rinin istikrarli olmamasindan kaynaklanan daha dnceki modellerde ortaya
¢ikan tahminleme hatalari giderilmis ve 6nceki modellere gére daha an-
lamli sonuglar elde edildigi ileri siiriilmiistiir. Orneklem, 1946-2004 yillari
arasindaki S&P’nin endistriyel endeksindeki sirketlerden olusmaktadir.
Calisma sonucunda, beklenen asiri getirilerle kar payi verimi ve piyasa de-
geri/defter degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir (Jiang
ve Lee, 2007: 455-456).
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4. Kar Payi Verimi ile ilgili Yapilan Temel Calismalarin Ozet Bilgileri

1974-2007 yillari arasinda yapilan, kar payi verimi ve hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik 20 adet ¢calismaya iliskin 6zet bilgiler,

nmwvu/ 2011-3

Tablo 1’de yer almaktadir. Uygulamasi olan makalelerden hazirlanan tab-
loda sirasiyla, ilgili calismanin yazarlari, arastirma konusu, érneklem peri-
yodu ve temel bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

Tablo 1. Kar Pay1 Verimi - Getiri iliskisini Gosteren Literatiir Taramasina

iliskin Tablo

Orneklem
Yazarlar Arastirma Konusu ) Temel Bulgular ve Sonuglar
Periyodu
Vergi 6ncesi ve sonrasi riske L . .
. . L. Hem vergi 6ncesi hem de vergi
gore diizeltilmis yiksek getiri . R
. PR sonrasi donemdeki getirileri
Black ve Scholes | oranli hisse senetlerinin diisiik e
- ) X 1947-1966 | kullanarak istatistiki olarak
(1974) getiri oranli hisse senetleri N .
oA . . anlamsiz kar payi verimi
ile kar payi verimi temelinde
katsayisi bulunmustur.
karsilastiriimasi.
Kar payr 6demesi yapilan aylar
iske g5 izeltimi
Litzenberger ve bgé:nocfa::mi %(:jr:n?:ze Himis Pozitif ve istatistiki olarak
Ramaswamy g 1936-1977 | anlaml kar payi verimi
yapilmayan aylar boyunca
(1979) ) IR . katsayisi bulunmustur.
riske gore dizeltilmis getiri
orant ile karsilastirilmasi.
Kar pavi verimi katsavilar, Pozitif ve istatistiki olarak
Blume (1980) payl verim katsay 1936-1976 | anlamli kar payi verimi
analiz edilmistir.
katsayisi bulunmustur.
Farkl ka imi
Litzenberger ve sZ\r/i Ies?r:ep:;/}l];le::sle Pozitif ve istatistiki olarak
Ramaswamy 4 o P . 1940-1980 | anlamli kar payi verimi
senetleri igin kar payi verimi-
(1982) PPN o katsayisi bulunmustur.
getiri iligkisi incelenmistir.
R - istatistiki olarak anlamsiz
Farkli kar payi verimi R oA
. - L negatif ve pozitif kar payi
Miller ve seviyesine sahip hisse S LA
A - 1940-1978 | verimi katsayilari ve disik kar
Scholes (1982) | senetleri igin kar payi verimi- o .
otiri iliskisi incelenmistr payi getirili hisse senetler igin
g 3 sur. yuksek katsayilar bulunmustur.
A .- . Pozitif ve istatistiki olarak
Kar payi verimi ve hisse A o
senedi getirisi arasindaki anlaml kar pay! verimi
Keim (1985) - & .. . L. 1931-1978 | katsayisi bulunmustur. Ayrica
iliski ve donemsellik etkisi oL -
. - belirgin bir Ocak ayi etkisi
incelenmistir. N e
tespit edilmistir.
N . - istatistiki olarak anlamli ve
Goetzman ve Kar payi verimleri ile hisse Ucll bir kar payi verimi
. senetlerinin uzun dénemli 1927-1990 | 8¢ pay
Jorion (1993) . katsayisi bulunamamistir.
getirilerinin karsilagstiriimasi.
Yuksek kar payi verimli
senetlerin riske gore
Kalay ve dizeltilmis getiri orani Pozitif ve istatistiki olarak
. v ile diistik kar payi verimli 1936-1988 | anlamli kar payi verimi
Michealy (1993) L .
senetlerin riske gore katsayisi bulunmustur.
dizeltilmis getiri oranlarinin
karsilastiriimasi.
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Gombala ve Liu
(1993a)

Ay! ve Boga piyasalarinda
kar payi verimi- getiri iligkisi
incelenmistir.

