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Ozet

Bu calismada, Tiirkiye'deki isletmelerin dagittiklar1 nakit kar paylarinin hisse senedi getirileri
lizerindeki etkisi tizerinde durulmustur. Calismada oncelikle, kar pay1 dagitan ve dagitmayan
isletmeler belirlenmistir. Kar pay1 dagitan isletmeler 6nce kar pay1 verimi degerine sonra da piyasa
degeri biiytkligiine gore portfoylere ayrilirken, kar pay1 dagitmayan isletmeler sadece piyasa degeri
biytikligiine gore portfoylere ayrilmistir. Olusturulan bu portfoylere gore, kar pay1 dagitan ve
dagitmayan isletmelerin ortalama portfoy getirileri aylik olarak hesaplanmis ve karsilastirilmistir.
Inceleme sonucunda kar pay1 verimleri yiiksek olan portféylerin getirilerinin daha yiiksek oldugu
ortaya ¢ikarken, piyasa degeri biiytikliigii ve mevsimsel etki degiskenlerinin getiri iizerinde anlamli

bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Karpay1 Verimi, Yatirimci Kararlari, Karpay1 Politikasi

! Bu ¢alisma Dr.Eymen Giirel’in Prof.Dr.Ercan Bayazitl damismanliginda hazirladig), Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisiine sunulan “Kar dagitim politikalarinin etkinligi ve IMKB uygulamas1” bashkh doktora
tezinin bir boliimiinden derlenerek hazirlanmistir.
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DIVIDEND YIELD AND AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL A.S.

Abstract

This study examines the effect of cash dividends on stock returns in the Turkish stock market. 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 that 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 companies. 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.

Keywords: Dividend Yield, Investor Decision, Dividend Policy
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GIRIS
Kar pay, sirketlerin bir yillik faaliyet donemleri sonucunda yasal karsiliklar ayrildiktan sonra elde

ettikleri net donem kar 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 gliclenebilmesi bakimindan
O0zsermayeyi azaltici, ya da arttiric1 etkisi olan, 6nemli bir karardir. Bununla birlikte, kararin
yatirimcilar tarafindan algilanisi da g6z oniinde bulundurarak, sirketin gelismesini saglayacak fonlari
koruyarak belirlenecek uygun bir dagitim politikas1 belirlenmesi, sirketin piyasa degerini

arttiracaktir.

Diger yandan, isletmenin her bir faaliyet donemine iliskin olarak elde ettigi karin, isletmenin
ortaklarina dagitilmayan kisminin isletmede birakilmasi ayni zamanda isletme finansmanina iliskin
kararlar1 da etkilemektedir. Bir baska ifade ile kdrin hangi oranda kar payi olarak ortaklara
dagitilacagi, hangi oranlarda da isletmede alikonulacagi karari isletmelerin biiylime hizini, piyasa

degerini ve ortaklarin servetini belirleyen 6nemli kararlardan biridir (Bayazitli, 2003: 2).
Kar pay1 politikasi ile ilgili yoneticilerin vermesi gereken ii¢c 6nemli karar vardir:
1. Kar dagitim orani ne olmalidir?

2. Sirket istikrarl bir sekilde biiyiliyen bir kdr pay1 biiylime orani saglamaya mi1 ¢alismali yoksa kar

pay1 dagitimlari sirketin fon ihtiyacina baglh olarak yildan yila degismeli midir?
3. Sirket su anda ne kadar kar pay1 dagitmalidir?

Bu kararlar yoneticiler tarafindan bir¢ok kisiti géz 6niinde bulundurularak alinirken asil amag

ortaklarin refahini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir.

1. KAR DAGITIM KARARI

Finansal yoneticinin, ortaklarin refahini veya servetini en yiiksek diizeyde gerceklestirme amaci;
normal kosullarda sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin artirilmasi ve sirket degerinin
artirilmasi amaci ile ayni anlama gelmektedir (Sayilgan, 2008: 10). Bu amag¢ dogrultusunda alinacak
bu li¢ temel kararin sonuglari ortaklarin refahini, baska bir ifade ile sirketin degerini artirmada etkili

olmalidir.

Kar dagitim kararinin sirket degerine olan etkisi literatiirde farkli yaklasimlar ile agiklanmaktadir.

Bu yaklagsimlardan dort tanesi asagida belirtilmistir:
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- Kar dagitiminin sirket degeri tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig goriisii (Kar Payi Iliskisizlik
Kurami-Dividend Irrelevance Theory)

- Kér pay1 dagitmanin, sirket degerini arttiracagi goriisii (Eldeki Kus Kurami-Bird in the Hand
Theory),

- Kar pay1 dagitmamanin, sirket degerini arttiracagi goriisii (Vergi Tercihleri Kurami-Tax Preference

Theory),

- Diger goritsler

2. KARPAYI VERIMI

Kar pay1 dagitma, ya da dagitmama kararinin sirketin piyasa degeri lizerinde dogrudan bir etkisinin
bulundugu finansman yazininda genel olarak kabul edilmektedir. iliskisizlik kurami disinda kalan
kuramlar, kar pay1 dagitim kararlari ile sirket degeri arasindaki iliskiyi agiklamaya calismaktadirlar.
Bir sirketin piyasa degeri hisse senedi adedi ile hisse senedi fiyatinin ¢arpimi sonucunda elde
ediliyorsa bu denklemde kar pay1 dagitim kararinin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisinin ortaya

konmasi gerekmektedir.

Kar pay1 verimi kavrami temel olarak bu iliskiyi aciklamaya doniik bir oran olarak kullanilmaktadir.
Belli bir dénem araliginda hisse basina diisen nakit kdr payi ile hissenin elde edilis maliyeti

arasindaki yiizdesel iliski olarak tanimlanan kar pay1 verimi su formiil ile hesaplanmaktadir:

Bir yatirimcinin beklentisi, belli bir donem igin olusturacagi portfdytin getirisinin donem sonunda
risksiz faiz oraninin iizerinde bir getiri saglamasidir. Bir portfdy, eger hisse senedi ve/veya tahvilden
olusuyorsa beklenen getiri oranini hesap etmek icin kullanilacak temel formiil asagidaki gibi

olacaktir:

DY, =(1/P,,) Z:ly DPS

Burada:

DYt = t ayindaki kar pay1 verimini,

DPST =t ayindaki hisse basina diisen kar pay1 miktarini,
Pt-x = t-x ayinda hissenin piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Sonug olarak kar pay1 verimi, bir hisse senedine yapilan yatirimdan belirli bir dénem sonunda elde
edilen kar pay1 getirisini yiizdesel olarak ortaya koymaktadir. Kullanim amaci, ge¢mis verilerden
yararlanarak ayni kar payi politikalari istikrarli bir bicimde izlenmeye devam ederse yatirimcilarin

gelecekte elde edebilecekleri getirilere dair bir trend ortaya ¢ikarmaktir.
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3. KARPAYI VERIMIiNiN HESAPLANMASI

Bir yatirimcinin beklentisi, belli bir donem i¢in olusturacagi portfdytin getirisinin dénem sonunda
risksiz faiz oraninin lizerinde bir getiri saglamasidir. Bir portfdy, eger hisse senedi ve/veya tahvilden

olusuyorsa beklenen getiri oranini hesap etmek icin kullanilacak temel formiil asagidaki gibi

olacaktir:

__Din+(R-R)  _Din_ R-PR
R veya F F

Burada:

r = Beklenen getiriyi,

Div, = psnem sonu kar payini,

= Menkul kiymetin alis maliyetini,

b= Menkul kiymetin dénem sonu fiyatini,

g = Bliylime oranini
gostermektedir.

Portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanmasinda dikkate alinan degiskenlerden biri kér payidir. Bu
temel denklemden yola ¢ikarak, formiil asagidaki gibi yazilabilir (Braley, 1997: 130):

Div,
= +
P

0

r

r= Kar Pay1 Verimi+ Bliytime Orani

Bu temel denklemden hareketle, yatirimin beklenen getirisi hesaplanirken iki degiskenin dikkate
alinmasi gerekmektedir: kar pay1 verimi ve biiylime orani. Bliylime orani yukarida da gosterildigi
gibi bir senedin veya tahvilin alim ve satimi sirasinda ortaya ¢ikan sermaye kazanci veya zararidir.
Kar pay1 verimi orani ise yapilan yatirimdan dénem sonunda elde edilecek olan kar pay1 miktarinin
yatirim tutarma bélinmesidir. 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 dagittigi hisse basina kar payi
miktarlarinin toplanmasi ve bu tutarin hisse senedinin on {i¢ ay 6nceki fiyatina boéliinmesi ile elde

edilir (Keim, 1985; Gombala ve Liu, 1993; Sen, 1999; Thomas vd., 2004).
t-1
DY, =(1/P_;) t_BDPSt

Burada:
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DY = t ayindaki kar pay1 verimini,
DPSt =t ayindaki hisse basina diisen kar pay1 miktarinj,
P.13=t-13 ayinda hissenin piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Kar pay1 veriminin bu tanimi, yapilan ¢alismalarinin ¢ogunda benzer sekilde kullanilmaktadir. Ancak,
bazi ¢alismalarda, paydada Pt-13 yerine Pt-12 veya Pt-1 kullanildigina rastlanmaktadir. Bu durum
farkh bakis agilarindan kaynaklanmaktadir: Pt-1 kullanimy, Ingiltere’de kar pay1 verimi kavramindan
anlasilan ile birebir ortiismekle birlikte, Financial Times'in kar pay1 verimi i¢in kullandigi tanima da
uymaktadir (Naranjo, 1998: 2031 ve Thomas, 2000: 263). Ote yandan, denklemde paydada Pt-13
veya Pt-12 kullanimi1 ABD arastirmalarina dayanmakta olup, bu tanim gelecekle ilgili getirinin daha

iyi ol¢lilmesi imkan1 saglamaktadir (Blume, 1980). Tiirkiye’de kér pay1 verimi konusunda yapilmis

olan calismalarda da paydada (P"'3) kullanilmistir (Sen, 1999; Sen ve Sevil, 2001). Ancak sunu
belirtmek gerekir ki, hem ABD’de hem de Ingiltere’de yapilan deneysel aragtirmalar, her iki tanimin
da (Pt-12 veya Pt-13) benzer sonuglar verdigini gostermektedir (Keim, 1985: 476; Thomas vd., 1998:
409). Kar pay1 verimi ile ilgili yazilan temel makalelerden birinde paydada Pt-12 (Thomas, 2000:
263) olsa da ayni1 yazarin daha sonraki yillarda yaptig1 ¢calismasinda, paydada Pt-12 yerine Pt-13"i
tercih etmesi (Thomas, 2004: 1363), Keim (1985: 476) ve Gombala'nin (1993b: 141) calismalariyla
da uyumludur. Bu ¢alismanin kar pay1 verimi formiiliin de, yazarlarin bir¢ogunun tercih ettigi gibi,

payda Pt-13 seklinde kabul edilecektir.

3.1. Calisma Modeline iligkin Korelasyon ve Regresyon Analizi

Bu boliimde yukarida tanimlayici istatistiki degerleri ile anlatilmaya ¢alisilan bagimsiz degiskenlerin

regresyon modellemesi ve korelasyon analizlerine yer verilecektir.

3.1.1. Korelasyon analizi

Regresyon analizine baslamadan 6nce degiskenler arasinda iliski olup olmadigi ve boyle bir iliski
varsa, bu iliskinin yoniiniin ve glciiniin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun icin degiskenler

korelasyon analizine tabii tutulmustur.

Korelasyon analiz tekniginin se¢imini yapabilmek i¢cin 6ncelikle serinin normal dagilima uygun olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun anlasilabilmesi i¢in Simetri (Skewness), Carpiklik

(Kurtosis) ve Jarque - Bera testi uygulanmistir.