1969-1984

Yiiksek kar payi verimine sahip
sirketlerin performansinin
disuslere karsi dusuk kar payi
verimine sahip olanlardan
daha dayanikli oldugu
bulunmustur.

Gombala ve Liu
(1993b)

Kar payi verimi -getiri
iliskisinde istikrarl kar
dagitim politikalarinin etkisi
arastirilmistir.

1969-1984

Kar payi politikalari istikrarl
olan yuksek kar payi verimine
sahip sirketlerin sadece
yuksek kar payi verimine sahip
olanlara gore daha fazla asiri
getirisi oldugu bulunmustur.

Goetzman ve
Jorion (1995)

Kar payi verimleri ile

hisse senetlerinin uzun
donemli getirilerinin tahmin
edilebilirliginin arastiriimasi.

1871-1993

Kar payi verimlerinin hisse
senedi getirilerini tahmin
etmede sadece marjinal bir
etkisinin oldugu bulunmustur.

Kothari ve
Shanken (1997)

Hisse senetlerinin beklenen
getirilerin tahmininde, Defter
Degeri/Piyasa Degeri Orani
ile kar payi verimi oraninin
kiyaslanmasi.

1926-1991

Hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin tahmininde kar
pay! veriminin Defter Degeri/
Piyasa degerine gore daha
aciklayici bir glice sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir

Naranjo (1998)

Kar payi verimi, cari ve
geecmis donem olarak iki farkli
hesaplama ile incelemistir.

1963-1994

Pozitif ve istatistiki olarak
anlamli kar payi verimi
katsayisi bulunmustur. Bunun
yaninda kar payi veriminin
biyik sirketlere gore kuigk
sirketler tizerinde daha fazla
bir etkiye sahip oldugu ortaya
konmustur.

Kar payi verimi ve hisse

Pozitif ve istatistiki olarak
anlamli kar payi verimi
katsayisi bulunmustur. Ayrica,

olan etkisi incelenmistir.

Thomas vd. senedi getirisi arasindaki 1975-1993 Ocak ve Nisan ayinda, kar payi
(1998) iliski ve donemsellik etkisi verimlerinin getiriler Gzerinde
incelenmistir. pozitif bir etkisinin bulundugu,
Eylil ayinda ise negatif bir
iliski tespit edilmistir.
Yiksek kar payi verimine
Kar payi verimi ile getiriler sahip portfoylerin getirilerinin
Sen (1999) A, - 1990-1997 | .. . . .
arasindaki iliski incelenmistir. digerlerine gore daha yiiksek
oldugu bulunmustur.
Kar payi verimi hesaplanabilen
sirketlerin sadece Ocak ayi igin
Kar payi verimi ve hisse senedi anl:‘;\r.n'll' bl,r .ka.r payl Vem?l_
A S getiri iligkisinin bulundugu,
Thomas vd. getirisi arasindaki iliskide . o - A
. o . . 1975-1997 | sistematik risk ve istikrarli kar
(2000) donemselligin ve istikrarhhgin . X L.
L e payi dagitan sirketlerin hisse
etkileri incelenmistir. o
senedi getirileri arasinda ters
yonde bir iliski oldugu tespit
edilmistir.
Ka dagit hi
Kar pay1 dagitim oraninin kar or payl. ?gl m orar.u.nln. !sse
Thomas vd. avi verimi-getiri iliskisine 1958-1997 senetlerinin asiri getirilerini
(2004) pay g 3 aciklamada 6nemli bir

etkisinin oldugu bulunmustur.
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Yiiksek getirili portfoylerde
Kar pavi verimi-getiri fazla getirinin bir gogunun
- 'p.y . & . ortadan kalktigi ve blyik
Thomas vd. iliskisinde, risk ve islem R
X o 2 1980-2001 | sirketlerden olusan
(2005) maliyetlerinin etkisi L L
. . portféylerin daha iyi
incelenmistir. . o
performansi gosterdigi
bulunmustur.
Defter Degeri/Piyasa Degeri Beklenen agiri getirilerle kar
A . . ) Deseri
Jiang ve Lee ile kar payl‘ve.nml oranI?rlnln payl VErII’T‘INI vg Piyasa Degeri/
(2007) gelecekteki hisse senedi 1946-2004 | Defter Degeri arasinda
kazanglarini tahmin etme pozitif bir iliski oldugu tespit
glict incelenmistir. edilmistir.
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