Normal dagilim gosteren seriler icin Simetri'nin sifira Carpiklik’in tice yakin olmasi beklenir. Bu iki
degerde de serilerin normal dagilima uygun olmadig tespit edilmistir. Simetri -0,8463, Carpiklik ise,

10,16903 degeri ile serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

126



Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2017 - Cilt: 6 - Say1: 2

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
diistikse, artiklarin normal dagildigini ileri siiren bos hipotez reddedilir. Ancak p degeri yiiksekse
normallik varsayimi reddedilmez. Buna gore p degeri 0,00000°dir. p degeri hem %1 hem de %5
anlamhlik dizeyinde artiklarin normal dagilima sahip oldugunu gosteren bos hipotezin
reddedilmesini gerektirmektedir. Sonug olarak Jarque - Bera testine gore, artiklar hem %1 hem de

%5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima sahip degildir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar, degiskenlerin normal dagilima uygun olmadigini

gostermektedir. Bu yiizden Spearman Sira Korelasyon analizi tercih edilmistir.

Tablo 1. Spearman Sira Korelasyonu Sonu¢ Tablosu

Spearman Sira Korelasyonu
Dy LNCAP | ORGET-RF GET-RF
Dy Korelasyon katsayisi 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(*%) 1 767(*%)
Sig. (2-tailed) .073 .000 .000
GET-RF Korelasyon katsayisi .07?(** L091(%) | 767(*%) 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000

** Korelasyonun %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.

Getiri-Risksiz faiz orani degiskeni ile kar pay1 verimi arasinda yiizde 99 anlam diizeyinde istatistiksel
olarak bir iliski saptanmistir. Getiri-Risksiz faiz oranindaki bir birimlik artis kar pay1 verimini yiizde
7,5 oraninda olumlu yonde etkilemektedir. Ancak hesaplanan korelasyon katsayisinin giicii ¢ok

zayiftir.

Piyasa degerleri ile ortalama getiri-risksiz faiz orani arasinda %99 anlam diizeyinde istatistiksel
olarak bir iliski saptanmistir. Piyasa degerindeki bir birimlik artis ortalama getiri-risksiz faiz orani

lizerinde %12,1 oraninda olumsuz yonde etkilemektedir.

Piyasa degerleri ile getiri-risksiz faiz orani arasinda yiizde 99 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
bir iliski saptanmistir. Piyasa degerindeki bir birimlik artis getiri-risksiz faiz orani lizerinde yiizde

9,1 oraninda olumsuz yonde etkilemektedir.

Son olarak ortalama getiri-risksiz faiz orani ile getiri-risksiz faiz orani arasinda %99 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak bir iliski saptanmistir. Ortalama getiri-Risksiz faiz oranindaki bir
birimlik artis getiri-Risksiz faiz oranin1 %76,7 gibi yiiksek bir oranda olumlu yénde etkilemektedir.

Bu iki degiskenin riskiz faiz oranina gore hesaplanmasi aradaki korelasyonun yiiksek ¢ikmasina
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sebep olmaktadir. Bu deger ayn1 zamanda degiskenler arasindaki tek gliclii korelasyon katsayisi

olarak goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler ile arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, regresyon

denkleminde yiiksek diizeyde ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini géstermektedir.

%99 gliven araliginda, diger degiskenler arasinda anlaml bir iliski tespit edilememistir.

3.1.2. Regresyon analizi

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

olacaktir.

Kar pay1 verimi ve sirketin piyasa degerlerine gore biiyiikten kii¢iie dogru siralanmis bulunan 30
portfoy 2001 Ocak ve 2007 Aralik (l.ay ile 84.ay) tarihleri arasinda aylik olarak analize tabi
tutulmustur. Portfdylerin bu sekilde belirlenmesindeki amag kar pay1 verimi degeri yiiksek olan
sirketlerle diisiik veya sifir olan sirketleri karsilastirabilmek ve aralarinda anlaml bir iliskinin olup
olmadigini tespit etmektir. Bu amagla Thomas’in 2004 yilinda yayinlanan calismasinda uyguladigi su

formiilden yararlanilmistir:

Rget-Ri=a + B, (Rorget — Rg) + B2 DYt+ 33 LNCAPpt+ up:
P=1,..30;t=1,..84
Rget : ilgili aydaki portfdyiin getirisidir.

Ry : T.C Hazine bonolarinin 2001 Ocak ve 2007 Aralik donemleri arasindaki t ayina iliskin getiri
oraninl temsil etmektedir. Bu oranin aylik olarak elde edilebilmesi icin Hazine verilerinde aylik
olarak verilen “Hazine iskontolu Ihalelerin Yillik Bilesik Faiz Oranlar1” tablosundan yararlanilmistir.
Yillik bilesik verilerin ilgili aydaki faiz orani on ikiye boliinmiis ve aylik risksiz faiz orami

hesaplanmistir.
Rorget: 30 portfoylin aylik ortalama getirisi olarak belirlenmektedir.

DYt: t ayina iliskin hesaplanan kér pay1 verimidir.

-1
DY, =(1/P,;) )" HBKP
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LNCAP: LNCAP Degiskeni ise t donemi i¢cin portfoyde yer alan sirketlerin aylar itibari ile hisse senedi
sayilari ile o aya ait kapanis fiyati ile carpilmasinin sonucu ortaya ¢ikan piyasa degerlerinin dogal
logaritmalarinin ortalamasidir. Sermaye artirimlari yapildikca hisse senedi sayilari artacagi igin
sirketlerin sermaye artirim tarihleri ve artirim miktarlar1 es zamanl olarak analize dahil edilmis ve

hesaplamalar ilgili ayda buna gére yeniden yapilmistir.
Upt: Hata terimi olarak tanimlanmistir.

Istatistiki analizinde, E-views 5.0 Ekonometri paket programi kullanilarak En Kiiciik Kareler (EKK)

yontemi uygulanmistir.

Tablo 2. EKK Yontemine Gore Temel Regresyon Denkleminin Sonuglari

Bagiml 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
R2 0,601796

Diizeltilmis R2 0,601322

Durbin-Watson Istatistigi 1,969497

F Degeri ve Anlamlilik Diizeyi 1267,459***

Olasilik (Prop F-Statistic) 0,00000

*F* ve ¥ girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gosterir.

White Heterokedasticity testi sonuclarina gére (F-istatistigi 5,087418; Olasilik, 0,000034) White diizeltmesi yapilarak
¢oziimlenmistir.

Analiz sonucunda 2001 Ocak ile 2007 Aralik tarihleri arasinda BIST’de islem géren 179 sirkete iliskin

Tablo 2’deki istatistiki sonugclar asagida kisaca agiklanmistir.

Modelin agiklayiciligi %60’dir. Bu olduk¢a kabul edilebilir bir orandir. Denklemdeki portfoy asiri
getirisindeki (GET-RF) toplam degisimin %60’'in1 kdr pay1 verimi (DY), piyasanin asirt getirisi
(ORGET-RF) ve piyasa degerlerleri (LNCAP) agiklamaktadir. Hem 0,10 ve 0,05 hem de 0,01 anlamhilik
diizeylerinde F istatistik degeri (1267,459), denklemdeki bagimsiz degiskenlerle bagiml degisken
arasindaki iliskinin dogrusal nitelikte oldugunu gostermektedir. Ayrica, kurulan modelin bir biitiin

olarak anlamli oldugunu F istatistik degerinin anlamlilik diizeyi ortaya koymaktadir.

Ortalama getiri ile risksiz faiz orani arasindaki fark (ORGET-RF) portfoy asir1 getirisidir. Piyasa asir1
getirisindeki 1 birimlik degisim portfdy asir1 getirisini %99,9 degistirmektedir. Portfdyiin bu asiri
getirisi bir baska ifadeyle risk pirimi ile piyasa asir1 getirisi arasinda pozitif bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Bu sonuca gore, H1 hipotezi kabul edilmistir. Risk ile getiri paraleldir, risk pirimi

arttikca elde edilecek getiri de ayni 6l¢lide artmaktadir.

Bagimsiz degisken “kar payr verimi’nin (DY) analiz sonuglar1 da %99 diizeyinde anlamhdir.

Portfoyleri kiar pay1 verimi esasina gore belirlersek daha yiliksek kar payr dagitan sirketlerin

129



Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)
Yil: 2017 - Cilt: 6 - Say1: 2

getirecegi kazanclarin daha yiiksek olacagini gérmekteyiz. Kar pay1 verimindeki 1 birimlik degisim

portfoyiin asir1 getirisini %16 oraninda artirmaktadir. Bu sonuca gore, H2 hipotezi kabul edilmistir.

Piyasa degerleri (LNCAP) biiyiik olan sirketleri ile getiriler arasinda istatistiksel acidan anlaml bir
iliski tespit edilmemistir. Dolayisiyla piyasa riski ve kar payi verimine gore belirlenecek olan
portfoylerin yatirimci agisindan daha fazla dikkate alinmasinin yararli olacagi sonucu ortaya

cikmaktadir. Bu sonuca gore, H3 hipotezi reddedilmistir.

Tek tek katsayilarin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan t-istatistigi bir biitlin olarak modeldeki
katsayilarin ayni anda anlamli olup olmadigini, bagka bir ifade ile modelin bir biitiin olarak anlaml
olup olmadigini test etmek icin kullanilmaz. Birden fazla katsayinin testini ayni anda yapmak i¢in F-
testi kullanilir. Model tahmin edildikten sonra elde edilen sonuglar1 gdsteren Tablo 2’deki F-testi
degerinin olasiligina bakildiginda (Prob F-test: 0.0000), modelin %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeylerinin her birinde bir biitiin olarak anlamli oldugu sdylenebilir.

Getiri-risksiz faiz oran1 bagimli degiskeninin belirleyicilerinin en kiiciik kareler yontemiyle test

edilmesi sonucu asagidaki denklem elde edilmistir:
(GET-RF) =-0,008+ 0,999 (ORGET-RF) + 0,161 DY - 0,001 LNCAP

Bu denkleme gore, GET-RF degiskenindeki 1 birimlik degisim, ORGET-RF 0,99 oraninda
etkilemektedir. Kar pay1 verimindeki 1 birimlik artis, 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 kér pay1 verimi temeline gore olusturulan portfoylerle, kar pay1 verimi ile getiri arasinda dogru
orantili ve anlaml 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)
yaptig1 calismalar ile uyumludur. iligkiyi daha 6énce 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 tizerinden hesaplanan kar paylari-getiri arasinda iliski yoktur” sonucu ile uyumlu
degildir.

Kar pay1 verimlerine gore olusturulmus portfoylerle piyasa degerleri arasinda anlaml bir iligki tespit
edilememistir. Ayn1 zamanda, piyasa degerleri yliksek 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 yliksek olan sirketlerden olusturulan portféyler, otuzlu portfoy siralamasinda farkh
hiicrelerde yer alabilmektedir. Bununla birlikte kar pay1 verimi sifir olan sirketlerin son portféylerde
(29.P, 30.P) en diisiik piyasa degerlerine sahip olan sirketlerden olustugunu gérmekteyiz. 31 Arahk

2007 itibariyle bu iki portféyde yer alan ortalama sirket sayisinin 44 oldugu diisiiniiliirse bu
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portfoytlin kar 6deyemeyen ve piyasa degeri azalmis olan sirketlerden olustugunu sdyleyebiliriz. Bu
durum, Keim (1985) ve Naranjo'nun (1998) calismalari ile tutarh degildir. Keim ve Naranjo kiiciik
sirketlerin getirilerinin biiyiik sirketlerin getirilerden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Baska
bir ifadeyle, getiri-kar pay1 verimi iliskisinin biiyiik sirketlere gore kiiciik sirketler tizerinde daha
fazla olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. iki yazar da yaptiklari analizlerde bu

degiskenler arasinda istatistiki olarak anlaml ve negatif yonlu bir iliski bulmustur.

Kar pay1 verimlerine gore olusturulmus portfoylere dayandirilmadan da biyiikliik etkisine doniik
yapilan bir ¢ok calisma mevcuttur. Banz (1981) ve Reinganum (1983), kii¢lik firmalarin hisse
senetlerinin biiylik firmalarin hisse senetlerine oranla, normalin Uzerinde getiri sagladigini
kanitlayan ilk ¢alismalari yapmislardir. Sonraki yillarda da bir ¢ok arastirmaci benzer kanitlara
ulagsmistir. Ozcan ve Yiicel'in IMKB iizerinde 2003 yilinda yaptiklar1 ¢calismada da benzer sonuclara

ulasilmistir.

SONUC

Kurumsal yonetim ilkeleri yatirimcilarin sirketlerle olan iliskilerini gelistirmeyi amaglayan 6nemli
bir uygulamadir. Bu ilkeler ¢cercevesinde sirketler politikalarinda seffaf davranmak ve gelecekle ilgili
projeksiyonlarini yatirimcilarla paylasmak durumundadir. BIST’de islem géren bir ¢ok sirket de
“Kurumsal Yonetim Uyum Beyanlarini” internet sitelerinde ve faaliyet raporlarinda yatirimcilarina
duyurmaktadir. Bu beyana gore, sirketler Kurumsal Yénetim ilkelerine uygun olarak yatirimcilarina
kar pay1 alma hakki konusunda seffaf ve gilivenilir taahhiitlerde bulunurlar. Bu taahhiitlerden biri,
“sirketin belirli ve tutarl bir kar dagitim politikasi olur ve kamuya aciklanir. Bu politika genel kurul
toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izahname ve sirkiilerlerde yer

alir.” maddesidir.

Kurumsal yonetim ilkelerini tercih eden sirketlerin uygulamalari ile kar paylarinin daha 6nemli hale
gelecegi, yatirimcilarin dagitilacak kér paylar1 konusunda diizenli bilgilendirmeler ile yatirim
yapacaklar1 sirketleri daha kolay belirleyebilecekleri bir gercektir. Bu diizenlemeler, piyasada
spekiilatif fiyat hareketlerinden sermaye kazanci elde etmeye calisan yatirimcilar yerine, hangi
sirkete yatirim yaptigini bilen, sirketin kar pay1 ve yatirim politikalarini, dénem sonunda elde edecegi
getiriyi tahmin edebilen yatirimcilarin sayisini arttiracaktir. Boyle yatirimcilardan olusan bir
piyasada da hisse bazli spekiilatif getiriler elde etmek giiclesecektir. Bu yatirimcilarin menkul

kiymetler piyasasina olan giivenini ve piyasanin etkinligini arttiracaktur.

IMKB'’deki sirketler iizerinde 2001-2007 dénemi iizerinde yapilan ampirik calisma sonucunda kar
paylarinin, yatirimcilarin tercihlerinde etkili oldugu ortaya ¢cikmistir. Yiikksek oranda kar pay1 dagitan
sirketlerin hisse senetlerini tercih eden bir yatirimcinin bu sayede asir1 getiriler elde edebilecegi
istatistiki olarak anlamli sonuglara dayandirilarak ileri siiriilebilir. Yapilan regresyon denklemi

sonucuna gore, kar pay1 verimindeki 1 birimlik artis, getiri oranini 0,16 oraninda arttirmaktadir. Bu
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sonuca ragmen, Tiirkiye’de istikrarl oranlarla kar pay1 dagitimi yapan sirket sayisi ¢cok fazla degildir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin daha fazla sirket tarafindan uygulanmasi; dagitim yapmamayi tercih
eden sirketler tarafindan, kar paylarinin yatirimci tercihlerinde belirleyici olabileceginin goriilmesi

gerekmektedir.

Calismanin bir diger sonucu da, kdr pay1 verimi temelinde olusturulmus portfoylerin 6rneklem
dénemi icerisinde mevsimsel bir anomalinin bulunmadigidir. Gegmis yillarda IMKB’de yapilan
arastirmalarda, Ocak ay1 etkisinin varligina iliskin kanitlar sunulsa da uygulanan yéntem ile benzer
kanitlara 2001-2007 doneminin Ocak ayinda rastlanmadigi gibi Nisan ve Eylil aylarinda da

rastlanmamistir.

Son olarak calismada, kér pay1 politikalarinin, sirketlerin piyasa buyiikliglinden bagimsiz olarak
belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Piyasa degerlerine gore, olusturulan alt portféylerde kar payi
verimleri ile getiri iliskisinin agiklanmasinda biiyiiklik degiskeninin istatistiki olarak anlamsiz

oldugu ortaya konulmustur.
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